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Warszawa, 8 lipca 2026 r.

Odpowiedzi na pytania Akcjonariusza
zadane podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
w dniu 24 czerwca 2026 .

1. W 2025 r. Spétka otrzymata zwrot VATu w kwocie 110,8 min zt oraz nalezne odsetki
w kwocie 105,1 min zt. Jaki byt efekt tego zwrotu na kwote podatku dochodowego (CIT)? lle
ostatecznie wynidést wptyw gotowki netto po podatku?

Przedstawiona w sprawozdaniu kwota wptywu z tytutu zwrotu podatku VAT wraz
z odsetkami, tj. 2159 min zt (110,8 min zt zwrotu VAT oraz 105,1 miIn zt odsetek), stanowita
wptyw srodkoéw pienieznych w petnej wysokosci i nie miata wptywu na rozliczenie podatku
dochodowego CIT. Przychdd z tego tytutu korzystat ze zwolnienia z opodatkowania
podatkiemn dochodowym, w zwigzku z czym Spotka nie byta zobowigzana do zaptaty CIT
od otrzymanej kwoty. W konsekwencji wptyw gotowki netto byt rowny kwocie wykazanej
w sprawozdaniu finansowym, tj. 2159 min zt.

2. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (OCF) wyniosty w 2025 r. 296,2 min
zt, przy czym kwota ta obejmuje efekt zwrotu podatku VAT. Bez tego efektu Spétka
odnotowataby istotny spadek przeptywéw operacyjnych w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Z czego wynika ten spadek?

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w 2025 r. byty istotnie wspierane przez
jednorazowy wptyw z tytutu zwrotu podatku VAT wraz z odsetkami. Jednoczesnie
porownanie przeptywow operacyjnych rok do roku wytgcznie na podstawie
raportowanych wartosci nie odzwierciedla zmian w podstawowej dziatalnosci operacyjnej
Spotki.

Po wytaczeniu zdarzen jednorazowych, tj. wptywu z tytutu zwrotu podatku VAT wraz
z odsetkami oraz rozliczen podatkowych w 2025 r., a takze wptywu z tytutu nierozliczonych
naktadow wynikajgcych z udziatu najemcow w wykonanych pracach aranzacyjnych, ktory
miat miejsce w 2024 r., przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w 2025 r. byty
wyzsze niz w roku poprzednim. Oznacza to, ze po oczyszczeniu danych
z niereprezentatywnych zdarzen jednorazowych nie wystgpit spadek operacyjnych
przeptywow pienieznych, lecz ich wzrost.

3. Czy w ramach prac nad nowa strategia Zarzad dokonat analizy porownawczej
(benchmarkingu) parametrow efektywnosci biznesu Spoétki? W szczegodlnosci, czy
dokonano takiej analizy dla kosztéw operacyjnych? One wydajg mi sie bardzo wysokie,
w szczegolnosci koszty administracyjne i sprzedazy (74,3 min zt).
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W ramach prac nad Strategig Grupy PHN na lata 2025-2030 Zarzad przeprowadzit analizy
porownawcze obejmujgce zarowno otoczenie rynkowe, jak i wybrane wskazniki
efektywnosci dziatalnosci spotek dziatajacych na rynku nieruchomosci. Analizy te
stanowity jeden z elementow procesu budowy strategii i identyfikacji obszarow
wymagajgcych poprawy efektywnosci.

W odniesieniu do kosztéw operacyjnych, w tym kosztow administracyjnych i sprzedazy,
Zarzad analizowat ich poziom i strukture z uwzglednieniem specyfiki Grupy PHN. Nalezy
miec¢ na uwadze, ze Grupa PHN prowadzi dziatalnos¢ w kilku segmentach biznesowych,
w tym dziatalnos¢ deweloperska, budowlang oraz wynajem nieruchomosci, co wptywa na
poziom i strukture ponoszonych kosztéw oraz utrudnia proste porownania z podmiotami
prowadzgcymi dziatalnos¢ o wezszym profilu.

