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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI

Reuters: PHN.WA Bloomberg: PHN PW

Partycypacja w hossie mieszkaniowej

Program wsparcia pokrycia analitycznego GPW

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do PHN utrzymujac rekomendacje
Kupuj i podwyzszajgc cene docelowg do 19,9 zt. PHN uczestniczy w hossie
mieszkaniowej w Polsce. Spétka osiagneta mocne 30% + marzy brutto w
segmencie mieszkaniowym w 4Q20. Szacujemy réwniez wzrost liczby
przekazan do 427 lokali w 2022P z 124 w 2021P. Sadzimy, ze zbliza sie okres
przednajmu gtéwnych flagowych projektéw biurowych Skysawa i Intraco, co
moze implikowa¢ pozytywne przeszacowania nieruchomosci. PHN jest
wcigz notowany z ok. 70% dyskontem w stosunku do wartosci aktywéw
netto. Jest to tylko czeSciowo uzasadnione nizszym ROE w poréwnaniu do
spétek poréwnywalnych.

Segment mieszkaniowy wspiera wynikiza 1Q21P. PHN sprzedat juz 100% lokali
mieszkalnych w projektach Vis-a-vis Il (213 lokali) i Yacht Park (213 lokali).
Szacujemy, ze w 1Q21E nastapi przekazanie 124 lokali mieszkalnych w obu
projektach (154 w 1Q20 i 221 w 4Q20), co podniesie zysk brutto do ok. 16 mIn zt
(13 min zt w 1Q20). Szacujemy, ze zysk z tytutu umocnienia EUR/PLN kw/kw
wyniesie 5 min zt. W sumie prognozujemy 19,8 min zt zysku netto w 1Q21E, co
oznacza lekki spadek r/r.

Aktualizacja wyceny biur? Prace budowlane flagowych projektéw Skysawa i
Intraco Prime przebiegajg zgodnie z harmonogramem, a ich zakonhczenie jest
bliskie. Naszym zdaniem lockdown opéZnit negocjacje z najemcami, ale doskonata
lokalizacja i postepy w budowie moga przyciggna¢ nie tylko najemcéw
kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Uwazamy réwniez, ze umowy przednajmu
sg tylko kwestig czasu, co mogtoby zainicjowac przeszacowanie wartosci aktywow
i ujecie ich w rachunku zyskéw i strat. Potencjalne przeszacowanie wartosci
projektéw biurowych Skysawa lub Intraco Prime stanowi upside do naszych
prognoz i wyceny, gdyz oba aktywa wyceniamy po kosztach.

Mieszkania. W okresie 2Q-4Q21P nie oczekujemy przekazan lokali mieszkalnych.
W 2022P szacujemy przekazania na poziomie 427 lokali, w tym: 1) projekt Mtoda
Biatoteka (174 lokale) z planowanym zakonczeniem na 3Q22P, 2) projekt Osiedle
Olimpijczyk (166) z planowanym zakoriczeniem na 1Q22P oraz 3) Insta 21 (87) z
planowanym zakonczeniem na 3Q22P. W 2021 r. spodziewamy sie rozpoczecia
prac przy projektach Zielony Mitostéw (172 lokale), Nakielska (151 lokali) i Jana
Pawta Il (57 lokali), a zakoniczenia i przekazania mieszkan oczekujemy w 2023P.
Prognozy finansowe. Obnizamy nasza prognoze wynikéw na 2021P, gdyz spotka
przyspieszyta przekazania lokali juz w 2020 roku. Podwyzszamy prognozy na lata
2022P i 2023P w zwigzku z wyzszymi od oczekiwan przekazaniami mieszkan i
Srednig ceng lokali. Ze wzgledu na lepszy od oczekiwan portfel zaméwien
podwyzszamy rowniez szacunki sprzedazy z dziatalnosci budowlane;j.

Czynniki ryzyka: (1) presja na czynsze w segmencie biurowym spowodowana
nizszym r/r popytem oraz wyzszym r/r poziomem pustostanéw, (2) wysoka
wrazliwos¢ na stopy procentowe (negatywny wptyw wzrostu stép procentowych),
(3) ostabienie kursu EUR/PLN, (4) czeSciowo nienowoczesne zasoby biurowe.
Wycena. Wyceniamy PHN metodg SOTP. Nieruchomosci generujgce dochéd
szacujemy metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Przyjmujemy 50%
dyskonta do wartosci ksiegowej nieruchomosci wymagajacych optymalizacji.
Projekty deweloperskie/grunty wyceniamy wedtug wartosci ksiegowej z 10%
dyskontem. W przypadku aktywéw przeznaczonych do sprzedazy zaktadamy 25%
dyskonta do wartosci ksiegowej. Realizacja projektéw inwestycyjnych moze
podnie$¢ naszg wycene.

