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

— informacje na temat Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. — stan
obecny i plany na przysztos¢, w tym perspektywy zmian wtascicielskich.

W posiedzeniu udziat wzieli: Pawel Tamborski podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa
wraz ze wspolpracownikami oraz Wojciech Papierak prezes zarzgdu Polskiego Holdingu Nierucho-

mosci S.A.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Iwona Kubaszewska i Wiestaw Koziol
- z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Otwieram posiedzenie Komisji Skarbu Panstwa. Serdecznie witam panig postanke,
panéw posiow, zaproszonych goSci z panem ministrem Tamborskim. Serdecznie witam
tez pana Wojciecha Papieraka, prezesa Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. oraz
wszystkich innych zaproszonych gosci.

Szanowni panstwo w porzadku dziennym mamy jeden punkt. Jest to rozpatrzenie
informacji na temat Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. — stan obecny i plany na przy-
szlo§¢, w tym perspektywy zmian wlascicielskich. Czy sa jakie§ uwagi do porzadku? Nie
slysze. Stwierdzam przyjecie porzadku obrad.

Jak panstwo wiecie, Polski Holding Nieruchomos$ci S.A. niedawno debiutowatl
na Gieldzie Papierow Wartosciowych tak, ze wydaje sig, iz jest to wlasciwy moment, zeby
Wysoka Komisja zapoznala sie z oceng tego wydarzenia ze strony najbardziej wiasciwego
podmiotu, czyli Ministerstwa Skarbu Panstwa. JesteSmy tez zaciekawieni planowanym
drugim etapem prywatyzacji. A wiec serdecznie zapraszam pana ministra do przedsta-
wienia stosownej informacji.

Podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa Pawel Tamborski:

Panie przewodniczacy, szanowni panstwo!

Bardzo dziekuje za mozliwosc prezentacji obecnego etapu prywatyzacji Polskiego Hol-
dingu Nieruchomosci S.A. Moze na wstepie troche informacji na temat historii.

Grupa PHN powstata w roku 2011. Tak naprawde chodzilo o to, zeby stworzyc
duzy podmiot funkcjonujacy na rynku nieruchomosci, ktéry skoncentruje interesu-
jace aktywa, ktore sa, ktore byly w posiadaniu, pod kontrola Skarbu Panstwa, jakby
to powiedzieé, pod jednym dachem oraz o to, zeby spotke te przygotowac do prywaty-
zacji. Sprywatyzowac poprzez jej wprowadzenie na parkiet warszawskiej gieldy. Skarb
Panstwa jest w posiadaniu, byl w posiadaniu wielu aktywoéw nieruchomosciowych
na réznym etapie swojego rozwoju. Jest to tez charakterystyka PHN. W sklad PHN
w tej chwili tak naprawde wchodzg trzy rodzaje aktywow. Sg to aktywa, ktore juz pro-
dukuja, generujg dochody, przychody z czynszow. Sg to tzw. aktywa pracujace. Drugi
element portfela sg to aktywa, ktore sg aktywami deweloperskimi, a wiec sg to aktywa,
na bazie, ktoérych mozna - sg takie plany, o ich przedstawienie poprosze pana prezesa
Papierka - sg to aktywa, na bazie ktorych przewidujemy przeprowadzenie duzych pro-
jektow, projektow deweloperskich. Trzeci element aktywow sg to aktywa, ktore po pro-
stu sg na sprzedaz.
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Docelowo spétka ma sie zajac posiadaniem aktywow, ktore generujg czynsz. Docelowo
ma to by¢ podmiot, ktory w swojej strukturze, w swoim modelu biznesowym ma by¢
zblizony do instytucji funkcjonujacych na rynkach miedzynarodowych, funkcjonujgcych
na rynku nieruchomosci, tzw. ratow.