Jednoczesnie jednym z zatozen nowej Strategii jest dalsza poprawa efektywnosci
operacyjnej, obejmujgca rowniez optymalizacje bazy kosztowej i wzrost efektywnosci
procesow wspierajgcych dziatalnosc¢ Grupy PHN.

4. Jakie dziatania podejmuje Zarzad w celu uzdrowienia segmentu dziatalnosci budowlanej?

Segment dziatalnosci budowlanej realizowany jest przez spotke zalezng Chemobudowa-
Krakow S.A. W zwigzku z tym Zarzad realizuje dziatania nadzorcze w ramach
obowigzujgcego tadu korporacyjnego przy uwzglednieniu faktu, ze spotka ta posiada
wtasne organy korporacyjne odpowiedzialne za zarzgdzenie jej operacjami.

Roéwnolegle do dziatan nadzorczych podejmowane sg dziatania majgce na celu
zwiekszenie synergii biznesowych wewnatrz Grupy PHN. Przyktadem takiej wspotpracy
jest powierzenie Chemobudowie-Krakow S.A. roli generalnego wykonawcy trzeciego
etapu inwestycji Mtoda Biatoteka w Warszawie, co pozwala na efektywne wykorzystanie
wewnetrznych kompetencji wykonawczych oraz stabilizacje portfela zamowien spotki.

5. W nocie 8.1 do SSF podano srednie stopy kapitalizacji na potrzeby wyceny poszczegdélnych
klas nieruchomosci w portfelu w przedziale od 5,77% do 9,32%, co dla catego portfela daje
srednio 7,09% (wyliczenie wtasne). Srednia ta spadta o 0,81% w stosunku do 2024 r. Skad
ten optymizm przy obecnym stanie rynku, cechujacym sie niska ptynnoscia?

Spadek sredniej wazonej stopy kapitalizacji dla analizowanych nieruchomosci
inwestycyjnych z 790% (2024 r.) do 7,09% (2025 r.), tj. 0 0,81 p.p. r/r, nalezy interpretowac
jako przejaw wyrazniejszej kompresji stop kapitalizacji, wynikajgcej z poprawy
postrzegania ryzyka inwestycyjnego oraz stopniowej stabilizacji rynku nieruchomosci na
koniec 2025 r. Taki spadek stopy kapitalizacji moze oznaczac obnizenie premii za ryzyko
oraz wzrost akceptowalnych cen za nieruchomosci generujgce stabilny dochod.

W konsekwencji zmiana z 790% do 7,09% moze swiadczy¢ o poprawie nastawienia
inwestorow i dostosowaniu wycen do bardziej stabilnych realiow rynkowych. Zmiana
stopy kapitalizacji o 81 punktow bazowych wskazuje na istotniejszg korekte oczekiwanych
stop zwrotu inwestorow, pozostajacg jednak zgodng z kierunkiem zmian obserwowanych
na rynku nieruchomosci komercyjnych w 2025 r. Zjawisko to mogto wynika¢ m.in.
z poprawy dostepnosci finansowania oraz stabilizacji otoczenia makroekonomicznego.
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6. Czy Zarzad bytby sktonny sprzedac¢ nieruchomosci biurowe klasy A gdyby mozna byto
uzyskac cene odpowiadajaca stopie kapitalizacji na poziomie 5,77%? Zwracam uwage, ze
w ostatniej emisji obligacji Spotka zobowigzata sie do zaptaty odsetki odpowiadajace
stopie WIBOR 6M plus marza 2,5% p.a.

Zarzad na biezgco analizuje mozliwosci optymalizacji portfela nieruchomosci i nie
wyklucza sprzedazy poszczegolnych aktywow, jezeli bedzie to uzasadnione ekonomicznie
i zgodne z celami Strategii Grupy PHN. Kazda potencjalna transakcja jest oceniana
indywidualnie z uwzglednieniem szeregu czynnikow, takich jak oferowana cena,
potencjat dalszego wzrostu wartosci nieruchomosci, generowane przeptywy pienigezne,
mozliwosci reinwestycji pozyskanych srodkow, sytuacja rynkowa oraz wptyw transakcji na
realizacje celéw strategicznych Grupy PHN.