PHN: Podsumowanie finansowe

PLN min 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Sprzedaz 169 209 734 445 590 562
Rewaluacje 14 57 -42 5 0 0
EBIT 65 117 84 70 117 111
Zysk netto 48 68 46 37 69 64
P/E (x) 11,9 10,0 16,2 20,0 10,7 11,5
P/BV (x) 0,29 0,30 0,33 0,33 0,32 0,32
Stopa dywidendy 2,2% 2,8% 3,7% 2,5% 2,0% 3,8%

Zrédio: dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, historyczne mnozniki 2018-2020
kalkulowane na srednich cenach
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Nieruchomosci, Polska
20 maja 2021, 08:05 CET

PHN Kupuj

(podtrzymana)
Cena docelowa PLN19,9
Cena (PLN, 19 maja 2021) 141
Kapitalizacja (PLN miIn) 738
Free float (%) 28
Liczba akcji (PLN min) 51,1
Sredni dzienny obrét 3M 0,1

Co sie zmienito

D Obnizenie prognozy finansowej na 2021E w zwigzku z
przyspieszeniem oddawania mieszkan juz w 2020
roku.

. Podwyzszona prognoza sprzedazy po 2021E w
segmencie budowlanym w zwigzku z lepsza niz
oczekiwano sprzedazg w 2020 roku.

. Podwyzszona prognoza sprzedazy po 2022E w
segmencie mieszkaniowym w zwigzku z wyzszymi
szacunkami przekazan i $rednim przychodem na
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Wykres kursu akgji w relacji do zmian indeksu WIG.

Gléwni akcjonariusze % gtosow
Skarb Panstwa 72,2
Aviva OFE 9,1
Nationale-Nederlanden OFE 56

Source: www.gpw.pl

Opis spétki

PHN deweloperem mieszkaniowym i powierzchni komercyjnych
oraz wiascicielem generujgcych dochéd nieruchomosci biurowych
i handlowych.

Analityk

Adrian Kyrcz
Analityk akgji

+48 22 586 81 59 adrian.kyrcz@santander.pl
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Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc.
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Prognozy finansowe

Rys. 1. PHN: Zmiany prognoz finansowych

PLNmn 2021P 2022P 2023P
Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana
Sprzedaz 445 387 15% 590 387 53% 562 257 119%
Rewaluacje 5 0 n.m. 0 0 n.m. 0 0 n.m.
EBIT 70 74 -6% 117 84 39% 111 84 32%
Zysk netto 37 41 -10% 69 38 81% 64 38.4 67%
Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie
Wycena SOTP
Rys. 2. PHN: Wycena SOTP
Wartos¢ Szacowana
ksiegowa Dochéd operacyjny Yield/ wycena
PLNmn (min zt) (mln zt) dyskonto (mln zt)
Projekty pozostajgce w portfelu 1670 83,6 8,5% 983
Projekty wymagajgce optymalizacji 228 50,0% 114
Projekty deweloperskie/grunty 1133 10% 1020
Aktywa do sprzedazy 58 25% 43
tacznie: 2160
Dtug odsetkowy (2 kwartat 2020 r.) 1001
Gotowka (2 kwartat 2020 r.) 274
Rezerwy i pozostate zobowigzania 417
Szacowana wartos¢ 1016
Szacowana wartos¢ na akcje (zt) 19,9
Zrédfo: dane spéiki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Rys. 3. PHN: SOTP podsumowanie wyceny
PLN Nowa Poprzdnia Zmiana
Wycena SOTP na akcje/Cena docelowa 19,9 18 10%

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Wycena poréwnawcza

Rys. 4. PHN: Comparable valuation summary

Implikowana

Wartos¢ ksiegowa  wycena PHN na

PHN na akcje w zt akcje

Wycena poréwnawcza PHN C/WK (4 kwartat 2020 r) w zt

Mediana deweloperéw komercyjnych notowanych na GPW 0,82 44,5 36,7
Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Podsumowanie wyceny
Rys. 5. PHN: Zmiany wyceny
PLN na akcje Nowa Poprzednia Zmiana
SOTP 19,9 18,0 10%
Wycena poréwnawcza 36,7 31.9 18%
Wycena* 19,9 18,0 10%
Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * 100% SOTP poniewaz w petni odzwierciedla wartos¢ godziwg aktywdw netto
2 & Santander Biuro Maklerskie
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Omoéwienie wynikow 4Q20

