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Bloomberg: PHN PW, Reuters: PHN.WA

CEE Equity Research

Wysokie dyskonto nieuzasadnione

Rekomendacja Kupuj. Cena docelowa 21,1 zt

Wydajemy rekomendacje Kupuj dla akcji PHN z Ceng Docelowa na poziomie
21,1 zi. PHN to kontrolowany przez Skarb Panstwa deweloper powierzchni
komercyjnej i mieszkaniowej. Uwazamy, ze zakonczona w maju emisja obligacji
zabezpieczyla 160 min zl na realizacje projektéw komercyjnych, ktore
dotychczas nie byly realizowane w oczekiwanej skali. Dla przykladu, Spétka
zakonczyla wybor generalnego wykonawcy i wkrétce ruszy z budowa biurowca
Skysawa, swojej flagowej inwestycji. Ponadto szacujemy, ze Spotka rozpozna
zysk z projektéw mieszkaniowych w 2019-21P. Nadal uwazamy, Ze ok. 75%
dyskonto do wartosci ksiegowej i 70% dyskonto do zagranmicznych spolek
poréwnywalnych wydaje si¢ nieuzasadnione, w Swietle oczekiwanych zyskow z
inwestycji deweloperskich, niskiego na tle branzy zadluzenia oraz ok. 3.7% stopy
dywidendy w 2019P.

Plan inwestycyjny. PHN planuje rozpocza¢ budowe 111,9 tys. m kw. powierzchni
biurowej i hotelowej w 2019 roku (obecny zaséb to ok. 309 tys. m kw.), o
szacowanym budzecie wynoszacym ok. 1 mld zt. Spétka podpisata umowe na budowe
swojej flagowej inwestycji, budynku biurowego Skysawa w Warszawie (40 tys. m
kw.). Zysk z rewaluacji szacujemy na poziomie ok. 244-324 min zt.

Projekty mieszkaniowe. W roku 2018 Spotka nie zaksiggowata istotnego wyniku ze
sprzedazy mieszkan, z uwagi na fakt, ze realizowane projekty mieszkaniowe sg wciaz
w trakcie budowy. Pod koniec 2019 roku Spotka planuje zakonczy¢ budowe mieszkan
pierwszego etapu projektu VIS-a-Vis Wola, a takze apartamentéw w inwestycji Yacht
Park w Gdyni. Sprzedaz mieszkan nalezy oceni¢ pozytywnie, stad tez zaksiegowanie
zyskow z ww. realizacji wydaje si¢ wysoce prawdopodobne. Dla przyktadu Spotka
sprzedata ponad 90% mieszkan z projektu Vis-a-Vis Wola, a takze ponad 40%
mieszkan z inwestycji Yacht Park. Prognozujemy, ze w latach 2019-21P spéika
zaksigguje tacznie 62 mln zt zysku brutto z segmentu mieszkaniowego.

Dywidenda. PHN regularnie wyptaca dywidendg. Spoétka planuje utrzymacé polityke
dywidenda zaktadajaca wyptate do 40% zysku netto. W 2018 roku dywidenda
wyniosta 0,28 zI na akcje, a w 2019P bedzie to 0,41 zt (3,7% DY).

Dyskonto do spélek poréwnywalnych. PHN jest notowany z 70% dyskontem do
zagranicznych spotek porownawczych. Czes¢ tego dyskonta moze by¢ uzasadniona, z
uwagi na nizsze ROE generowane przez PHN w stosunku do spotek poréwnywanych.
Uwazamy jednak, ze Spotka zasluguje na nizsze dyskonto z uwagi na (1) niskie
zadhuzenie, (2) regularnie wyplacana dywidendg, oraz (3) potencjat rewaluacji z
planowanych projektow biurowych.

Czynniki ryzyka: (1) potencjalne rozwodnienie w zwigzku z planowang emisjg akcji,
(2) duza wrazliwos$¢ na poziom stop procentowych (negatywny wptyw wzrostu stop),
(3) ostabienie kursu EUR/PLN, (4) czg¢§ciowo nienowoczesny zasob biurowy.
Wycena. Wyceniamy PHN metodg sumy czgéci sktadowych. Nieruchomosci
generujace dochdd z najmu wyceniamy metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych. Przyjmujemy 50% dyskonto do wartosci ksiggowej nieruchomosci
wymagajacych  optymalizacji. Wycene projektow  deweloperskich/gruntow
przyjmujemy na poziomie wartosci ksiggowej po uwzglednieniu 10% dyskonta. W
przypadku aktywow przeznaczonych do sprzedazy, zakladamy 25% dyskonta do
wartoéci ksiegowej. Realizacja projektow inwestycyjnych stanowi potencjat do
wzrostu naszej wyceny. Z drugiej strony, planowana emisja akcji moze wptynac
negatywnie na wyceng.

PHN: Podsumowanie finansowe

min z} 2017 2018  2019P  2020P  2021P  2022P
Sprzedaz 159 169 193 345 306 185
EBITDA 38 67 69 91 84 74
EBIT 37 65 68 90 83 72
Zysk netto 31 48 38 56 49 37
C/Z (x) 23,7 11,9 13,7 9,3 10,7 14,3
C/WK(x) 0,38 0,29 0,26 0,25 0,25 0,25
Stopa dywidendy 1,6% 2,2% 3,7% 2,8% 4,1% 3,6%
Zrédlo: dane spotki, Santander Biuro Maklerskie
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Nieruchomosci, Polska

27 czerwca 2019, 08:05 CET
Rekomendacja KUPUJ
Cena (zt, 24 czerwca 2019 1.) 11,2
Cena docelowa (zt, 12M) 21,1
Kapitalizacja (mln z}) 520
Free float (%) 30,3
Liczba akcji (mln) 46,8
Sredni dzienny obrot 3M (mln zb) 0,1
Gléwni akcjonariusze % gloséw
Skarb Panhstwa 69,7%
Aviva Santander OFE 9,9%
Nationale-Nederlanden OFE 6,1%

Zrédlo: www.gpw.pl

Opis spotki

Polski Holding Nieruchomosci jest spotka posiadajaca portfel
nieruchomosci  generujacych dochdéd z najmu, grunty
umozliwiajace  realizacj¢  deweloperskich  projektow
biurowych, logistycznych i przemystowych, oraz projekty
mieszkaniowe w trakcie realizacji.