Jezeli chodzi o pierwszy etap prywatyzacji, zostal on poprzedzony olbrzymia praca
polegajaca na konsolidacji aktywow, spotek, ktore zostalty wniesione do Polskiego Hol-
dingu Nieruchomosci. W tym czasie zostala dokonana z jednej strony konsolidacja,
z drugiej strony olbrzymia praca restrukturyzacyjna polegajaca na ograniczaniu kosz-
tow, na wyjasnianiu sytuacji prawnej konkretnych nieruchomosci, na przygotowywaniu
spotki do wprowadzenia jej na parkiet warszawskiej gieldy.

Przyznam, ze sam proces prywatyzacji trwat do$c¢ dtugo. W miedzyczasie borykaliSmy
sie z r6znymi problemami po stronie spéiki, poniewaz procesy konsolidacyjne, restruktu-
ryzacyjne nie byly procesami prostymi, nie sg procesami prostymi. To z jednej z strony.
Z drugiej strony w zeszlym roku, szczegolnie w jego pierwszej polowie, rynek nie byt
zbyt dobry dla rynku nieruchomoéci. Sytuacja ta nieco poprawila sie w drugiej potowie
roku, co pozwolilo na przeprowadzenie pierwszego etapu prywatyzacji w postaci IPO.

Pierwotnie zakladaliémy, iz w ramach owej transakcji, w ramach IPO przeprowadzimy
transakcje polegajaca na sprzedazy pakietu akeji trzem rodzajom inwestorow, trzem kate-
goriom inwestorow. Pierwsza z nich to nasi inwestorzy detaliczni, a wiec jest to oferta skie-
rowana do obywateli. Druga kategoria inwestoréw to oczywiScie inwestorzy instytucjonalni,
finansowi, ci, ktorzy stanowig trzon popytu w transakcjach realizowanych na rynku gietdo-
wym, na rynku publicznym przez Skarb Panstwa. Trzecia to szczegblna kategoria inwesto-
row. LiczyliSmy na pozyskanie inwestora, ktorego z angielska nazywaliémy anchor investor,
czyli inwestor o charakterze branzowym, ktéry po nabyciu stosunkowo niewielkiego pakietu
akcji miathy wspomoc zarzad w pracach restrukturyzacyjnych, konsolidacyjnych, ktéry miat
dac spétce dodatkowy walor polegajacy na pozyskaniu akcjonariusza o duzym do§wiadczeniu
w funkcjonowaniu na rynku nieruchomosci.

W momencie, kiedy dochodzilismy do realizacji transakcji, kiedy w zasadzie mieliémy
wybranego, moze jeszcze nie wybranego, ale byliSmy na ukonczeniu procesu pozyski-
wania inwestora branzowego, w momencie, kiedy transakcja ta stala sie realna, uzy-
skaliSmy zainteresowanie rowniez od innych inwestoréw branzowych, ktorzy w mie-
dzyczasie, badZz tez wczesniej, jakby byli w procesie, ale jednoczeénie zdecydowali sie
na nieskladnie ofert, na nieuczestniczenie. W momencie, kiedy nasze prace polegajace
na domykaniu transakcji z inwestorem branzowym w zasadzie juz dobiegatly konca, oka-
zalo sie, ze mamy do czynienia z duzym, relatywnie duzym zainteresowaniem ze strony
innych inwestorow branzowych. Stad zdecydowaliSmy o zmianie formuly prywatyzacji,
czyli o sprzedazy w pierwszym kroku niewielkiej liczby akgji tak, zeby wprowadzic spotke
do obrotu na Gieldzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie, uzyskaé wycene rynkowa
iw drugim etapie prywatyzacji wlasnie pozyskaé inwestora branzowego. W naszym
przekonaniu w ten sposob Skarb Panstwa bedzie w stanie pozyskac lepsze parametry
cenowe dla sprzedawanych przez siebie akgji.