Sprzedaz segmentu najmu okazata sie w petni zgodna z oczekiwaniami, natomiast
sprzedaz mieszkan i budownictwa znacznie przewyzszyta nasze oczekiwania;

Zysk brutto z dziatalnosci najmu byt zgodny z oczekiwaniami;

Zysk brutto ze sprzedazy mieszkan byt znacznie powyzej oczekiwan dzieki lepszej
niz oczekiwaliSmy marzy brutto na poziomie 35%;

Zysk brutto z dziatalnosci budowlanej byt staby i wyniost jedynie 1,5 min zt (marza
brutto 2,1%);

Koszty administracyjne w wysokosci 15 min zt powyzej oczekiwan (11,8 min zt w
4Q19);

Nie oczekiwalismy obnizenia wynikéw za 4Q20 przez pozostate koszty operacyjne
netto, ktére wyniosty 16,4 min PLN.

Rewaluacje w wysokosci 11 min PLN wspomogty wyniki;

W sumie zysk netto w 4Q20 okazat sie wyzszy od oczekiwan.

Wyniki 4Q20 podobaja nam sie ze wzgledu na: (1) silng marze brutto w segmencie
mieszkaniowym oraz (2) pozytywne rewaluacje. Z drugiej strony, zwracamy uwage na

wzrost kosztow administracyjnych kw/kw i r/r, niskg marze brutto w segmencie
budowlanym oraz pozostate koszty operacyjne netto. W sumie zysk netto za 4Q20
wypadt powyzej oczekiwan, wiec wyniki oceniamy, jako lekko pozytywne.

Prognoza wynikéw 1Q21

Oczekujemy przekazania 124 lokaliw 1Q21P (221 w 4Q20), z czego 103 w projekcie
Vis-s-Vis i 21 w projekcie Yacht Park;

Prognozujemy nizsza sprzedaz kw/kw w segmencie mieszkaniowym ze wzgledu na
spadek wolumenu przekazan w okresie;

Szacujemy spadek marzy brutto kw/kw w segmencie mieszkaniowym do 23% z 35%
w 4Q20 ze wzgledu na nizszy udziat wysokomarzowego projektu Yach Park;

Szacujemy ptaska sprzedaz i zysk brutto z dziatalnosci najmu kw/kw;
Szacujemy ptaski kw/kw zysk brutto z dziatalnosci budowlanej.;
Koszty administracyjne szacujemy na 15 min PLN (ptaskie kw/kw);

Oczekujemy rewaluacji zysku na poziomie 5 mIn zt w zwigzku z kw/kw umocnieniem
EUR/PLN.

3 & Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 6. PHN: Wyniki kwartalne
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PLNmn 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20  4Q20 1Q21E yly  q/q
Sprzedaz 43,1 43,0 48,0 75,0 164,5 100,7 116,4 352,1 162,5 -1%  -54%
Najem 41,6 40,5 45,5 44,3 46,6 46,2 47,8 48,3 48,3 4% 0%
Mieszkania 0,0 0,1 0,1 221 78,5 5,8 15,5 2279 68,3 -13%  -70%
Budownictwo - 371 46,6 50,1 70,0 40,0 8%  -43%
Pozostate 1,5 2,4 2,4 8,6 2,3 2,1 3 5,9 5,9 157% 0%
Zysk brutto 24,8 24,1 27,6 26,5 40,2 271 34,0 102,5 42,4 5% -59%
Najem 24,8 24,2 27,4 21,7 25,6 25,6 25,5 28,7 28,7 12% 0%
Mieszkania 0,0 0,0 0,1 4,2 13,4 0,7 4,4 78,7 15,7 17%  -80%
Budownictwo - 2,2 2,8 4,4 1,5 2,0 -9% 33%
Pozostate 0,0 -0,1 0,1 0,6 -1,0 -2,0 -0,3 -6,4 -4,0 n.m. n.m.
Rewaluacje 1,5 7.4 9,9 38,6 11,0 -70,7 6,9 11,2 5,0 -55%  -55%
EBITDA 20,2 21,0 321 45,3 36,6 -53,9 30,6 82,8 32,7 -11%  -60%
EBITDA marza 46,9%  48,8% 66,9% 604% 22,2%  -53,5% 26,3% 23,5% 20,1% 2,1 -34
EBIT 19,9 20,7 31,8 45,0 36,3 -54,2 30,3 82,5 324 -11%  -61%
EBIT marza 46,2%  48,1% 66,3% 60,0% 22,1% -53,8% 26,0% 23,4% 19,9% 2,1 -3,5
Oczyszczony EBIT* 18,4 133 21,9 6,4 25,3 16,5 234 71,3 27,4 8%  -62%
Zysk netto 12,6 14,6 15,5 249 29,2 -54,3 10,8 59,9 19,8 -32%  -67%
Marza zysku netto 292% 340% 323% 332% 17,8% -539% 9,3% 17,0% 12,2% -5,6 -4,8
Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * oczyszczony o rewaluacje
Dane finansowe
Rys. 7. PHN: Rachunek zyskéw i strat
PLNmn 2018 2019 2020 2021P 2022P
Sprzedaz 169 209 734 445 590
Koszty bezposrednie -83 -106 -541 -321 -421
Zysk brutto 86 103 193 125 169
Koszty administracyjne 32 39 53 60 60
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 12 54 -56 5 0
EBITDA 67 119 86 72 119
EBIT 65 17 84 70 117
Przychody finansowe netto (koszty) i inne -7 -21 -17 -32 -32
Zysk przed opodatkowaniem 58 97 78 46 85
@h) -1 -28 -33 -9 -16
Zysk netto 48 68 46 37 69
Zrédio: dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Rys. 8. PHN: Bilans
PLNmn 2018 2019 2020 2021P 2022P
Aktywa krotkoterminowe 286 662 750 530 723
Aktywa dtugoterminowej 2497 3121 3401 3639 3837
Aktywa razem 2783 3783 4149 4169 4560
Zobowigzania krétkoterminowe 315 627 363 363 700
Zobowigzania finansowe 379 789 1374 1374 1374
Zobowigzania dtugoterminowe 420 875 1487 1487 1487
Zobowigzania finansowe 150 201 63 63 400
Kapitat wtasny 2048 2282 2299 2317 2371
Zobowigzania razem 2783 3783 4149 4169 4560
Dtug netto 414 706 883 1103 1247
Zrédio: dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
4 & Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 9. PHN: Rachunek przeptywoéw pienieznych

