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Sprawozdanie Rady Nadzorczej Spétki PHN S.A.
z oceny Skonsolidowanego sprawozdania finansowego i Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Stosownie do art. 382 § 3 Kodeksu spdétek handlowych, § 28 ust. 1 pkt 1 Statutu Spétki, Rada Nadzorcza spotki
Polski Holding Nieruchomosci S.A. dokonata oceny sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polski
Holding Nieruchomosci S.A. oraz Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polski Holding
Nieruchomosci S.A. za 2014 rok w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym i

przedktada Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu niniejsze sprawozdanie z wynikéw tej oceny.

1. Ocena skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polski Holding

Nieruchomo $ci S.A.

Rada Nadzorcza Spétki dokonata oceny Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polski
Holding Nieruchomosci S.A., zgodnego z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej za
okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku skfadajgcego sie ze:

v" Skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2014 roku;

v" Skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

v" Skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wkasnym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;
v" Skonsolidowanego sprawozdania z przeptywoéw pienieznych za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

v Zasad (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych.

Rada Nadzorcza zapoznala sie z trescig Opinii i raportu z badania Skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Polski Holding Nieruchomosci S.A. za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku,
przeprowadzonego przez Spoétke PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, biegtego rewidenta

wybranego przez Rade Nadzorczg do badania sprawozdania finansowego Spotki za ww. okres.

1) Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe |
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Spoétki na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazuje po stronie

aktywow i pasywow sume bilansowg w wysokosci 2 283,4 min PLN.

Lp. | Wyszczegblnienie 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
1. | Aktywa trwate 1978,9 1974,8
2. | Aktywa obrotowe 2925 465,6
3. | Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 12,0 17,4
I. | Razem aktywa 2 283,4 2 457,8
1. | Kapitat wiasny 2 000,7 1992,7
2. | Zobowigzania dtugoterminowe 98,6 2128
3. | Zobowigzania krétkoterminowe 184,1 252,3
Il. | Razem pasywa 2 283,4 2 457,8

Aktywa trwate na dzien 31 grudnia 2014 roku stanowity 87% og6tu aktywow Spotki. W okresie sprawozdawczym
wartos¢ aktywoéw trwatych ulegta zwiekszeniu gtdwnie w wyniku poniesienia naktadéw zwigzanych z budowag
deweloperskich projektow komercyjnych (53,8 min PLN) oraz przeniesieniem wybranych nieruchomosci do/z
aktywow w zwigzku ze zmiang ich statusu prawnego czesciowo skompensowanych przeklasyfikowaniem kilku
nieruchomosci do aktywoéw trwalych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy (12,0 min PLN)
w zwigzku z pozyskaniem nabywcy oraz utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych (39,9 min PLN).

Stan aktywéw obrotowych na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniost 292,5 min PLN i dotyczyt gtéwnie $rodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw (136,4 min PLN) oraz naleznosci handlowych i pozostalych aktywow
(119,12 min PLN), w tym naleznosci z tytutu podatku od towaréw i ustug od transakcji sprzedazy nieruchomosci
wewnatrz Grupy (99,0 min PLN).

Po stronie pasywow kapitaty wkasne na koniec okresu sprawozdawczego wynosity 2 000,7 min PLN, co stanowito

88% ogo6tu pasywow Spotki. Zobowigzania diugoterminowe dotyczyty gtownie rezerw z tytutu odroczonego
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podatku dochodowego (55,2 min PLN), natomiast zobowigzania krétkoterminowe dotyczyly przede wszystkim
zobowigzan handlowych oraz pozostatych zobowigzan (135,1 min PLN), w tym zobowigzan z tytutu podatku od
towardw i ustug od transakcji sprzedazy nieruchomosci wewnatrz Grupy (86,8 min PLN).

Rada Nadzorcza nie wnosi uwag do skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej sporzgdzonego przez
Zarzad spotki Polski Holding Nieruchomosci S.A. na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Prawidtowos$¢ jego wykonania potwierdzili biegli rewidenci w opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

2) Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochod ow
Ocena skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodoéw Spétki zostata dokonana za okres od 1 stycznia

2014 roku do 31 grudnia 2014 roku. Dane zaprezentowane w sprawozdaniu przedstawiono ponizej.