W tej chwili jesteSmy w sytuacji, ze spotka jest juz notowana na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. W ramach oferty pierwotnej sprzedaliémy 25% akcji
spotki. Byly to tylko akcje sprzedawane przez Skarb Panstwa, a wiec spotka nie pozy-
skiwala kapitatu. Udalo sie uzyska¢ cene powyzej dolnych widetek. Catkowity popyt
na akcje przekraczal trzykrotnie pule oferowang przez Skarb Panstwa. W 80% popyt
ten byl deklarowany przez polskich inwestoréw instytucjonalnych. Okoto 9% byli to pol-
scy inwestorzy detaliczni, a niewiele ponad 10% zagraniczni inwestorzy instytucjonalni.
Na co chcialbym zwréci¢ uwage, a co nas bardzo cieszy, to wysoka jako§é¢ zgloszonego
popytu. Lista funduszy, ktore uczestniczyly w procesie, z punktu widzenia jakoSci inwe-
storow w tych warunkach rynkowych jest, nie zawaham sie uzyc¢ okre§lenia, imponujaca.

W dniu 13 lutego spétka zadebiutowala na Gieldzie Papierow WartoSciowych w War-
szawie z ceng... Swoje notowanie tego dnia zamknela przy wproscie niewiele ponad 7%.
Wycena, ktorg udato sie uzyska¢ w przypadku IPO, zostata potwierdzona, w tej chwili
jest potwierdzana przez biezgce notowania na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w War-
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szawie. W wyniku oferty Skarb Panstwa pozyskal kwote prawie 240.000 tys. zt. W sumie
jako urzad jesteSmy zadowoleni z transakeji.

Co dalej? Przewidujemy podjecie drugiego etapu prywatyzacji, czyli wyjscie do rynku
strategicznego i zaproponowanie nabycia pakietu, ktory potencjalnie pozwolilby przejaé
kontrole nad spotka. Zaktadamy takg mozliwos¢, zeby transakcja ta zostala przepro-
wadzona w tym roku. Na koniec tego roku mozemy wyobrazi¢ sobie sytuacje, ze Skarb
Panstwa albo sprzeda wszystkie swoje akcje w PHN, jezeli cena bedzie atrakcyjna, albo
potencjalnie pozostanie na mniejszoSciowym pakiecie akcji tak, zeby mie¢ mozliwosc
uczestniczenia we wzro§cie wartoSci spotki.

To tyle, jezeli chodzi o kwestie samego procesu prywatyzacji. Panie prezesie.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Bardzo prosze, pan prezes Wojciech Papierak.

Prezes zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. Wojciech Papierak:

Panie przewodniczacy, panie i panowie!

Pozwole sobie doda¢ kilka informacji do tego, co powiedzial pan minister, kilka informa-
cji o spolce, jaka jest ona dzisiaj, jakg widzimy ja za czas liczony w kwartatach albo bardziej
w latach. Ot6z aktywa, jakie dzisiaj znajdujg sie we wladaniu spétki, to wedlug wartosci
brutto 2.100.000 tys. z1. Sg to aktywa w trzech czwartych zlokalizowane w Warszawie.
Podobny procent, poniewaz trzy czwarte z tej wartoSci sa to aktywa, ktore przynosza nam
przychody z najmu. Jako spétka chcemy koncentrowac sie na trzech segmentach: biuro-
wym, handlowym i logistycznym. Chcemy wyj$c z zajmowania sie mieszkaniéwka. Jeszcze
jeden projekt prowadzimy niedaleko Warszawy, w Pruszkowie. Generalnie rzecz biorac,
jak moéwil pan minister, nie chcemy by¢ deweloperem. W planach mamy przeprowadze-
nie dosy¢ duzego zakresu inwestycji z wykorzystaniem tych aktywow, ktére dzisiaj mamy
w portfelu. Generalnie podzieliliémy portfel na trzy fragmenty, taki, ktéry pracuje i ktory
pasuje do docelowej struktury, taki, ktory jest przeznaczony do zbycia i taki, ktory wymaga
bardzo gwaltownej, bardzo powaznej przebudowy — wlasnie ten chcemy wykorzystac pod
development i pod zwiekszenie warto$ci. CzeSci te dzielg sie mniej wiecej po rowno. War-
tos¢ kazdego z fragmentow to okolo jednej trzeciej portfela.

