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22 kwietnia 2015 .

Komisja Skarbu Panstwa, obradujgca pod przewodnictwem posta Tadeusza
Aziewicza (PO), przewodniczgcego Komisji, rozpatrzyta:

- informacje na temat aktualnej sytuaciji i strategii rozwoju Polskiego Hol-
dingu Nieruchomosci S.A.

W posiedzeniu udzial wzieli: Rafal Baniak podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa wraz
ze wspolpracownikami, Artur Lebiedzinski prezes zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
wraz ze wspolpracownikami oraz Lech Oniszczenko doradca ekonomiczny w Departamencie Gospo-
darki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji Najwyzszej Izby Kontroli.

W posiedzeniu wzieta udzial Iwona Kubaszewska - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmo-
wych Kancelarii Sejmu.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Szanowni panstwo, otwieram kolejne posiedzenie Komisji Skarbu Panstwa.

Serdecznie witam wszystkich parlamentarzystow i zaproszonych gosci z panem mini-
strem Rafalem Baniakiem i z panem prezesem Polskiego Holdingu Nieruchomosci Artu-
rem Lebiedzifiskim, jako ze przedmiotem dzisiejszego posiedzenia (zgodnie z planem
pracy przyjetym przez Wysoka Komisje) jest rozpatrzenie informacji na temat aktualnej
sytuacji i strategii rozwoju Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.

Informacje przedstawia Minister Skarbu Panstwa.

Czy sg jakie§ uwagi do porzadku?

Nie slysze takowych, zatem przystepujemy do realizacji porzadku.

Bardzo prosze pana ministra o przedstawienie informacji.

Podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa Rafal Baniak:
Dziekuje bardzo.

Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, przede wszystkim dziekuje za to, ze Wysoka
Komisja zechciala zapoznaé sie z informacja na temat tego, co dzieje sie w PHN, gdzie
Skarb Panstwa jest kluczowym, wiodacym akcjonariuszem. Ten podmiot jest przykta-
dem budowania warto$ci w spotkach, gdzie akcjonariuszem jest Skarb Panstwa.

Przypomne, ze spétka PHN zostala utworzona w roku 2011 przez Ministra Skarbu
Panstwa w ramach realizacji projektu konsolidacji spétek nalezacych do Skarbu Pan-
stwa i prowadzacych dziatalno§¢ w sektorze nieruchomosci. PHN jest spotka dominu-
jaca w grupie kapitalowej PHN, ktora na dzien 31 grudnia 2014 r. zarzadzata posrednio
portfelem 140 nieruchomosci, w sktad ktérego wchodzi 300 tys. m? powierzchni najmu
brutto — mowie o powierzchni biurowej, handlowej, logistycznej, mieszkaniowej i innej.
Wartos$¢ godziwa portfela nieruchomosSci PHN na ostatni dzien grudnia ubiegtego roku
nieco przekracza 2 mld zl.

Spotka zadebiutowata na Gieldzie Papieréw Wartosciowych 13 lutego 2013 r. W ramach
pierwszej oferty publicznej Skarb Panstwa zbyl pakiet 25% akcji. Cena na otwarciu noto-
wan wyniosta 22,75 zl a warto$c oferty wynosila wtedy ponad 238 mln z1.

To, co istotne i o co bede prosit pana prezesa Lebiedzinskiego, zeby powiedzial wie-
cej, to we wrzesniu 2014 r. (p6t roku temu) rada nadzorcza zatwierdzita strategie PHN
nazwang ,,Budujemy warto§¢”. Zaktadane efekty realizacji strategii to zwiekszenie warto-
§ci aktywow o blisko 75% do roku 2023, z czego ponad polowa ma by¢ wyplacona w formie
dywidendy. Chcemy jako grupa kapitalowa ponie$¢ naklady w wysokosci ponad 1 mld zt
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na zakup i realizacje nowych projektéw deweloperskich i w tym okresie niespelna dziesie-
ciu lat zwiekszy¢ portfel wartosci nieruchomosci do 5,7 mld z1. Takim celem, jaki przed
sobg stawia spolka, jest osiagniecie wzrostu dochodowosci portfela do poziomu 6,5%.
Bardzo prosze pana prezesa Lebiedzinskiego (jezeli zgodzi sie pan przewodniczacy),
zeby powiedzial nieco wiecej, zwlaszcza o nowej strategii grupy, ale tez o wynikach roku
ubieglego.
Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo.
Prosimy pana prezesa.

Prezes zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. Artur Lebiedzinski:
Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, jak wspomnial pan minister, we wrzesniu
2014 r. zostala przyjeta nowa strategia.

Ta strategia, rzeczywiScie, zaklada wzrost wartosci aktywow grupy oraz wzrost
zyskow grupy w sposob stabilny przez najblizsze lata. Ona réowniez zaklada ciagla,
coroczng wyplate dywidendy na rzecz Skarbu Panstwa, wiodgcego akcjonariusza oraz
pozostatych inwestorow. Tak wiec chcemy, aby kazdy z akcjonariuszy na biezgco, rok
po roku odczuwal wzrost zyskow kapitalowych z tytutu posiadania akcji PHN, ale réw-
niez, zeby — co roku - otrzymywal pewng kwote wyplaty dywidendy z tytulu osigganych
przez grupe zyskow.

Strategia zaklada, iz bedziemy podmiotem, ktory — tak jak do tej pory — prowadzi wio-
dacg dzialalno$c w sektorze biurowym. Bedziemy sie rowniez rozwijali w sektorze logi-
stycznym, w sektorze handlowym oraz w sektorze mieszkaniowym, biorac pod uwage
potencjal naszych nieruchomosci, tak wiec bedziemy grupa, ktora jest zdywersyfikowana
w czterech sektorach. Dodatkowo, poniewaz w chwili obecnej Warszawa reprezentuje
90% portfela, chcemy, zeby ten portfel byl troszke bardziej rozproszony i obejmowat
w wiekszym stopniu gléwne polskie aglomeracje, poczgwszy od Trojmiasta, po Poznan,
Krakow, region §laski oraz Wroctaw. Zaistniejemy w sze$ciu gtéwnych polskich oérod-
kach miejskich.

Ta strategia zaklada, ze aktywa, ktére bedziemy mieli w portfelu, bedg nam pozwa-
laly na wyplate dywidendy, ale tez stopniowo, poprzez efektywne zarzadzanie tymi akty-
wami, bedziemy w stanie — to, co powiedzial pan minister — podnosi¢ poziom dochodo-
wosci tych aktywow. OczywiScie, ona zaklada réwniez znaczace przebudowanie portfela,
ktory mamy.

Tak jak Wysoka Komisja zapewne pamieta z naszych ostatnich wystgpien, PHN
powstal na bazie aktywow, ktore zostaly wniesione do grupy w 2011 r. W wiekszosci byty
to aktywa, ktore byly zbudowane kilkadziesiat lat wezeéniej, czesto nie mialy wystar-
czajacego poziomu modernizacji, dzialan modernizacyjnych, wiec powiedziatbym, ze ich
stan byl nie najlepszy, ale jest tez druga rzecz. To byly aktywa bardzo mocno zdywersyfi-
kowane, bardzo niewielkie, co doprowadza do sytuacji, ze efektywne zarzadzanie takimi
aktywami jest trudne. Nie sg one w stanie przynosi¢ dochodowosci, ktorej oczekujemy.