Sama stopa kapitalizacji nie stanowi wystarczajgcej przestanki do podjecia decyzji
o sprzedazy. Zarzad dokonuje oceny kazdej transakcji w oparciu o kompleksowag analize
ekonomiczng, uwzgledniajgcg rowniez koszt finansowania, strukture zadtuzenia oraz
oczekiwang stope zwrotu z alternatywnych projektow inwestycyjnych.

Jednoczesnie Strategia Grupy PHN zaktada aktywne zarzgdzanie portfelem
nieruchomosci, w tym sprzedaz wybranych aktywow nieefektywnych oraz reinwestowanie
pozyskanych srodkow w projekty o wyzszym potencjale wzrostu wartosci i rentownosci.
Kazda decyzja inwestycyjna i dezinwestycyjna podejmowana jest z perspektywy
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy oraz realizacji dtugoterminowej Strategii
Grupy PHN. Ewentualna sprzedaz aktywa musi tworzy¢ wiekszg wartosc dla akcjonariuszy
niz jego dalsze utrzymywanie w portfelu.

7. W punkcie 3.1 sprawozdania Zarzadu podano sredni yield dla catego portfela najmu na

poziomie 5,2%. Rozumiem, ze pewne réznice ze srednig stopa kapitalizacji uzytg do wyceny
tj. 7,09% moga wynika¢ m.in. z tzw. wakacji czynszowych oraz wyzszego od modelowego
wskaznika pustostanéw wynoszgcego aktualnie 12,9%. Prosze bardziej precyzyjnie
wyjasnic roznice.
Yield w wysokosci 5,2% przedstawiony w Sprawozdaniu Zarzgdu dotyczy wytacznie
nieruchomosci z filaru Najem (nie obejmuje wszystkich nieruchomosci portfela).
Wskaznik ten zostat obliczony jako relacja wyniku z najmu do wartosci rynkowej
nieruchomosci. Wynik z najmu stanowi roznice pomiedzy przychodami z najmu (ujetymi
zgodnie z zasadami rachunkowosci, z uwzglednieniem liniowego rozliczenia okresow
zwolnienia z czynszu) a kosztami utrzymania nieruchomosci. Z kolei wartos¢ rynkowa
nieruchomosci na koniec 2025 r. oszacowana zostata przez niezaleznego rzeczoznawce
majgtkowego w podejsciu dochodowym oraz porownawczym.

Wykazane w nocie 8.1 skonsolidowanego raportu rocznego stopy kapitalizacji to uzyte przy
wycenie w podejsciu dochodowym historyczne stopy, po ktorych nastgpita sprzedaz
nieruchomosci podobnych. Stopy przedstawione w nocie 8.1 dotyczg wytgcznie aktywow
klasyfikowanych w bilansie Grupy PHN jako nieruchomosci inwestycyjne, i obejmuja
zarowno nieruchomosci z filaru Najem, jak rowniez z innych filarow dziatalnosci.

W konsekwencji zaprezentowana w pkt. 31 Sprawozdania Zarzgdu stopa zwrotu nie jest
tozsama ze stopg kapitalizacji zastosowang przez rzeczoznawce w wycenie rynkowej
i wskazang w nocie 8.1 sprawozdania rocznego.
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8. Na przetomie lat 2015/2016 PHN pochwalit sie¢ zakupem budynku klasy A o nazwie
Alchemia Il w Gdarisku za kwote 60,6 min euro, tj. okoto 260 min zt. Dziesiec¢ lat pézniej ta
nieruchomos¢ jest wyceniona w ksiegach na kwote 188,0 min zt. lle spétka stracita tacznie
na tej inwestycji, z uwzglednieniem kosztéw finansowania? Jak Zarzad ocenia
sensownos¢ tej inwestyciji?

Ocena efektywnosci inwestycji w nieruchomosci komercyjne powinna uwzgledniac¢ caty
okres ich posiadania oraz wszystkie korzysci ekonomiczne generowane przez aktywo,
a nie wytgcznie porownanie historycznej ceny nabycia z aktualng wartoscig godziwa.