& Santander Biuro Maklerskie

PLNmn 2018 2019 2020 2021P 2022P
Przeptywy operacyjne 83 -8 214 66 103
Przeptywy inwestycyjne -57 -162 -163 -235 -200
Przeptywy finansowe -16 421 219 -51 290
Dywidendy -13 -19 -19 -19 -15
Zmiana stanu gotéwki 10 251 270 -220 193

Zrédfo: dane spéiki, szacunki Santander Biuro Maklerskie

<& Santander Biuro Maklerskie
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedgce wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie, przy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr. KRS 0000008723, NIP: 896-000- 56-73, kapitat zaktadowy 1.021.893.140 zi, w catosci wptacony.
Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego z siedzibg w Warszawie, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa, NIP 521-340-29-37.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286
- t.j. zpdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz.
1871-tj. z pdzn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych
ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o Swiadczenie ustug.

Autorem dokumentu jest Santander Biuro Maklerskie. Prawa autorskie do niniejszego opracowania przystuguja Santander Bank Polska. Powielanie badz
publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Santander Bank Polska jest zabronione.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego
inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie
watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym
dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w instrumenty finansowe w relacjach z
Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Santander Biuro Maklerskie moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Niniejsza rekomendacja jest aktualna na moment jej sporzadzenia i moze sie zmienic¢ w czasie.

Santander Biuro Maklerskie mégt wydac w przesztosci lub moze wydac¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w
niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykdw.
Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego dokumentu. Santander
Biuro Maklerskie informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych rekomendacji nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Punkt widzenia wyrazony w raportach odzwierciedla osobistg opinie Analityka na temat analizowanej spoétki i jej papieréow wartosciowych.

Zrédtem danych sa GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, EPFR, GUS, NBP, Santander Biuro Maklerskie, Akcje.net, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zapewni¢ ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzialny za
przeprowadzenie na witasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedacymi przedmiotem niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci
poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile przy ich udzielaniu zachowat nalezytg staranno$¢ i rzetelnosc.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac rozpowszechnione, publikowane
oraz dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz
dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wéréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa
lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujgcych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego dokumentu na
terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce ten dokument sg
obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy dokument moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd oséb, ktére posiadajg
profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie
sg wytgcznie opiniami Santander Biuro Maklerskie.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw.
Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i
wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informagji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i
ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Informacja ,Overweight” / ,Underweight” /,Neutral” (,Przewazaj” / ,Niedowazaj" / ,Neutralne”) - oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spétki w
ciggu miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegdlnych spétkach informacji ,Overweight” / ,Underweight” / ,Neutral” (,Przewazaj” / "Niedowazaj” / "Neutralne”) - informacja
ta nie powinna by¢ traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Santander Biuro Maklerskie opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych. Zawarte w
niniejszym materiale informacje ,Overweight”/,Underweight”/,Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/,Neutralne”) nie spetniajg powyzszego wymogu. Ponadto w
zaleznosci od okolicznosci mogg stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegdlnych
inwestoréw.