W zwigzku z tym rozpoczeliSmy - i ta strategia rowniez to zakltada — przebudowe
portfela. Ona zaklada, ze te aktywa, ktore sg niewystarczajace, jezeli chodzi o poziom
dochodowosci, chcemy sprzedawac. OczywiScie, jak zawsze, sprzedajemy je powyzej war-
tosci godziwej, ktorg na biezaco pokazujemy w naszym bilansie. Jednocze$nie w miej-
sce tych aktywow — powiedziatbym, ze stabo dochodowych... Chcemy uzyskiwane $rodki
ze sprzedazy takich aktywow przeznaczac¢ na nabycie aktywow, ktore sg aktywami typo-
wymi dla nowoczesnej grupy typu asset management, takiej jak PHN; czyli sg to duze
obiekty komercyjne —jak powiedzialem — w duzych polskich miastach. Te obiekty komer-
cyjne chcemy nabywac od podmiotéw zewnetrznych. Tutaj juz jesteSmy bliscy zawarcia
pierwszej takiej transakcji, ale rowniez, oczywiscie, budujemy je sami.

Czesc projektow, ktore odziedziczyliSmy, ktore zostaly wniesione jako projekty, ktore
wymagajg remontu, wymagaja zupelnego odtworzenia. Wiasnie rozpoczynamy, takie
projekty odtworzeniowe majg miejsce. Przykladem jest budynek Intraco w Warszawie
— jedna z ikon stolicy, zbudowana w latach 70. Natomiast nie ukrywajmy, ze ten budy-
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nek technicznie wymaga pewnych naktadow po to, zeby byla to nowoczesna przestrzen
biurowa. Zmagamy sie jednoczesénie z ta kwestia.

Powiedzialbym, ze sg takie trzy glowne bloki. Wysoka Komisja widziala to w prezen-
tacji. Mamy dzialania zmierzajace do sprzedazy aktywow, ktore sg nisko dochodowe.
W to miejsce mamy projekty, ktore ,,dewelopujemy” na dzialtkach wtasnych i to sg pro-
jekty nowoczesne. Dodatkowo mamy kwestie ewentualnych akwizycji, nabycia do port-
fela nowoczesnych przestrzeni w tych glownych polskich miastach, o ktorych powie-
dzialem, po to, zeby caly portfel byt nowoczesny i rzeczywiscie byl dochodowy, tak jak
tego oczekuja inwestorzy. Chcemy tez, aby ta dochodowos$é przekladatla sie na corocznie
wyplacang dywidende.

Jezeli pan pozwoli, panie ministrze...

Wysoka Komisjo, chcialem tez odnotowac, ze w pierwszym kwartale, rzeczywi-
Scie, skupialiémy sie wlasnie na prowadzeniu nowych projektéw, na nabyciu aktywow
do portfela i to panstwo zapewne mieli okazje przeczytaé. Mozemy pochwali¢ sie tym,
ze zawarliSmy umowe dotyczaca wspolnej realizacji jednego z projektéw logistycznych
pod Warszawa z jedna z wiodgcych komercyjnych grup nieruchomosciowych w Stanach
Zjednoczonych. To jest Hillwood Group.

Dla tych z panstwa, dla ktorych to bedzie interesujgce — Hillwood to jest korporacja
zalozona przez pana Rossa Perota juniora. To by¢ moze jest znane.

Druga informacja, ktorg podaliSmy w ostatnim czasie, to jest wlasnie wejScie w proces
dodge digest. JesteSmy bliscy nabycia do portfela nowoczesnego kompleksu biurowego
w jednym z gléwnych miast regionalnych.

Chcialem tez powiedziec, ze w ostatnim czasie intensyfikujemy dzialania dotyczace
wladnie dzialan wspdlnych z innymi spotkami grupy Skarbu Panstwa, tudziez z insty-
tucjami z sektora publicznego, aby sta¢ sie dla tych podmiotéw takim — bym powie-
dzial - pierwszorzednym, priorytetowym partnerem, ktory zaspokajatby potrzeby nie-
ruchomosciowe sektora publicznego, spélek Skarbu Panstwa, agend rzadowych i innych
najemcow z sektora publicznego, z sektora Skarbu Panstwa.

Podsekretarz stanu w MSP Rafal Baniak:

Jedno zdanie uzupelnienia.

Tym, co wydaje mi sie wazne i na czym zarzad bedzie chcial skupic¢ swojg uwage, jest
to, zeby tez korzystac (nie trzeba bac sie tych stow) z takiej szczegdlnej pozycji PHN -
mowie o korzystaniu z tego, ze akcjonariuszem wiodgcym w strukturze PHN jest Skarb
Panstwa. Chodzi o to, zeby adresowac swoja oferte réwniez do innych podmiotéw, gdzie
Skarb Panstwa jest obecny w akcjonariacie, zebySmy sie poruszali z poszanowaniem
konkurencji, ale jednak korzystajac z tego, ze jesteSmy — w cudzystowie — w ,,grupie kapi-
talowej Skarbu Panstwa”.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

a.p.

Dziekuje bardzo.

Rozpoczynajgc dyskusje chcialem nawigzac¢ do watku, ktory poruszy! pan minister.
Mianowicie chcialem zapytaé o ewentualng prywatyzacje holdingu, jako ze w momencie,
kiedy holding powstawat, taki zamiar byt dosy¢ jednoznaczny.

Takie byly plany 6wczesnego pana ministra skarbu panstwa, zeby zrestrukturyzowac
strukture i przeznaczy¢ ja do sprzedazy. Takie podejScie do prywatyzacji niedawno mialo
miejsce. Ono nie skonczylo sie sukcesem. Zresztg dyskutujac o prywatyzacji, rowniez
na forum Wysokiej Komisji, zwracaliSmy uwage na to, ze tego rodzaju podmioty sg szcze-
gélnie wrazliwe na wahania koniunktury i nie mozna sobie pozwolic na to, zeby sprzedac
PHN w zlym czasie, bo to mogloby by¢ niekorzystne dla Skarbu Panstwa.

No, pytanie o strategie docelowa.

Pytam w kontekscie tego, o czym pan minister mowil, opowiadajac o planach, jako
ze — tak jak stucham - to mam takie poczucie, jakby dominowa¢ zaczynalo pewnie racjo-
nalne my$lenie o tym, ze podmiot panstwowy bedzie wchodzil w alianse z innymi pod-
miotami panstwowymi. Na ile to moze wplyng¢ na zmiane strategii docelowej? Czyli
pytam o ten zamiar prywatyzacji.
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Wiem tez, ze byly planowane wspoélne przedsiewziecia z Ministerstwem Sprawiedli-
wosci, chociazby w kontekscie budowy infrastruktury potrzebnej do dobrego funkcjono-
wania tego resortu. To tez moze lekko dysonowaé z ewentualnymi zamiarami prywaty-
zacyjnymi, stad to pytanie.