Budynek Alchemia Il od momentu nabycia stanowit i nadal stanowi wysokiej jakosci
aktywo generujgce stabilne przychody z najmu oraz dodatnie przeptywy pieniezne.
W okresie jego posiadania Spotka uzyskiwata rowniez korzysci wynikajgce z biezgcej
eksploatacji nieruchomosci, ktorych nie odzwierciedla samo poréwnanie wartosci
ksiegowej z ceng zakupu.

Zarzad nie dokonuje oceny historycznych decyzji inwestycyjnych wytacznie przez pryzmat
zmian wartosci godziwej aktywow czy poniesionych kosztow finansowania. Na wycene
nieruchomosci komercyjnych wptywa szereg czynnikow rynkowych, w tym poziom stop
procentowych, oczekiwane stopy kapitalizacji, sytuacja na rynku nieruchomosci oraz
oczekiwania inwestorow, ktore na przestrzeni ostatnich lat ulegaty istotnym zmianom.

Ocena efektywnosci inwestycji nie moze opiera¢ sie wytgcznie na porownaniu
historycznej ceny zakupu z aktualng wartoscig godziwg, poniewaz nie uwzglednia
wieloletnich przychodow z najmu, wygenerowanych przeptywow pienieznych oraz
zmieniajgcych sie warunkow rynkowych.

Q9. Dlaczego PHN znajduje sie w wykazie spoétek o istotnym znaczeniu dla gospodarki
panstwa? Jakie byty konsekwencje tego faktu dla Spétki w roku 2025?

Polski Holding Nieruchomosci S.A. znajduje sie w wykazie spotek o istotnym znaczeniu
dla gospodarki panstwa na podstawie art. 31 ust. 2 ustawy o zasadach zarzgdzania
mieniem panstwowym z dnia 16 grudnia 2016 r. (Dz.U. 2026 r. poz.373) oraz wydanego na
jego podstawie Rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow w sprawie wykazu spotek o
istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa. Umieszczenie Spotki w tym wykazie jest
decyzjg prawodawcy, wynikajgcg z oceny znaczenia prowadzone] przez Spotke
dziatalnosci dla gospodarki panstwa, a nie z decyzji samej Spotki.

W 2025 r. sam fakt ujecia PHN w tym wykazie nie miat bezposredniego wptywu na biezgcg
dziatalnosc operacyjng, sytuacje finansowg ani wyniki Spotki. Status ten wigze sie przede
wszystkim ze szczegolnymi rozwigzaniami w zakresie wykonywania praw wtascicielskich
Skarbu Panstwa oraz nadzoru wtascicielskiego, wynikajacymi z przepisow ustawy
o zasadach zarzgdzania mieniem panstwowym. Nie naktada natomiast na Spotke
odrebnych obowigzkow operacyjnych ani nie ogranicza jej prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej na zasadach rynkowych.

10. Jak wyglada po pierwszym roku realizacja nowej Strategii Grupy PHN na lata 2025-2030
»Nowy Start"?

Strategia Grupy PHN na lata 2025-2030 ,Nowy Start” jest realizowana zgodnie z przyjetym
harmonogramem. W pierwszym roku jej obowigzywania zostata zoperacjonalizowana
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poprzez utworzenie portfela inicjatyw strategicznych, przypisanie wtascicieli
biznesowych, okreslenie kluczowych wskaznikow efektywnosci (KPI), harmonogramow
oraz kamieni milowych. Na potrzeby wdrozenia Strategii uruchomiono rowniez
dedykowany model zarzgdzania jej realizacjg, obejmujgcy funkcje Project Management
Office (PMO), odpowiedzialng za koordynacje inicjatyw strategicznych, monitorowanie
postepow ich realizacji oraz biezgce raportowanie do Zarzadu.