dJezeli chodzi o to, co przed nami, czyli projekt, plan inwestycyjny, zaczatbym od tego,
ze pewne rzeczy zaczeliSmy robié¢ juz w 2012 roku. Weze$niej byly to spotki, ktore nie zaj-
mowaly sie inwestycjami, raczej zyly z majatku. Jedna z rzeczy, ktore zaczeliSmy robic,
bylo wlanie mierzenie sie z wyzwaniami, jakie przed spotkg stawia proces inwesty-
cyjny w zakresie tworzenia nowej substancji komercyjnej. Dzisiaj mamy kilka realizowa-
nych projektow. Dwa, a wlasciwie trzy z nich znajduja sie w Warszawie, niedaleko stad
na ul. Foksal, ponadto na ul. Rakowieckiej. Spory projekt dla Poczty Polskiej bedziemy
realizowali na ul. Domaniewskiej. W portfolio tym znajduje sie rowniez projekt, ktory
realizujemy wspoélnie z partnerem joint venture, z brytyjskim deweloperem SEGRO.
To robimy pod Wroclawiem, dotyczy to powierzchni logistycznej. Mowie o tym, dlatego
ze praca w formule JV jest czyms, co rowniez charakteryzuje nasze plany na przyszlo§é.
Zdajemy sobie sprawe z tego, co potrafimy robié, a czego nie robimy najlepiej. W swojej
strategii zdecydowaliSmy sie na to, zeby w duzych projektach korzysta¢ z doswiadczen
takich firm, ktére zajmuja sie z tym od wielu lat i mogg pokazac, ze robig to z sukcesami.
Dlatego najwazniejsze projekty bedziemy realizowali we wspélpracy z deweloperami,
pamietajgc jednak o tym, ze na samym koncu chcemy owe projekty zatrzymac u siebie
w portfelu, czerpaé z nich czynsz, a tym samym chcemy méc wyplaca¢ znaczacg dywi-
dende akcjonariuszom.

Kilka projektow jest w trakcie. Traktujemy to jako swego rodzaju poligon, poniewaz
sporo si¢ na tym uczymy. To, co przed nami, to takie duzy rzeczy, jak np. projekt, o kto-
rym mowimy PHN Tower, jest to Warszawa, ul. Swietokrzyska. Poza tym sg pewne loka-
lizacje na Mokotowie. W najblizszym czasie bedziemy sie tez starali postawic¢ co§ obok
Intraco, podkreslam, obok, a nie w miejscu wiezy, ktéra tam dzisiaj jest. Rozpoczelismy
rowniez miedzy innymi proces wyboru partneré6w JV do prowadzenia projektu na tere-
nie portu rybackiego w Gdyni, czyli terenéw nalezacych do Dalmoru. Dalmor rowniez
wchodzi w sktad grupy kapitalowe;.
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Poza tym, o czym tutaj mowie, jest przed nami kolejny etap restrukturyzacji, ponie-
waz proces ten na pewno nie jest jeszcze zakonczony. Takze w trakcie IPO analitycy
zwracali nam uwage, ze poziom kosztow, jakie generuje spolka, ciagle jest niezadowala-
jacy. Sami widzimy, ze jest tu jeszcze spory obszar do poprawy. Jest to rowniez to, czym
bedziemy sie w najblizszym czasie zajmowac. Generalnie za kilka lat chcemy mie¢ port-
fel wart wiecej niz dzisiaj w oparciu o projekty, jakie sg przed nami. Do nabycia nierucho-
mosci podchodzimy oportunistycznie, nie nastawiamy sie na to, ze bedziemy kupowac
jakie$ projekty. Raczej bedziemy kreowac warto§é w oparciu o te aktywa, ktore dzisiaj
mamy w portfelu. Dalsza restrukturyzacja i zdolno§¢ do wyplacania znaczacej dywi-
dendy. To tyle. Dziekuje serdecznie.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo. Otwieram dyskusje. Bardzo prosze, pan poset Warzecha. Bardzo pro-
sze, panie posle.