Kolejny watek to kwestia optymalizacji podatkowej, bo wiemy, ze PHN realizowal
taki proces. Chcialem zapytac o szczegoly i o to, jak wplywa to na ostateczny wyniki.

No, to moze tyle na poczatek.

Bardzo prosze o kolejne zgloszenia.

Pan przewodniczacy.

Posel Jacek Najder (niez.):

Panie przewodniczacy, panie ministrze, Wysoka Komisjo, wrod rozmaitych projektéw

inwestycyjnych, ktére PHN realizuje, rzucil mi sie w oczy Wroctaw Industrial Park.
Ten projekt rézni sie od innych tym, ze w rubryce capex (capital expenditures) jest

umieszczona informacja, ze koszty ponosi partner joint venture. W zwigzku z tym mam

zapytanie: skoro Segro bedzie ponosit naktady ,capexowe” to jakiego rodzaju wkladem

dysponuje tam Skarb Panstwa i jaki bedzie jego udzial wynosit w tej konkretnej lokalizacji?
Po6zniej uzupelnie to jeszcze.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Pan posetl Mariusz Grad, bardzo prosze.

Posel Mariusz Grad (PO):
Dziekuje, panie przewodniczacy.
Panie ministrze, Wysoka Komisjo, mam pytanie do pana prezesa — jak pan ocenia
koniunkture na rynku nieruchomoéci obecnie i jakie sg pana prognozy, szczegodlnie
w kontekscie zbycia tych nieruchomosci nisko dochodowych?
Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Bardzo prosze o inne pytania i glosy w dyskusji.
Pan przewodniczacy.

Posel Jacek Najder (niez.):
Przepraszam, bo miatem zadac to pytanie pozniej, ale pan poset przedmoéwca raczyt juz
poruszy¢ ten temat w kontekS$cie zbywania tych nieruchomosci, ktére sg jak gdyby uzna-
wane przez panstwa czy majg status nieruchomosci nisko dochodowych, tudziez takich,
ktore nie sa lokomotywag grupy.

Czy panstwo zamierzaja, idac dalej tropem np. Polskich Kolei Panstwowych, wydzie-
li¢ oddzielny pion w swojej strukturze? Czy bedzie to oferta podobnie prezentowana jak
w PKP? Czy bedzie to w takim trybie jak ma to miejsce w PKP? Chodzi o nieruchomosci,
czyli przetargowy. Wiemy, jaka jest sytuacja gruntéw, ktore sa w sprzedazy PKP. One
sg znacznie mniej atrakcyjne i duzo bardziej zawite formalnoprawnie, natomiast...

No, ,atrakcyjne” to byla taka przenosnia. Trudno méwié akuratnie...

Prezes zarzadu PHN Artur Lebiedzinski:
Niektore sg bardziej atrakcyjne.

Posel Jacek Najder (niez.):
Tak, ale to raczej tylko niektore.
Natomiast jak wyglada sytuacja w PHN? Jak panstwo zamierzajg to strategicznie
przeprowadzic?

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo.
Pan poset Rojek, bardzo prosze.

Posel Jozef Rojek (ZP):
Wiasciwie to kolega tu mnie wyprzedzil z tym pytaniem, ale ciekawy jestem.
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To pytanie natury ogdlnej, bo panowie siedzg w tym temacie. A zawsze sprawa nie-
ruchomosci na tle rozwijajgcej sie czy nierozwijajacej sie gospodarki w jaki$ sposob daje
nam ten wskaznik perspektywiczny.

Tu nawet nawiazuje do tego pytania, ktore zadal pan przewodniczacy.

Chodzi o — powiedzmy - strategie prywatyzacji itd. Akurat jestem przeciwny temu —
nie z natury, tylko wtedy, jezeli co$ przynosi Skarbowi Panstwa jeszcze jakie§ zyski. Pan
prezes mowi o wyplacanej dywidendzie. No, to zawsze jest jakis kasek, ktory trafia do tej
szuflady Skarbu Panstwa w sensie gotowki, cash, nie?

No, i chciatbym zapytac, jak to panowie oceniajg dzisiaj, bo ja tez obserwuje ten rynek
nieruchomosci od lat. On mial rézne trendy i okresy. Byly gorki, ale zauwazam w tej
chwili jaki$ taki marazm czy efekt nasycenia zainteresowania — powiedzmy - tego kapi-
tatu globalnego itd.

Chcialbym troszeczke na ten temat, panie prezesie, komentarza panskiego.

Dziekuje.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Prosze bardzo.
Czy kto$ z panstwa jeszcze?
Nie, zatem prosze o udzielenie odpowiedzi.

Podsekretarz stanu w MSP Rafal Baniak:

Kroétko, bo jednak wiekszosc pytan panstwa postow byta kierowana do zarzadu.

Kluczowa jest jakby dyskusja na temat trwatosSci takiej a nie innej struktury i miejsca
w niej Skarbu Panstwa.

Warto przy podejmowaniu tego typu decyzji popatrzec tez na sytuacje rynkowa. Obok
tych dzialan, o ktérych méwiliSmy, czyli koncentracji na polepszaniu jako$ci klientow
a takze, co za tym idzie, struktury dochodowej po stronie grupy PHN, warto popatrzeé
na rynek, szczegodlnie dlatego, ze rok 2014 pozostawal pod wplywem niekorzystnych
warunkow panujacych w gospodarce. ObserwowaliSmy niskg aktywno§é najemcow, spa-
dek czynszow i presje na spadek czynszow. Jezeli patrzymy na glowne polskie miasta,
w tym Warszawe, to obserwowany byt wzrost liczby pustostanéw.

Wzigwszy wiec pod uwage, ze Skarb Panstwa nie ma jakiej$ znaczacej presji
na wychodzenie z akcjonariatu, wspdlnie z zarzagdem, szanujac wszelkie zasady tadu
korporacyjnego, zdecydowaliémy sie na to, zeby skupi¢ sie jednak na budowie wartosci
grupy. Checemy jakby tutaj skupic¢ swojg aktywnos§é, swojg prace. OczywiScie, spotka jest
przedmiotem obrotu rynkowego i nie nalezy wykluczy¢ pytan o ewentualng sprzedaz czy
inne formy aktywnosci potencjalnych inwestorow. Natomiast, tak jak powiedziatem, nie
ma po stronie Skarbu Panstwa presji, stad taka a nie inna strategia, czyli polepszamy
portfel, wchodzimy w nowe projekty, ,,dewelopujemy” projekty juz istniejace i zbywamy
albo staramy sie zbywac te aktywa gorszej jakoSci.

To jest zadanie dzisiaj dla zarzadu i chciatbym, zeby na tym zarzad sie skupil. Inng
dyskusja jest kwestia plynnosci akcji na gieldzie i tutaj mozna ewentualnie mysleé
o zmniejszeniu udzialu Skarbu Panstwa, ale takze pozostawic sobie kontrole. Natomiast
jezeli chodzi o to dziatanie, Skarb Panstwa — na zarzad i sam na siebie — nie wywiera
zbednej presji.

Bardzo prosze, panie prezesie, odno$nie do projektu wroclawskiego i tych komenta-
rzy, o ktore prosili panowie postowie.

Prezes zarzadu PHN Artur Lebiedzinski:

a.p.