W 2025 r. dziatania koncentrowaty sie przede wszystkim na realizacji inicjatyw
przewidzianych dla pierwszej fazy Strategii, obejmujgcej optymalizacje aktywow
i organizacji. Obejmowaty one m.in. przeglad portfela aktywow, dziatania reorganizacyjne,
optymalizacje procesow oraz przygotowanie zmian w strukturze organizacyjnej
i kapitatowej Grupy. Rownolegle rozpoczeto realizacje inicjatyw stanowigcych fundament
kolejnych etapow Strategii, ukierunkowanych na poprawe efektywnosci operacyjnej,
wzrost rentownosci oraz budowe trwatych podstaw dalszego rozwoju.

Zarzad podkresla, ze po pierwszym roku realizacji Strategii jej wdrazanie przebiega
zgodnie zprzyjetymi zatozeniami. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze Strategia ma
charakter wieloletni, a zgodnie z jej harmonogramem lata 2025-2026 stanowig etap
dziatan optymalizacyjnych, natomiast zasadnicze efekty finansowe i biznesowe bedg
osiggane sukcesywnie w kolejnych fazach jej realizacji.

11. W jaki sposob cele nowej strategii zostaty przetozone na KPI dla cztonkéw Zarzadu?

Strategia Grupy PHN na lata 2025-2030 zostata przetozona na konkretne cele zarzgdcze
oraz mierniki efektywnosci (KPI), ktore stanowig podstawe monitorowania postepow jej
realizacji oraz oceny pracy Zarzadu.

W pierwszych latach realizacji Strategii cele zarzgdcze koncentrujg sie przede wszystkim
na odbudowie efektywnosci operacyjnej i finansowej Grupy PHN. Obejmujg one
w szczegolnosci realizacje zaktadanych wynikow finansowych, poprawe efektywnosci
kosztowej, optymalizacje struktury finansowania, realizacje kluczowych projektow
inwestycyjnych i komercjalizacyjnych oraz wdrazanie zmian organizacyjnych
i procesowych wspierajgcych realizacje Strategii. W kolejnych latach katalog celow bedzie
ewoluowat wraz z przechodzeniem do nastepnych etapow realizacji Strategii.

12. Jednym z celéw nowej strategii jest wyptata dywidendy. Na razie mamy trzeci z kolei rok
bez wyptaty dywidendy. Kiedy akcjonariusze moga spodziewac si¢ kolejnej wyptaty?

Strategia Grupy PHN na lata 2025-2030 zaktada powrdt do wyptaty dywidendy. Jednym
z jej celdw operacyjnych jest osiggniecie tgcznej wartosci dywidend wyptaconych w latach
2025-2030 na poziomie ponad 180 min zt, przy zatozeniu, ze dywidenda bedzie stanowic¢
okoto 40% wyniku netto ze sprzedazy pomniejszonego o koszty finansowe.

Jednoczesnie Strategia przewiduje etapowe wdrazanie dziatan. Pierwsze dwa lata jej
realizacji, tj. lata 2025-2026, zostaty przeznaczone przede wszystkim na optymalizacje
aktywow i organizacji, w tym poprawe efektywnosci operacyjnej, reorganizacje struktury
organizacyjnej i kapitatowej oraz optymalizacje procesow. Kolejna faza, obejmujgca lata
2027-2028, koncentruje sie na stabilizacji finansowej oraz dziataniach wzrostowych,
adopiero w ostatnim etapie Strategii przewidziano dalsze wzmacnianie tancucha

wartosci.
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Zgodnie z zatozeniami Strategii, priorytetem na obecnym etapie jest odbudowa zdolnosci
Grupy PHN do trwatego generowania wynikow finansowych i przeptywow pienieznych,
ktore beda stanowity podstawe do regularnej polityki dywidendowej. W konsekwencji
Zarzad nie rekomenduje wyptaty dywidendy z zysku za 2025 r. Intencjg Zarzadu jest powrot
do wyptaty dywidendy okoto potowy okresu obowigzywania Strategii, po osiggnieciu
zaktadanych efektow w zakresie poprawy rentownosci, stabilizacji finansowej oraz
realizacji kluczowych projektow inwestycyjnych.
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