Posel Jan Warzecha (PiS):
Panie ministrze, kiedy czyta sie, jakie inwestycje sg planowane, jakie sg wyniki inwesty-
cyjne Polskiego Holdingu Nieruchomosci, chciatbym zapytac, co przemawia za drugim
etapem prywatyzacji, za sprzedazg pakietu kontrolnego. Jest wymieniana spotka cypryj-
ska, a gdy blizej sie przyjrzy akcjonariuszom spotki cypryjskiej, dochodzi sie do posred-
nikéw nieruchomosci. Czy Polski Holding Nieruchomosci nie moze polska spotka, ktora
sobie doskonale radzi i przynosi zyski dla Skarbu Panstwa? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo. Prosze bardzo. Kto z panstwa chcialby zabra¢ glos w dyskusji, zadaé
pytanie, skomentowac¢ wypowiedZ pana ministra bagdZ pana prezesa? Nie widze. A zatem
poprosze o udzielenie odpowiedzi. Potem jeszcze raz zapytam Wysokg Komisje.

Podsekretarz stanu w MSP Pawel Tamborski:

Jezeli chodzi o kwestie drugiego etapu i podmiot, ktéry pojawil sie przy okazji, tak
naprawde przed pierwszym etapem. Miedzy innymi po to, zeby da¢ szanse wiekszej
liczbie inwestoréw i powréci¢ do tematu potencjalnego nabycia istotnego pakietu akcji
PHN, wstrzymaliSmy proces, troche zmieniliémy kolejnosc. Najpierw zdecydowaliémy
sie na otwarta, publiczng oferte skierowang wlasnie do inwestoréow finansowych, zeby
uzyskac¢ wycene rynkowa. W tym czasie, kiedy... Przed wyjSciem na rynek uznali$my,
ze zawieszamy prace zwigzane z poszukiwaniem inwestora o charakterze anchore inve-
stor. Po to, zeby zweryfikowaé, czy oferty, deklaracje zainteresowania ze strony innych
inwestorow branzowych, ktorzy byli potencjalnie zainteresowani nabyciem duzych
pakietow, majg szanse przelozy¢ sie na atrakcyjne z naszego punktu widzenia oferty
nabycia, twarde oferty nabycia akcji? Stad najpierw zdecydowaliSmy sie, zawiesili-
Smy proces, zamkneliSmy proces, zrobiliSmy IPO. W tej chwili chcielibySmy sprawdzié
na rynku, czy sg zainteresowani nabyciem istotnego pakietu za cene, ktéra dla Skarbu
Panstwa, z naszego punktu widzenia, bedzie atrakcyjna. Stad w tej chwili chciatbym
rozwiac¢ watpliwosci. Jezeli, to ponownie bedziemy otwierac proces, w ktérym beda mogli
zafunkcjonowac inwestorzy branzowi. Nie jest to proces, ktory w tej chwili bedzie skie-
rowany tylko i wylacznie do jednego inwestora, ktory jest inwestorem funkcjonujagcym
na rynku warszawskim, jezeli chodzi o rynek nieruchomos$ci. Mamy nadzieje pozyskaé
rowniez zainteresowanie innych i dzieki temu zainteresowaniu uzyskaé¢ dobra wycene
dla Skarbu Panstwa.