Wysoka Komisjo, panie przewodniczacy, pozwolg panstwo, ze rozpoczne od takiego
komentarza generalnego o rynku i potem konkretnie odpowiem na panstwa pytania.

Odnoénie do tego, co sie dzieje na rynku, powiedzialbym w ten sposéb, ze mamy
do czynienia z rynkiem warszawskim. Jezeli chodzi o jego wielko$¢, to okolo 4 mln m?
istniejgcej, nowoczesnej powierzchni biurowej. To jest ten gtéwny sektor naszego dzia-
lania. Sg tez rynki regionalne - te glowne polskie miasta, gdzie warto$¢ kazdego z tych
rynkoéw jest kilkukrotnie mniejsza.

Szanowni panstwo, zeby zobrazowaé sytuacje, jaka ma miejsce na rynku biuro-
wym (jak powiedzialem, to jest gros naszej aktywnosci) - w Warszawie sg 4 mln m?
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powierzchni biurowej, w budowie obecnie (plus minus) okoto 1 mln m2. W budowie, czyli
od whbitej topaty po konczone budowy, prawda? Tak wiec 20% nowej powierzchni, ktora
de facto trafi do najemcoéw w perspektywie najblizszego roku, dwoch lat.

I teraz kluczowy wskaznik dotyczacy tego 1 mln m? nowej powierzchni to wskaznik
wynajecia tych budynkéw na réznym etapie ich rozwoju, niemniej jednak w perspek-
tywie péttora roku kazdy z tych budynkow bedzie musiat splacaé zaciagniete na niego
kredyty, bedzie musial na siebie zarabiac. Ten wskaznik wynosi w chwili obecnej okoto
19%, czyli z tych 1 mln m2? powierzchni budowanej 19%, tj. 190 tys., to sg umowy juz
podpisane, umowy najmu.

To, oczywiScie, oznacza, ze bardzo wielu deweloperow, ktorzy takie budynki buduja,
za chwile bedzie zdesperowanych po to, zeby praktycznie za kazdg cene te budynki wyna-
jac, aby rozpoczely obstuge finansowania, aby przynosity dochéd. Oczywiscie, biorac pod
uwage nasze dzialanie, ktore... Jak panstwo wiedza, nie jesteSmy deweloperem, ale tez
mySlimy o tych aktywach jako aktywach dlugoterminowych, ktére zasadniczo pozostang
w naszym portfelu. To wymaga od nas — powiedzialbym — bardzo skutecznego wpisania
sie w potrzeby konkretnych najemcoéw. Wymaga to rowniez bardzo duzo naktadow pracy
zwigzanych z tym, zeby takiego najemce pozyskac i rozpoczaé projekt w sytuacji, kiedy
juz mamy pozyskanego najemce, kiedy wiemy, ze po jego budowie najemca sie wprowadzi
i w praktyce budynek zacznie sptacac¢ zobowigzania finansowe, ktore go sfinansowaly,
zacznie na siebie zarabiac.

Tak wiec, odnoszac sie tez do pytania pana przewodniczacego —ta rola Skarbu Panstwa
jest tutaj istotna, bo poszukujemy takich najemcéw, m.in. wlaénie z sektora publicznego,
z sektora Skarbu Panstwa, ale tez to sprawia, ze nasz portfel jest bezpieczny. To zna-
czy, ze nie mamy takiej sytuacji, ze za wszelkg cene po tym, jak budowa dobiega konca,
chcemy pozyskac¢ najemce, co sie negatywnie przeklada na warto$¢ naszego portfela.

Chcialem tez od razu powiedzie¢, odnoszac sie do kwestii wiasnie zbywania nieru-
chomoéci, zeby panstwo pamietali, ze to zbywanie, ktore ma miejsce w chwili obecnej,
to jest proces. Tak naprawde co miesigc odnotowujemy sprzedaz kolejnej nieruchomo-
Sci. Kazdorazowo to sg transakcje sprzedazy powyzej wartosci godziwej, ktora to war-
tos¢ godziwg praktycznie co kwartal ustala niezalezny, bardzo dobry, renomowany rze-
czoznawca majatkowy, ktory tak naprawde przyglada sie calo$ci naszego portfela. Mamy
wiec takg statystyke, ktora mowi, ze historycznie premia ponad warto$¢ godziwg wyno-
sila kilkanaScie procent i jesteSmy w stanie podtrzymac te premie.

To, oczywiscie, oznacza, ze nie sprzedajemy na lapu-capu. Niektore procesy wyma-
gaja pewnego okresu. Musimy dotrze¢ z oferta do potencjalnych klientow, ale mysle,
ze zachowujemy te wlasnie premie ponad warto$é bilansowa, jakg mamy w bilansie.

Tak wiec, jezeli chodzi o zbywanie tych nisko dochodowych nieruchomosci, mozna
powiedzie¢ w ten sposob: pewnym czynnikiem, ktory determinuje, czy nieruchomosc
jest w tej kategorii, ktéra panstwo widzieli, czy pozostanie w portfelu na dluzej, tudziez
zostanie sprzedana, jest wskaznik dochodowosci tej nieruchomosci. W chwili obecnej
taki graniczny wynosi okolo (plus minus) 5%, co oznacza, ze wszystko to, co daje nam
zwrot ponizej 5%, uznajemy za raczej do sprzedazy. To wszystko, co powyzej, utrzymu-
jemy w portfelu i pracujemy nad tym, zeby te dochodowo§é poprawic, czyli probujemy
lepiej takimi nieruchomos$ciami zarzadzac, prawda?

Jesli chodzi o pytanie pana przewodniczacego odno$nie do sytuacji i struktury, jaka
dziala w PKP i tego, w jaki spos6b u nas dzialania sprzedazowe sg wpisane w strukture,
powiedzialbym w ten sposéb. Sprzedaz nieruchomosci jest integralnag czeScia naszego
gléwnego biznesu - zarzadzania nieruchomos$ciami, stad nie mamy tej sytuacji, ze two-
rzymy spotki, ktore sa inne niz dziatalno§é podstawowa. W zwigzku z tym, ze to zarza-
dzanie rozumiemy jako zarzadzanie rowniez portfelem nieruchomosci i jest ono glow-
nym obszarem naszej dziatalno§ci, mamy powolane wewnetrzne biuro sprzedazy, ktore
wlasnie ma za zadanie systematyke portfela i prowadzenie dzialan sprzedazowych. Tak
jak panstwo wiedza, mamy gcznie sto dwadziescia osob, wiec to jest kilkuosobowa orga-
nizacja.

OczywiScie, probujemy te nieruchomosci posegregowac i wspotpracujemy z zewnetrz-
nymi agentami, ktorzy wspomagaja nas w procesie sprzedazy, szczeg6lnie tych nieru-
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chomosci, ktore sg rozsiane na terenie poza gtéwnymi miastami. Te nieruchomosci
tez musza by¢ pokazywane potencjalnym klientom, wiec wspoétpracujemy z agentami
na zasadzie umow prowizyjnych i oni jakby uzupelniajg nasz zesp6l. Natomiast to nie
jest oddzielna spoétka. To jest tak naprawde dzialanie wewnatrz grupy. To jest jedna
z naszych najbardziej istotnych dziatalnoSci.