Rok zako nczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Dziatalno $¢ operacyjna

Przychody z najmu 120,8 131,2
Koszty utrzymania nieruchomosci (65,3) (59,1)
Wynik z najmu 55,5 72,1
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 45,4 39,5
Koszty dziatalnosci deweloperskiej (34,2) (29,8)
Wynik na dziatalno $ci deweloperskiej 11,2 9,7
Przychody z pozostatej dziatalnosci 0,3 0,6
Koszty pozostatej dziatalnosci (0,6) 0,7
Wynik z pozostatej dziatalno  $ci (0,3) 0,1)
Koszty administracyjne i sprzedazy (38,5) (46,2)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (39,9) (32,2)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 0,4 1,2
Pozostate przychody 45,1 20,5
Pozostate koszty (21,0) (32,0)
Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 12,5 (7,0)
Przychody finansowe 3,1 7.4
Koszty finansowe (2,6) 1,2)
Zysk (strata) netto z dziatalno s$ci finansowej 0,5 6,2
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspétzaleznych 0,7 0,6
Zysk (strata) przed opodatkowaniem z dziatalno  $ci kontynuowanej 13,7 0,2)
Podatek dochodowy 94,3 107,4
Zysk (strata) netto z dziatalno $ci kontynuowanej 108,0 107,2
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0,2) 0,2)
Zysk (strata) netto 107,8 107,0

Grupa Kapitatowa Polski Holding Nieruchomosci S.A. osiggneta w roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku zysk
netto w kwocie 107,8 min PLN. Jest on efektem przede wszystkim rozwigzania rezerwy z tytulu odroczonego
podatku dochodowego w kwocie 97,2 min PLN.

Grupa wypracowata w roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku nizszy wynik z najmu niz w roku ubiegtym. Jest to
gtownie efekt nasilonej konkurencji na rynku nieruchomosci komercyjnych przektadajgcej sie na nizsze stawki
czynszéw i wzrost pustostandéw oraz wyzszych kosztéw z tytutu optat za bezumowne korzystanie z
nieruchomosci. Grupa zanotowata wyzszy wynik z dziatalnosci deweloperskiej, ktory jest gtéwnie efektem zbycia
dwoéch niezabudowanych nieruchomosci gruntowych. Jednoczesnie Grupa zmniejszyta poziom kosztéw
administracyjnych w poréwnaniu do roku ubiegtego.
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Znaczacy wptyw na wyniki Grupy miaty pozostate przychody i pozostate koszty netto (24,1 min PLN). Jest to
gtéwnie efekt zmiany statusu prawnego nieruchomosci oraz rozwigzania czesci rezerw na roszczenia

0 pozytki z wynajmowanych nieruchomosci.

v W 2014 roku w zwigzku z pozyskaniem przez Grupe dokumentacji dotyczgcej 3 nieruchomosci:
Brukselska 7, Brukselska 9 oraz Bernenska 8 dokonano ponownie analizy ich statusu prawnego. W
wyniku analizy stwierdzono, ze dotychczas nie wykazywane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej
nieruchomosci Brukselska 9 oraz Berneniska 8 nie powinny zosta¢ utracone przez Grupe, co pozwala
uznac je za skiadniki aktywéw mimo nieuregulowanego statusu prawnego. Jednoczesnie stwierdzono,
ze nieruchomosé Brukselska 7 ma sytuacje prawng wskazujgca, ze mogg wystepowaé znaczne
trudnosci co do uregulowania jej statusu prawnego, dlatego tez nieruchomos¢ ta nie zostata wykazana w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2014 roku. W zwigzku z tym Grupa ujeta w
pozostatych przychodach kwote 12,8 min PLN, a pozostatych kosztach kwote 6,9 min PLN.

v" Ponadto Grupa rozwigzata czes¢ rezerwy na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci
(27,2 min PLN) w efekcie wyroku sgdu, ktéry Grupa otrzymata w ostatnim czasie, a takze analizy innych
wyrokow i ksztattujgcej sie linii orzeczniczej, ktdre tgcznie wplynely na zmiane podejscia co do momentu
okreslania, od ktérego Grupa jest posiadaczem nieruchomosci w zlej wierze oraz co do wartosci
koniecznych do zwrotu pozytkdéw z nieruchomosci. W kwestii okreslenia momentu, od ktérego Grupa
uzytkuje nieruchomos$¢ w ztej wierze ustalono, iz nastepuje to z chwila odmowy nabycia nieruchomosci z
mocy prawa (w trybie art. 200 ustawy o gospodarce nieruchomosciami) lub wydania ostatecznej decyzji
uchylajacej tytut prawny do uprzednio nabytej nieruchomosci; w kwestii wartosci koniecznych do zwrotu
pozytkéw uznano, iz rezerwa powinna by¢ tworzona w wysokosci mozliwych do uzyskania pozytkéw z

nieruchomosci, a nie jak dotychczas w wysokosci rzeczywistych wynikéw.

Wynik dziatalnosci finansowej zmalat (z 6,2 min PLN do 0,5 min PLN), co bylo spowodowane gtéwnie
zwiekszeniem kosztéw z tytutu dyskonta rezerw na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci oraz
nizszymi odsetkami z wolnych $rodkéw pienieznych w efekcie nizszych st6p procentowych oraz wyptaty
dywidendy dla akcjonariuszy.

3) Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale ~ wiasnym

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym zostalo sporzadzone prawidtowo, zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Dane zawarte w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wlkasnym sg
zgodne ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz skonsolidowanym sprawozdaniem
z catkowitych dochodéw, a poszczegdllne kwoty zmian w kapitale zostaly zakwalifikowane do odpowiednich
pozycji skonsolidowanego sprawozdania. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku wykazuje zwiekszenie kapitatéw wiasnych o kwote 8,0 min PLN w zwigzku
z wypracowaniem w biezgcym okresie zysku netto w kwocie 107,8 min PLN oraz wyptatg dywidendy dla

akcjonariuszy w kwocie 99,8 min PLN.

4) Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoOw pieni  eznych
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych w ramach trzech sfer dziatalnosci na koniec okresu

sprawozdawczego ksztattowalo sie nastepujgco:

Lp. Wyszczegblnienie Rok zako Aiczony 31 grudnia 201 4 roku
1. Dziatalno$¢ operacyjna 10,6
2. Dzialalno$¢ inwestycyjna (6,0)
3. Dziatalnos¢ finansowa (86,0)
4 Razem przeplywy pieniezne (81,4)
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Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
zamknely sie wynikiem dodatnim w kwocie 10,6 min PLN. Sg one w duzej mierze wynikiem wypracowania
dodatniej skorygowanej EBITDA oraz wypracowaniem dodatnich przeptywéw pienieznych z dziatalnosci

deweloperskiej w wyniku zbycia dwéch niezabudowanych nieruchomosci gruntowych (Parzniew Il i Okrzei).

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej uksztattowaly sie na poziomie -6,0 min PLN. Jest to efekt
przede wszystkim poniesionych naktadéw na nieruchomosci inwestycyjne i rzeczowe aktywa trwale
w kwocie 52,9 min PLN czesciowo skompensowanych wptywami z odsetek z lokat od depozytéw bankowych
w wysokosci 3,0 min PLN oraz wptywami ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowych aktywow
trwatych w kwocie 43,3 min PLN a takze wptywem z dywidendy od jednostki wspéizaleznej w kwocie
0,6 min PLN.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej zamknely sie wynikiem ujemnym w kwocie 86,0 min PLN.
Jest to efekt wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy w kwocie 99,8 min PLN oraz poniesienia
wydatkéw zwigzanych z obstugg zobowigzan finansowych wynikajgcych z leasingu floty samochodowej w
kwocie 0,5 min PLN czesciowo skompensowanych wpltywami netto z zaciggnietych kredytéw w kwocie
14,3 min PLN.

Podsumowujgc, w roku 2014 $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty zmniejszyty sie o 81,4 min PLN.

5) Zasady (polityka) rachunkowo $ci oraz dodatkowe noty obja $niajace

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
zostaly sporzadzone na podstawie danych pochodzgcych z ewidencji ksiegowej i innych dokumentow
wewnetrznych. Dodatkowe informacje zwierajg niezbedny zakres wiadomosci i sg zgodne ze skonsolidowanym

sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz skonsolidowanym sprawozdaniem z catkowitych dochodow.

Rada Nadzorcza po przeprowadzeniu analizy skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz w oparciu
o opinie Audytora PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktérego zdaniem skonsolidowane
sprawozdanie finansowe:

a. przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego dziatalnosci
gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku, jak tez sytuacje
majgtkows i finansowa badanej Spoétki na dzien 31 grudnia 2014 roku;

b. sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére
zostaly zatwierdzone przez UE oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych;

c. jest zgodne z wplywajgcymi na forme i tre$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa regulujgcymi przygotowanie skonsolidowanych sprawozdan finansowych oraz postanowieniami
statutu Spotki;

pozytywnie ocenia skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku i wnioskuje do Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia o jego zatwierdzenie.

2. Sprawozdanie Zarz gdu z dziatalno sci Grupy Kapitatowej Polski Holding Nieruchomo sci S.A.

w okresie od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 201 4 roku.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014

roku jest zgodne z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym.
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Rada Nadzorcza stwierdza, ze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Polski Holding
Nieruchomosci S.A. w ww. okresie, uwzglednia postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

Przedmiotowe skonsolidowane sprawozdanie przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowa, ekonomiczno —
finansowg Grupy Kapitalowej. Kompletnos¢ sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polski
Holding Nieruchomosci S.A. za rok obrotowy 2014 oraz jego zgodno$¢ w zakresie ujawnionych w nim informacji
zostala potwierdzona przez biegtego rewidenta.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za ww. okres

i wnioskuje do Zwyczajnego Walnego Zgromadzania o jego zatwierdzenie.

Rada Nadzorcza Spotki Polski Holding Nieruchomosci S.A.
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