Jezeli chodzi o panskie pytanie dotyczace tego, dlaczego spotka nie moze zostaé
w portfelu Skarbu Panstwa, to nie sg to aktywa, ktore traktujmy jako strategiczne,
sg to aktywa, ktore... Jak wspominalem wczeéniej, zarzad juz w tej chwili wykonal hero-
iczng prace polegajaca na konsolidacji i restrukturyzacji. Mamy wrazenie, ze pozyskanie
inwestora branzowego moze tylko wyjs¢ spolce na dobre. Przyspieszyc¢ procesy restruk-
turyzacyjne tak, zeby spotka faktycznie z jednej strony mogla po dobrych cenach sprze-
da¢, spieniezy¢ aktywa, ktore sg przeznaczone do spieniezenia. Mogla pozyskac tych
partnerow, ktorych chee pozyskaé do realizacji projektow deweloperskich, a z drugiej
strony partnera, ktory pomoze maksymalnie wycisna¢ z finansowego punktu widzenia
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aktywa, ktore majg pozostac¢ w spolce i generowaé czynsz. A wiec naszg intencjg doce-
lowo —i tak jest zapisane w programie prywatyzacji — jest na dzisiaj calkowita prywaty-
zacja Polskiego Holdingu Nieruchomo&ci.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Dziekuje. Kontynuujac dyskusje chciatbym stwierdzi¢, ze popieram kierunek myslenia,
ktory prezentuje tutaj pan minister. Wydaje mi sie, ze kolejnosc dzialan, najpierw gietda,
potem inwestor branzowy, a pézniej sprzedaz mniejszoSciowego pakietu Skarbu Pan-
stwa, ktorego warto$c po zaangazowaniu sie inwestora branzowego powinna wzrosnac,
jest wlasciwa kolejno$cig. Panstwo chyba nie jest wlaSciwym podmiotem, zeby zarzadzaé
nieruchomosciami jako takimi przy tego rodzaju, w mojej ocenie, bardzo komercyjnym
przedsiewzieciu.

Korzystajac z mozliwosci, ktora sie tutaj otwiera, poniewaz poki co wiele oséb nie
zglasza sie do glosu. Jako, w tym wypadku, poset z Pomorza chciatbym zapyta¢ pana
prezesa Papieraka o wiecej szczegolow dotyczacych przyszlosci gdynskiego Dalmoru. Jak
przebiega poszukiwanie partnera, ktéry ma sie zaangazowaé¢ w aktywno§é w tym frag-
mencie, ktory jest niestychanie istotny z punktu widzenia przysztego wizerunku Gdyni?

Czy kto$ z panstwa chcialby jeszcze zabraé glos? Moze pan poset Rojek, a pézniej
poprosimy o odpowiedz.

Posel Jozef Rojek (SP):

Panie ministrze, panie prezesie, szanowni panstwo, Wysoka Komisjo!

Wystuchatem pana wypowiedzi i mysle, ze kierunek jest wlasciwy, tylko ze teoria
i rzeczywisto§¢ to co innego. Na debiucie tadnie wyszlo kilka procent na zielono, ale
dzisiaj niestety jest na czerwono. Absolutnie nie mowie tego w tonie sarkastycznym,
tylko odnosze sie w ogole do sytuacji branzy w Polsce. Wielu z nas jest zainteresowa-
nych przyszlo§cig i tym, kiedy to sie odbije w naszej gospodarce. Mysle, ze jezeli cho-
dzi o te branze, to pierwsza powinna w jakis sposob zasygnalizowa¢ ozywienie. Dlatego
jezeli chodzi o to, o czym panowie mowicie, tez jestem tego ciekawy, jak widzicie, kiedy
bedzie branzowy inwestor, dlatego ze faktycznie dzisiaj moze przyjsé, tylko ze mysle,
iz dzisiaj ceny na rynku nie sg tak bardzo atrakcyjne, dlatego ze wlasciwie szorujemy
po dnie. By¢ moze rynek warszawski w jaki$ sposob odbiega od trendu ogbélnokrajowego,
ale mysle, ze tutaj tez sg wahniecia akurat w spadkowym kierunku. Jak pan, panie mini-
strze, przewiduje przyszlo§é? Kiedy akurat w tej branzy trend zmieni sie na wyrazne
odbicie do gory? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Czy jeszcze kto§ z panstwa? Bardzo prosze o udzielenie odpowiedzi. Potem jeszcze raz
zapytam Wysokg Komisje, poniewaz mamy czas, jest przestrzen. Prosze bardzo.

Podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa Pawel Tamborski:

Panie posle, jest to pytanie tzw. one million dollar question. Tez chcialbym to wiedziec.
Jezeli natomiast chodzi o kwestie wyceny aktywow nieruchomosciowych, to mozna
powiedziec, ze jezeli chodzi o aktywa w tej chwili dostepne na rynku publicznym, czyli
na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, w tym momencie sg notowane z dys-
kontem, z dyskontami do tzw. warto§ci aktywow netto, tzw. NAV-u. Dotyczy to tez PHN.
Dyskonta, poziom dyskont. Historycznie w najlepszym momencie spotki te byty noto-
wane z premia. Od kilku lat, mozna powiedzieé, ze w zasadzie po kryzysie Lehman Bro-
thers, nieruchomosci, ktére w pewnym sensie byly powodem, kamieniem, ktory ruszyt
lawine i spowodowal kryzys, od tego momentu nieruchomosci na rynkach publicznych
sg wyceniane grubo ponizej, z dyskontem do warto$ci aktywow netto. Mozna powiedziec,
ze dyskonta te troche zmniejszaja sie. MyS§le, ze trzeba troche rozréznic.

Akurat jest to pewna specyfika PHN, poniewaz PHN jest specyficzng spotka. Mozna
powiedziec, ze biorac pod uwage strukture portfela, w tej chwili nie ma spotek wprost
porownywalnych. Jak méwilem, PHN ma trzy podstawowe rodzaje aktywow, czyli te,
ktore produkuja czynsz, te, ktore sg aktywami deweloperskimi oraz portfel aktywow,
ktory w zasadzie jest przeznaczony na sprzedaz. Mozna powiedzie¢, ze kazdy z tych
portfeli jest inaczej wyceniany. Jednak najlepiej, w sensie, ze z najmniejszym dyskon-
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tem, wyceniane sa te aktywa, ktore produkujg cash, produkujg czynsz. W zwigzku z tym
strategia spotki zmierza w te strone, zeby docelowo skoncentrowac sie na tych akty-
wach, ktore bedg produkowaly czynsz. Jak panstwo widzicie PHN oraz sklad portfela,
to w pewnym sensie jest odwzorowaniem historii obecno§ci Skarbu Panstwa jako wia-
§ciciela w sektorze nieruchomosciowym. Przeglad portfela. Szczerze powiem, ze czasami
byly, mozna powiedzie¢, humorystyczne rzeczy. Dzialka, na ktorej jest np. droga. Czesto
byty to sytuacje zaniedbane z prawnego punktu widzenia. W zwigzku z tym praca, ktora
zarzad przeprowadzil do tej pory, polegala miedzy innymi na wyjasnianiu kwestii praw-
nych. Bylo sporo ryzyk, zarzad staral sie zarzadzac. Praca jest opisana w prospekcie.

Kiedy sie to odbije, panie posle? Mam nadzieje, ze ten rok taki bedzie. Natomiast
tak jak mowitem, jest to tzw. one million dollar question. Niestety nie odpowiem bardzo
precyzyjnie na to pytanie.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Bardzo prosze, panie prezesie.

Prezes zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. Wojciech Papierak:

Jezeli moge uzupelnié to, co powiedzial pan minister, jezeli w ogdle wypada mi a propos
naszego portfela i naszej specyfiki. Jezeli poréwnaé nas z innymi podmiotami funkcjo-
nujacymi w branzy, z reguly w portfelach inwestycyjnych funduszy, spétek o takim cha-
rakterze jak nasza jest kilka, moze kilkanascie nieruchomosci. My mamy ich sto pieé-
dziesiat, bardzo rozdrobnionych. To tez powoduje, ze zwroty jakie pokazujemy, zwroty
z kapitalu, nie sg na takim poziomie, jaki rynek standardowo akceptuje i dobrze wyce-
nia. Niestety premii za to w tym momencie nie mamy, ale liczymy na to, ze premie da
sie w miare szybko wykreowac.