Tak sie sklada, ze mamy jeszcze kilkadziesiat aktywow do sprzedazy, wiec wlasnie
ta nie bariera, ale pewne... Nieraz cena rynkowa stanowi — bym powiedzial — pewien taki
przedzial, ktory chcemy uzyskaé, uzyskujemy i to oznacza, ze te procesy rzeczywiScie
sg dosy¢ dlugotrwale, ale — jak powiedzialem — mamy premie do wartosci godziwe;.

Pytanie dotyczgce Wroctaw Industrial Park — panie przewodniczacy, to jest w prak-
tyce pierwszy projekt joint venture, ktory zrealizowaliSmy. Pafistwo to tez mogli przeczy-
ta¢, ze PHN w sektorze biurowym realizuje projekty biurowe samodzielnie, natomiast
w innych sektorach wspoétpracuje z wysokiej klasy partnerami — takimi, ktorzy sa lepsi
od PHN w swoich konkretnych dziedzinach. I tak, jezeli chodzi o logistyke, naszym part-
nerem jest grupa Hillwood, o ktérej moéwilem oraz grupa Segro. To jest jeden z, rzeczy-
wiscie, wiodacych partneréw, jezeli chodzi o parki logistyczne w Europie.

Transakcja z Segro byla takg pierwszg transakcja. Ona zostala zawarta na zasadzie
takiej, ze mySmy niejako wniesli nasz grunt do sp6tki jako aport i ten grunt jest jakby...
Mamy podpisang umowe dzierzawy, wiec tutaj naktady na tym gruncie sg wykonywane
przez naszego partnera, czyli grupe Segro a my z kolei czerpiemy czynsz z tytulu umowy
dzierzawy. I to jest taka pierwsza nasza transakcja.

Jak pan przewodniczacy zauwazy w innych sytuacjach, gdzie mamy joint venture,
tam obecnie jakby nasze my§lenie o strukturach joint venture ewoluowato. Takg wia-
$nie sytuacje mamy i bedziemy mieli kolejne, m.in. w Dalmorze, panie przewodniczacy.
Tam juz mamy takg sytuacje, ze jesteSmy 50% na 50% wspotpartnerami danego projektu
deweloperskiego, wlasnie z takim desygnowanym, najwyzszej klasy partnerem. Polowa
tej marzy deweloperskiej, ktora jest realizowana, ale tez i polowa nakladéw na dany
projekt pochodzi z naszego bilansu. Segro, ten pierwszy byl skonstruowany troszeczke
inaczej. Tak jak powiedzialem, jest pierwszy. Kolejne sg juz definiowane p6! na poét.

Pytanie dotyczace optymalizacji podatkowej pozwole panu prezesowi Stasiakowi roz-
wing¢. Natomiast myéle, szanowni panstwo, ze tak generalnie idea jest taka: te wszystkie
dochody, ktére Skarb Panstwa osiggalby z tytulu podatku dochodowego, niejako przy-
spieszyliémy i dystrybuujemy na rzecz Skarbu Panstwa w postaci dywidend — w roku
tamtym, no i, tak jak panstwo zauwazyli, rowniez na pewno czesciowo w roku obec-
nym. Rzeczywiscie, tak sie sklada, ze w ostatnich dwdch latach rozwigzaliSmy rezerwy
na podatek dochodowy odroczony na kwote okoto 200 mln zi. Mamy jeszcze w rezerwie
50 mln z1. Nie wykluczamy, ze zostang one wykorzystane w roku 2015. Tak jak powie-
dzialem, jakby fundamentalnie - moim zdaniem - jest to sposéb na to, zeby niejako przy-
spieszy¢ i wykonac ten proces przyspieszonej redystrybucji Srodkéw ze spotki do akejo-
nariuszy, do Skarbu Panstwa.

Czlonek zarzadu do spraw finansowych PHN Wlodzimierz Stasiak:

a.p.

Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, prezes Lebiedzinski w zasadzie tutaj juz udzielit
odpowiedzi.

Pozostaje mi jedynie jeszcze raz podkresli¢, ze tak, rzeczywiscie — ponad 200 min
w roku 2013. W sprawozdaniu skonsolidowanym zaraportowaliSmy wynik na poziomie
107 mln. W sprawozdaniu jednostkowym, no bo z jednostkowego jest wyplata dywi-
dendy, niespelna 100 mln - ponad 99 mln. W caloSci w roku 2013 ten zysk byl prze-
znaczony na wyplate dywidendy. Wowczas akcjonariusz wiekszosSciowy Skarb Panstwa
mial jeszcze ciagle blisko 75%, czyli ponad 70 mln trafito do Skarbu Panstwa z tytutu
wyplaty dywidendy. Gdyby$my spojrzeli na ten wynik 99 mln, mozna by bylo powie-
dzie¢, ze praktycznie taki byl mniej wiecej poziom efektu rozwigzania rezerwy na tzw.
podatek odroczony, tak? Dzialalno$¢ operacyjna przyniosta 30 mln zysku — taka biezgca,
jednoczesnie byt odpis na okolo 30 mln, jesli chodzi o warto$¢ nieruchomosci w zwigzku
z sytuacja rynkowa, czyli narastajacg konkurencja na rynku, wiec mozna by powiedziec,
ze praktycznie ten wynik pochodzil caly z tego efektu.
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Przy czym nalezy tu podkreslic, ze ten efekt optymalizacji podatkowej nie jest celem
samym w sobie. On jest niejako efektem ubocznym restrukturyzacji, przebudowy struk-
tury grupy, ktorej dokonujemy, tak? A dokonujemy jej wiasnie w sposob, ktory umozliwia
rozwiazanie tych rezerw i pokazanie w konsekwencji wynikéw, i wyplate w konsekwen-
¢ji dywidendy, ktéra w wiekszosci, oczywiScie, trafia do kieszeni czy do szuflady —jak pan
posel powiedzial — Skarbu Panstwa.

To jest restrukturyzacja polegajaca na alokacji nieruchomoéci ze spoétek, ktore histo-
rycznie tworzyly grupe kapitalowa. Bylo to kilka spotek, ktére utworzyly grupe kapita-
towg — z r6znym miksem réznych nieruchomosci, z zatogami ré6znymi i procedurami itd.
Myémy to wszystko scentralizowali. Wystarczy powiedzie¢, ze na przestrzeni ostatnich
trzech-czterech lat zatrudnienie z poziomu ponad osiemset os6b zmalalo do poziomu stu
dwudziestu i zblizamy sie do poziomu optymalnego, czyli jest strukturyzacja operacyjna,
scentralizowanie zarzadzania i praktycznie w tych spétkach juz nie pozostajg zalogi, nie
pozostaja zarzady, z drobnymi wyjatkami, nie pozostajg rady nadzorcze.