Mid-caps - zamieszczenie spétki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej sp6tki moze zachowac sie w ciggu jednego miesigca
lepiej niz indeks WIG20. Dodawanie i zdejmowanie spétek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spétek na liscie.

Zmian wag dla spétek, ktére juz wczesniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytgcznie wyréwnanie
tacznej wagi wszystkich spétek do 100%.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o diug netto

PEG - wskaZnik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne
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BV - wartos$¢ ksiegowa
ROE - zwrot na kapitale wkasnym
P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesiecy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 10% w ciggu 12 miesigcy.

Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu 12 miesigcy.

Mozliwe jest wskazanie przez analityka, przy danej catkowitej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji, innego zalecenia (kupuj, sprzedaj, trzymaj) niz zostato to
okreslone w definicji, w przypadku gdy ma to uzasadnienie ze wzgledu na dodatkowe czynniki rynkowe, trendy branzowe itp. W takiej sytuacji, objasnienia znaczenia
przedstawionego w rekomendacji zalecenia inwestycyjnego sg zawarte w tresci materiatu.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatow
wiasnych (WEV), metoda sumy poszczegéinych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw
i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametroéw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos¢
metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.
Metoda mnoznikéw sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic sie od
wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga
lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i
niedowartosciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do witascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z
dhuga historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielko$ci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej
ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych
a gtéwna réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielko$ciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz
kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.
Model uzasadnionej wyceny kapitatéw witasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spoétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢
biezaca. Gléwna zaleta tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng
wada jest to, iz metoda zaktada, iz cena akgji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.
Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos¢ aktywoéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacjg. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie
w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz_tabel/wykaz_rekomendacji.pdf

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy dokument zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
interesoéw, ktory mogtby wptynac na jego tre$¢. Santander Biuro Maklerskie nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze
instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczegblnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie wskazuje termin sporzgdzenia rekomendacji, a rozpowszechnienie rekomendacji nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

Wszystkie ceny instrumentéw finansowych, ktére zostaty wymienione w rekomendacji odpowiadajg kursom, po jakim danego dnia nastapita ostatnia transakcja, na
danym instrumencie finansowym, chyba, ze wskazano inaczej.

Wykresy dot. zmian cen akcji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamkniecie w okresie jednego roku. Informacje dotyczace dtuzszego
okresu (maksymalnie 3 lata) dostepne sg na zyczenie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

UJAWNIENIA

Niniejszy raport zawiera rekomendacje dotyczace spotki/spotek: Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,Emitent”).

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spoétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spotek.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Niniejszy dokument nie zostat ujawniony Emitentowi.

Cztonkowie wtadz Emitenta lub osoby im bliskie mogg by¢ cztonkami wtadz Santander Bank Polska lub gtéwnego akcjonariusza - Banco Santander S.A.

Osoba / Osoby zaangazowane w przygotowanie raportu lub bliskie im osoby mogg petni¢ funkcje w organach Emitenta, lub zajmowac¢ stanowiska kierownicze w tym
podmiocie lub mogg by¢ strong umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.
Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadzac¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spétka.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.
Santander Biuro Maklerskie nie jest strong umowy z Emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.
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Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przedmiotem jest sporzgdzanie rekomendacji dla Emitenta
w ramach ,,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tego tytutu spotce
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujg autorskie prawa majgtkowe do niniejszego raportu.

Santander Biuro Maklerskie w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta. Ustugi te obejmowaty petnienie
roli animatora emitenta.

W oparciu o postanowienia umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A., ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma
wynagrodzenie z tytutu sporzgdzania rekomendacji dotyczacych Emitenta, w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent moze posiadac akcje Santander Bank Polska.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe
w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje
instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (w tym w szczegdlnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢
posrednio powigzany z Emitentem.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzgdzania niniejszej rekomendagji, akgji
Emitenta instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos¢ rekomendacji
zawartych w niniejszym dokumencie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢
bedzie oferte Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych wartos¢
zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Santander Biuro Maklerskie nie jest strong zadnej umowy - z wyjatkiem uméw
brokerskich z klientami, w wykonaniu, ktérych Santander Biuro Maklerskie sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej $wiadczenie bytoby
zalezne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacje. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzgdzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakgji z
zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Santander Bank Polska lub podmioty
z nim powigzane.
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