Jezeli chodzi o pytanie pana przewodniczacego, jako holding poprzez spotke Dal-
mor jesteSmy wlaScicielem czego$, co nazywamy portem rybackim. Jest to pirs w Gdyni
i okolo jedenastu hektaréw rzeczywiScie przepieknie potozonego gruntu, ktérego zaleta
jest miedzy innymi to, ze ma miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego, co nie
jest czeste. Zwlaszcza w odniesieniu do gruntéw warszawskich bardzo rzadko sie to zda-
rza. Tam mamy to szczeScie, ze istnieje miejscowy plan zagospodarowania przestrzen-
nego, ktory okresla funkcje, jakie mozna realizowaé na poszczegdlnych dziatkach, ponie-
waz nie jest to jedenascie hektarow skonsolidowanych w jednej dziatce. Ot6z na czeSci
mozna realizowa¢ funkcje mieszkaniowe, na czesSci biurowe, jest tez taka, na ktorej
mozna zrealizowaé funkcje handlu wielkopowierzchniowego.

W zwiazku z tym w koncowce 2012 roku zdecydowaliSmy sie na wszczecie procesu
majacego na celu wylonienie potencjalnego partnera badz partneréw do realizowania
inwestycji na terenie portu rybackiego. Dlaczego ewentualnie kilku? Dlatego ze w branzy
tej zdarza sie, iz jest bardzo gleboka specjalizacja dotyczaca sektora, w jakim dany dewe-
loper funkcjonuje. Dlatego nie wykluczamy takiej sytuacji, w ktorej zdecydujemy sie
na to, ze na poszczegdélnych dziatkach bedziemy wspotpracowac z réznymi inwestorami,
ktorzy beda naszymi partnerami przy projektach. W grudniu ukazaly sie ogloszenia,
powoli splywaja oferty. Bedziemy je ocenia¢. JesteSmy tez aktywni, jezeli chodzi o kon-
takty z miastem, poniewaz nie bedziemy w stanie zrealizowa¢ inwestycji jak inni inwe-
storzy, gdyz z jednej strony graniczymy ze Stocznig Nauta, z drugiej strony z innymi pry-
watnymi inwestorami. Nie bedziemy w stanie zrealizowac bez Gdyni, wiec rozmawiamy
z prezydentem Szczurkiem i z jego pracownikami, z jego dyrektorami o tym, co mozna
by bylo zrobié. Swego czasu zostal przeprowadzony konkurs architektoniczny na cze§é
z nieruchomosci, a wiec mozna mieé pewna wizje. Niemniej na konkrety trzeba bedzie
jeszcze chwileczke poczekaé. Oczywiscie w tle prowadzimy restrukturyzacje Dalmoru
tak, zeby ewentualnie podmiot, ktéry bedziemy oferowac¢ w ramach JV, byl podmiotem
na miare mozliwosci czystym i sprawnie funkcjonujgcym.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo, panie prezesie. Prosze, czy kto§ z panstwa chciatby jeszcze o co§ zapytac,
skomentowa¢, przedstawi¢ informacje? Nie ma pytan. Zatem nie bedziemy przedtuzali.
Jeszcze raz gratuluje udanego debiutu. Dziekuje za interesujaca prezentacje.
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Czlonkow Wysokiej Komisji zapraszam na kolejne posiedzenie za dwa tygodnie. Bank
Pocztowy. Prawdopodobnie od tego zaczniemy.

Protokoét z posiedzenia bedzie wylozony w Sekretariacie Komisji.

Zamykam posiedzenie. Dziekuje.