Praktycznie dgzymy i jesteSmy bliscy osiagniecia struktury docelowej grupy kapitato-
wej, typowej dla struktur grup kapitalowych w tej branzy, czyli centrala, spotka holdin-
gowa i spotki celowe, w ktorych sg umieszczone poszczegélne nieruchomosci. W szcze-
gélnoéci nieruchomosci, na ktorych sg realizowane projekty deweloperskie, tak? To tez
ze wzgledu, po pierwsze, na izolacje ryzyka deweloperskiego a, po drugie, to wynika tez
z wymogow bankow, ktore finansujg i ktore cheg mieé wyizolowane poszczegolne nieru-
chomosci, w ktorych finansowaniu programow deweloperskich partycypuja.

Rok 2014 to kontynuacja przebudowy struktur grupy itenze efekt podatkowy.
W sprawozdaniu skonsolidowanym zaraportowaliSmy kolejny z rzedu rok 107 mlin.
Efekt podatkowy na poziomie sprawozdania skonsolidowanego - z tego to tez okoto 100
mln. Natomiast je§li chodzi o sprawozdanie jednostkowe, pokazaliémy wynik na pozio-
mie 120 mln. Tutaj dodatkowe rozwigzanie rezerwy. Takie nietypowe zagadnienie, ale
stricte ksiegowe — w sprawozdaniu jednostkowym wynik wyzszy nawet niz w sprawoz-
daniu skonsolidowanym. Chociaz mamy tez akcjonariat mniejszo$ciowy niekontrolujacy,
to wynik w jednostkowym, ktory moze stanowié podstawe do wyplaty dywidendy, to 120
mln zl.

Kilka miesiecy temu mieliSmy okazje panstwu prezentowac naszg strategie, jak tez
pokazywac, ze naszym celem jest przebudowa struktury jak gdyby wyniku, czyli histo-
rycznie rok 2013 i 2014 - ten wynik netto glownie tworzony z tego efektu podatko-
wego. Natomiast docelowo 80-90% to powinien by¢ wynik z wynajmu nieruchomosci, ale
to bedzie osiggniete poprzez przebudowe portfela nieruchomosci. Po drodze, oczywiScie,
doé¢ istotny wplyw marzy deweloperskiej, ktorg zamierzamy realizowac poprzez reali-
zacje tych kilkunastu projektéw, ktére mamy w naszym portfelu.

Moze zdanie uzupelniajgce do Segro.

Nasze pozytki sg czerpane w zwigzku z naszym aportem, z aportem nieruchomosci.
Trzeba tez mie¢ na uwadze to, ze ten aport uruchomiliémy na poziomie okolo 17-18
mln. W przypadku deweloperki logistycznej naklady sg relatywnie niewielkie, w zwigzku
z tym w okolicach po 50%, ale niedokladnie, tak? Raportujemy to tez w sposéb dosé
wyrazny, transparentny w naszych sprawozdaniach finansowych. Mozna na tzw. fejsach,
w bilansie i w rachunku wynikéw zobaczyc¢, jakie sg nasze wklady wtasnie w joint ven-
ture i jakie korzysci czerpiemy z udzialu w takich jednostkach wspétkontrolowanych.
Yeld, dochodowos$¢, zwrot, tak? A jest to projekt dopiero w trakcie realizacji i juz jest
osiaggniety na poziomie okolo 4%, co mozna tez wprost wyczytac z naszego sprawozdania
i co wyraznie, odrebnie prezentujemy, zeby transparentnie to pokazywac. To chyba tyle.

Co do aliansu, bo tez jeszcze padlo pytanie, czy ewentualne alianse ze spétkami
Skarbu Panstwa moga mie¢ wptyw... No, oczywiScie, przede wszystkim méwimy o takiej
wspolpracy. Tak jak pan minister to podkre§lit — oczywiscie, z zachowaniem konkurencji
i warunkéw rynkowych. Przede wszystkim zalezaloby nam na wspélpracy wynikajacej
z tego, co my mozemy zaoferowac spoétkom, czyli przede wszystkim powierzchni najmu,
tak? Nam by na tym zalezalo. Oczywiscie, na warunkach rynkowych, zeby$Smy mieli
mozliwo§¢é wynajecia, zeby to spotki Skarbu Panstwa, zamiast wynajmowac u dewelo-
perow czy asset menadzeréw zachodnich, z kapitalem zagranicznym, wiasnie wynaj-
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mowaly w naszej powierzchni. Oczywiscie, z zachowaniem warunkéw rynkowych, tak?
Przede wszystkim o tego rodzaju méwimy wspolpracy.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo.

Tak podsumowujac — jezeli Zle zrozumialem to prosze mnie poprawié¢ — ale rozu-
miem, ze dywidenda, ktora byta wypltacona akcjonariuszom, jest w duzym stopniu (czy
- w decydujacym stopniu) konsekwencja robienia porzadku w grupie.

No, chyba nie o takie dywidendy postowi Rojkowi chodzilo, bo rozumiem, ze Skarb
Panstwa z grubsza wyszed! na zero, jezeli chodzi o ten proces.

atomiast rozumiem, ze efekt optymalizacji podatkowej sie konczy z oczywistych
wzgledow, czyli musimy sie liczy¢ z tym, ze warto$¢ firmy spadnie i potem bedzie rosta
w miare rozwijania kolejnych projektéw deweloperskich. Tak powinna wygladac przy-
sztos¢ spotki.

Prosze mnie poprawic, jezeli zle rozumiem.

Prezes zarzadu PHN Artur Lebiedzinski:
Panie przewodniczacy, mysle, ze to sg dwie kwestie.

Po pierwsze, w zwigzku z tym, ze — to, co panstwo widzg na zewngtrz — w polskim
sektorze dzialajg glownie deweloperzy nieruchomosci komercyjnych. My jesteSmy raczej
asset menadzerem nieruchomosci komercyjnych, czyli takg struktura, ktora nie tylko
dewelopuje, nie tylko rozwija projekt i go sprzedaje, ale my chcemy go rozwinaé, wynajaé
i trzyma¢ w portfelu, wiec jakby dywidenda jest tutaj takim — bym powiedzial — natural-
nym czynnikiem pewnego podzialu ryzyka czy tez raczej pewnej redystrybucji dochodow
z tych nieruchomosci. To znaczy chcemy, zeby taka dywidenda byta i co roku akcjona-
riusze widzieli tez jakby dochodowosé tego portfela w swoich kieszeniach. To jest taka
typowa struktura, ktora jest od dziesiecioleci stosowana w innych gospodarkach, tzn.
asset menadzer dzieli sie dochodowym portfelem ze swoimi akcjonariuszami.

To jest pierwszy element jakby naszej strategii, ktora rzeczywiScie jest inna od firm
deweloperskich, ktére uzyskiwane zyski lokujg w kolejne projekty. My uwazamy, ze cze-
§ciowo chcemy zyski wyplacaé dla akcjonariuszy i to jest pierwszy element.

Natomiast jezeli chodzi o element drugi, dotyczacy spadku wartoSci, powiedziatbym
raczej inaczej — na koniec roku 2012 mieli$émy takg sytuacje w PHN, ze mieliémy 2 mld
aktywow i tak naprawde zero zdolnoSci wyplaty dywidendy czy tez dystrybucji kapitatu
wlasnego grupy do akcjonariuszy. Tak, przeprowadzenie procesu optymalizacji umozli-
wito nam wyplate dywidendy.

Natomiast powiedziatbym, ze jednocze$nie dzialania, ktére podejmowaliSmy, ktore
opisywaliSmy tutaj, czyli te dotyczace rozwoju nowych projektow, te dotyczace zwieksza-
nia dochodowoéci istniejacych projektéw oraz kwestia zakupienia do portfela naszych
nieruchomoéci dodatkowych aktywoéw, pozwola nam te dywidende w latach kolejnych
wyplacac juz nie wlaénie — powiedzialbym - z rozwigzywania rezerw podatkowych, ale
raczej z tego biezacego cash flow, z biezacych zyskow, ktore bedg uzupelnione przez te
nowoczesne aktywa, ktére zbudujemy i bedziemy trzymali w portfelu badz je dokupimy.
Powiedzialbym wiec, ze nastapi zasadnicza zmiana struktury wyniku grupy. Ten efekt
podatkowy bedzie wlagnie zastgpiony marzg deweloperska wygenerowang na kazdym
projekcie, ktory zostaje oddany do uzytkowania oraz stopniowo réwniez dochodami
z najmu tych nieruchomosci.

Powiedzialbym, ze ta sytuacja podatkowa doprowadzila do tego, ze zamiast oczeki-
wac na pierwsze i nie wyplaca¢ zadnych §rodkow dla akcjonariuszy przez okres 2012-
2015, mySmy niejako dokonali tej wyplaty i pokazali pewna ciggtosc tej dywidendy. Tak,
w latach 2013-2015 dywidenda bedzie osiggnieta w duzej mierze z efektu podatkowego,
od roku 2015 bedzie ona osiagana z dochodow z wynajmu portfela nieruchomosci.

Czlonek zarzadu PHN Wlodzimierz Stasiak:
Moze jeszcze w uzupelnieniu, jesli mozna, bo rzeczywiscie...

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Prosze bardzo.

a.p. 1"
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Czlonek zarzadu PHN Wlodzimierz Stasiak:
Tak jak powiedzialem, wynik praktycznie w stu procentach, gdyby tak spojrzec na liczby,
to jest tyle, ile bylo efektu podatkowego, ale tez zwrécitem na to uwage i o tym wspo-
mnialem, ze warto o tym pamietac, ze wynik operacyjny to bylo ponad 30 mln.

To jest generalnie kasowy wynik, podczas gdy byly tez odpisy wartosci nieruchomo-
Sci, minus 30, ktore de facto zniosty ten wynik, prawda? Ale kasowo byla ta zdolnos¢
do wyptaty dywidendy, tak? To wlasnie jest, niestety, tez i specyfika tego biznesu nieru-
chomoéciowego i to chyba tez jest...

Jednak najwazniejsze jest to, co prezes Lebiedzinski powiedzial, ze to nalezy trakto-
wac jako przygrywke do pézniejszych wyptat dywidendy, czyli zamiast czekaé do przebu-
dowy portfolio, to juz byliSmy w stanie weczeéniej dzieki temu efektowi wyplacic pierwsze
dywidendy.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Na ile dobrze rozumiem, jezeli jeszcze moge kontynuowac, to Skarb Panstwa, budzet
panstwa nie uzyskat §rodkow, ktore by uzyskal z podatkow? To gdzie§ tam sie zbilan-
sowalo.

Nurtuje mnie to, bo mysle o procesie prywatyzacji, ktory byt realizowany i nie zostat
zrealizowany. W jaki sposob ten stan wplynalby na wycene w kontekscie wyceny w przy-
szlosci?

Moze przerwe, jezeli chodzi o moje pytanie.

Prosze innych czlonkéw Komisji, bo nie chcialbym do dwustronnego dialogu dopro-
wadzi¢. Staram sie zawsze na forum Komisji przed tym powstrzymywac.

Prosze bardzo, panowie.

Pan poset Grad.

Posel Mariusz Grad (PO):
Jeszcze bym dopytal o te aktywa nisko dochodowe.
Jaki to jest procent w bilansie tych aktywow nisko dochodowych? Rozumiem, ze jest
kilkadziesigt takich aktywow do sprzedazy. Mniej wiecej. Procent badZ warto§¢.

Prezes zarzadu PHN Artur Lebiedzinski:

Jezeli chodzi o wartos¢ tych aktywow, ktore mamy do zbycia, to jest slajd nr 14 - tu jest
480 mln z1. Natomiast jezeli chodzi o liczbe tych aktywow, sa to 82 pozycje z 1gcznie 140
pozycji.

Jezeli chodzi o warto$ciowo$é, o warto§é, mamy 25% portfela.

Jezeli chodzi o wielko§¢, jest to ponad potowa portfela.

Natomiast tez, zeby to panstwu uzmyslowic, te projekty, ktore bedziemy samodzielnie
rozwija¢ lub ktore pozostajg w portfelu, w chwili obecnej maja Srednia warto§é okoto 25
mln z1 i wiecej. Te projekty, ktore chcemy sprzedac, to jest 480 mln dzielone przez 82.

Czlonek zarzgdu PHN Wlodzimierz Stasiak:
Srednio 6 mln, tak.

Prezes zarzadu PHN Artur Lebiedzinski:
To sg w wiekszoSci niewielkie grunty, rozrzucone — powiedzialbym — po calym kraju lub
sa to np. budynki mieszkalne, mieszkania, wille, ktore jakby dla podmiotu takiego jak
nowoczesny zarzadzajacy nieruchomosciami, jak PHN nieuchronnie...
Mamy, rzeczywiscie, ich niska dochodowosc i to jest ten wskaznik, ktorego pilnujemy,
aczkolwiek znowu - ta sprzedaz zawsze powyzej wartosci godziwej, ktora jest na biezgco
aktualizowana.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Prosze bardzo o kolejne glosy w dyskusji, pytania.

Podsekretarz stanu w MSP Rafal Baniak:
No, na pytanie pana przewodniczgcego.
Ten ruch podatkowy w zadnym wypadku nie pomniejszyt wartosci PHN. Co wiecej,
byt jakby dziataniem réwnoleglym do porzadkowania struktury, wiec — mimo wyplacenia
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tej dywidendy — sama wartos¢ PHN sie nie pogorszyta. Co wiecej, zarzad pracuje nad
tym, zeby te warto§¢é zbudowac i ja...

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Mialem wrazenie, ze byla wyzsza do momentu wyptacenia dywidendy...

Prezes zarzadu PHN Artur Lebiedzinski:
Tak, panie przewodniczacy.

Natomiast tez miejmy na uwadze, ze z tego, co mieliSmy okazje rozmawiaé z inwe-
storami, ktorzy uczestniczyli w procesie potencjalnej transakcji, wynika, ze ten proces,
szanowni panstwo, bylby przeprowadzony przez kazdego nabywce, ktory dokonatby
nabycia akcji PHN. Kazdy z nich z zarzadem, ktéry mianuje, natychmiast w ramach
pierwszych krokéw dokonalby wlasnie takiej transakeji, tzn. doprowadzit do sytuacji,
zeby ta zdolno§é dywidendowa natychmiast zaistniata i ten odroczony podatek jakby
zmonetyzowalby w postaci dywidendy natychmiastowe;j.

Mozna wiec powiedzieé, ze to, co jest pewng wartoscig, mySmy przyblizyli i dokonali
redystrybucji tego dochodu na rzecz Skarbu Panstwa, zamiast zeby mial to zrobi¢ ktos,
kto rzeczywiScie wykonalby te transakcje juz po nabyciu. I to bylo tez jasno prezento-
wane, ze kazdy z nich jakby mys$lal o takiej procedurze i wykonalby ja po nabyciu akcji.

Czlonek zarzadu PHN Wlodzimierz Stasiak:
Jesli mozna jeszcze, zeby to od strony technicznej pokazac, czy ta wartos¢ wzroslta czy
zmalala.

W momencie IPO (initial public offering) pokazywaliSmy ponad 250 mln tzw. rezerwy
na podatek odroczony, tak? OczywisScie, tutaj i zarzad, i bank inwestycyjny, ktore
wspieraly Skarb Panstwa i nas w tym procesie, staraliSmy sie przekonac¢ wszystkich,
ze to ma warto$c, ze to mozna konwertowaé wlasnie na kapital, czyli rezerwe rozwigzac
i przez to jak gdyby zwiekszy¢ kapital.

No, ale wiadomo, ze rynek zawsze sceptycznie a nawet, gdyby wierzyt w to, to méwi,
ze nie wierzy, bo tak jest wygodniej, zeby powiedzie¢, ze wartos¢ jak gdyby jest niz-
sza, tak? Gdyby dokona¢ sprzedazy z nierozwigzang rezerwa, to nalezaloby zalozyc,
ze ta rezerwa by miala warto§¢ dla kupujgcego zero, prawda?

W momencie, kiedy jest ta rezerwa rozwigzana, wzrasta kapital, tworzy sie zdolnosé
dywidendowa i ona kasowo jest dystrybuowana do akcjonariuszy. OczywiScie, w wiek-
szosci do wiekszoSciowego, co jest naturalnym zjawiskiem. W zwiazku z tym ona trafia
rzeczywiscie kasowo do wigkszosSciowego akcjonariusza.

Smiem zaryzykowac teze, ze gdyby byla ta sprzedaz dokonywana przed, to ona by nie
trafita jak gdyby z prywatyzacji, bo nie bylaby wyceniona odpowiednio. Nawet w kie-
runku zero by byla wyceniona ta przyszla zdolnoéc. A jak kolega prezes tutaj powiedzial,
nalezaloby zalozy¢, ze jednak, mimo tego braku wiary nabywcy, to pewnie by niezwlocz-
nie przystapit do poszukiwania réznych rozwigzan tak, zeby sam uruchomit i jak gdyby
odblokowat te wartosc, ale juz na swoja korzy§c¢.

Posel Jacek Najder (niez.):
Tak.

Co prawda, w pewnym sensie naprowadzili nas panstwo, ale chciatbym tylko sie
upewni¢ odno$nie do restrukturyzacji. Wspominali panstwo, ze dwa lata wcze$niej
zatrudnienie w grupie wynosilo okolo o§miuset osob, rok wczesniej — szeécset dwadzie-
§cia dwie osoby, aktualnie okoto stu dwudziestu oséb. O ile dobrze zrozumialem (a row-
niez chcialbym, zeby panstwo to zweryfikowali), rozumiem, ze ma to Scisly zwiazek
z centralizacjg PHN. Czy raczej ze zbyciem czeSci nieruchomosci, w ktorych bylo jakie$
wysokie oblozenie, ktore byly obarczone tym elementem zatrudnieniowym, czy raczej
to wynikalo z tego, ze byl wysoki poziom centralizacji?

Czlonek zarzadu PHN Wlodzimierz Stasiak:
Panie przewodniczacy, jedno i drugie.
Tak naprawde, szczerze —jedno i drugie, dlatego ze pamietajmy o jednej rzeczy. Kilka
czynnikow, tak?
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Po pierwsze, mieliSmy do czynienia z do§¢ ciekawym projektem zrealizowanym przez
MSP, czyli konsolidacja. No, zawsze jest tak, ze przy konsolidacji wielu podmiotow jest
oczekiwanie synergii, tak? Jednym z podstawowych Zrédet synergii jest jak gdyby reduk-
cja tez i zatrudnienia, tak? Niwelacja czy usuniecie tych naktadajacych sie, dublujacych
czy zwielokrotniajgcych... Bo tu mamy przeciez do czynienia z wiecej niz dwiema sp6l-
kami, ktore sie taczyly. To jest pierwsza rzecz.

Druga rzecz. Powiedzialbym, ze przez lata te struktury troche obrosly w — w moje;j
ocenie — zbedne zasoby.

Trzecia rzecz to jest tez zmiana jak gdyby sposobu funkcjonowania takiej grupy nie-
ruchomosciowej. Co to oznacza? To konkretnie oznacza tyle, ze standardowo spo6tki nie-
ruchomosciowe, takie jak my czy grupy nieruchomosciowe bedace asset menadzerami,
wlaScicielami i zarzgdzajgcymi nieruchomoS§ciami, przede wszystkim koncentrujg sie
na posiadaniu i zarzgdzaniu nimi, ale w sensie zarzadzania jako aktywami, a nie zarza-
dzaniu w sensie organizacji sprzatania, ochrony, napraw itd. Standard rynkowy jest taki,
ze to jest po prostu ,,outsourcowane” czy obstugiwane przez inne podmioty, wiec do tego
jeszcze doszed! ten element wlaénie przebudowy wewnetrznej struktury operacyjne;j
dzialania sp6itki, czyli przeniesienia na zewnatrz do ,,outsourceréw” tego rodzaju ushug.
Wigzalo sie to czasem ze zwolnieniami, czasem tez z tzw. outplacementem, czyli umiesz-
czaniem naszych pracownikow w spoétkach, ktore pézniej Swiadczg nam ustuge, tak?

Kazdorazowo sie to odbywalo z korzy$cia mierzong istotng redukcja kosztow, tak?
Chyba przy okazji poprzedniej prezentacji tez mieliSmy mozliwos¢, aby sie tutaj pochwa-
li¢c wynikami z restrukturyzacji. No, wystarczy powiedziec, ze koszty administracyjne
i sprzedazy miedzy latami 2011 a 2013 zmalaly z ponad 49 mln do poziomu ponizej
38 mln, tak? Skorygowana EBITDA, czyli taka oczyszczona z efektow jednorazowych,
w tym kosztéw prywatyzacyjnych, w tym okresie wzrosta z poziomu okoto 20 mIn do 35
mln, tak? Koszty wynagrodzen i zatrudnienia zmalaly z poziomu 67 mln do poziomu 31
mln, przy czym koszty ustug zewnetrznych praktycznie nieistotnie wzrosly a byly tez
lata, ze i nawet malaly.

To mniej wiecej pokazuje ten efekt synergii i optymalizacji operacyjnej, ktory osia-
gneliSmy.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
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Dziekuje.
Sa jeszcze jakie§ pytania, komentarze, glosy w dyskus;ji?
Nie ma.
Dziekujemy bardzo za wyczerpujace wypowiedzi i informacje.
Zapraszam jutro na posiedzenie Komisji dotyczace spotek przedsiebiorstwa zeglugowego.

a.p.