Analityk

Adrian Kyrez, Analityk Akcji
+48 22 586 81 59 adrian.kyrcz@santander.pl

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc.
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Czynniki wzrostu i ryzyka
Czynniki wzrostu

1. Srodki z emisji obligacji zabezpieczyly finansowanie inwestycji. PHN uplasowat w
maju pierwsza transze¢ 4-letnich obligacji o warto$ci ok. 160 mln zt (WIBOR 6M + 2.4%
marzy). Spolka planuje przeznaczy¢é zgromadzone S$rodki na realizacj¢ programu
inwestycyjnego obejmujacego budowe obiektéw komercyjnych takich jak: (1) biurowiec
Skysawa przy ul. Swietokrzyskiej w Warszawie, (2) budynek biurowy Intraco Prime, (3)
biurowiec przy ul. Prymasa Tysiaclecia, a takze (4) zespot biurowy w Gdyni (Marina
Office). Ponizej przedstawiamy szczegdélowe dane dot. komercyjnych projektow
deweloperskich, a takze ich wizualizacje.

Rys. 1. Planowane projekty komercyjne

Powierzchnia Koszty

docelowa projektu
Projekt Funkcja (m kw.) Rozpoczecie Zakonczenie (mln z})
Skysawa Biura klasy A 40000 2019 2022 325%
Intraco Prime Biura klasy A 14000 2019 2021 155
Marina Office Biura klasy A 27000 2019 2021 230
Prymasa Tysiaclecia 83 Biura klasy A 15400 2019 2021 124
Wilanowska 372 Hotel 15500 2019 2021 131
Magazyny magazyny 900000 - - -

Zrédlo: dane Spétki, Santander Biuro Maklerskie, *wartos¢ umowy netto z generalnym wykonawcq

Rys. 2. Wizualizacja biurowca Intraco Prime Rys. 3. Wizualizacja biurowca Skysawa w Warszawie
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Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie (dla w;zy%ézﬂbbwyésg);_c’h-W;éualiéacjl)
2. Atrakcyjne projekty deweloperskie. PHN planuje rozpoczaé¢ budowe tacznie 111,9 tys.

m kw. powierzchni biurowej 1 hotelowej w 2019 roku, o szacowanym budzecie
wynoszacym ok. 1 mld zt. Spétka rozpoczeta w czerwcu budowe budynku biurowego

Skysawa przy ul. Swictokrzyskiej w Warszawie (ok. 40 tys. m kw. GLA). Zakonczenie
pierwszego budynku o powierzchni 11,5 tys. m kw. zaplanowane jest na 2 kw. 2021, a

wiezy wynoszacej 155 m zaplanowane jest na 2 kw. 2022 r. Uwazamy, ze biurowiec
zlokalizowany bedzie na jednej z najlepiej polozonych dzialek budowlanych w
Warszawie (bezposrednie potaczenie z 2 linig metra oraz weztem przesiadkowym przy
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Rondzie ONZ, bliskos¢ Dworca Centralnego), co powinno uatrakcyjni¢ go w oczach
potencjalnych najemcow.

Ponizej przedstawiamy szacowany zysk z realizacji kompleksu biurowego Skysawa przy
ul. Swietokrzyskiej wraz z analiza wrazliwosci potencjalnego zysku (rewaluacji) na
$rednig stawke¢ czynszu oraz na tzw. exit yield. Potencjalne rewaluacje (bez
uwzglednienia kosztu finansowania) szacujemy na ok. 244-324 min zl, przy zatozeniu
325 miln zt kosztow budowy netto, ok. 80 mln zt wartosci ksiggowej gruntu, oraz 8%
wskaznika pustostanow.

Nasza cena docelowa akcji PHN nie uwzglednia potencjalnych zyskow z realizacji
inwestycji deweloperskich. Innymi stowy, realizacja ww. projektu stanowi potencjal
wzrostu naszej wyceny.

Rys. 6. Wrailiwo§¢ wyceny biurowca przy ul. Swietokrzyskiej (Skysawa) na czynsz i exit yield

Czynsz (EUR/m kw./miesigc) /yield 17 18 19 20 21
5.0% 649 687 725 764 802
5.3% 618 655 691 727 764
5.5% 590 625 660 694 729

Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Rys. 7. Wrazliwo§¢ rewaluacji biurowca przy ul. Swietokrzyskiej (Skysawa) na czynsz i exit yield

Czynsz (EUR/m kw./miesiac) /yield 17 18 19 20 21
5,0% 244 282 320 359 397
5,3% 213 250 286 322 359
5,5% 185 220 255 289 324

Zrédlo: dane Spéiki, Santander Biuro Maklerskie

Rys. 8. Wrailiwo$¢ rewaluacji na akcje biurowca przy ul. Swietokrzyskiej (skysawa) na czynsz i exit yield

Czynsz (EUR/m kw./miesigc) /yield 17 18 19 20 21
5,0% 5,2 6,0 6,8 7,7 8,5
5,3% 4,6 5,3 6,1 6,9 7,7
5,5% 4,0 4,7 5,4 6,2 6,9

Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

3. Budowa mieszkan powinna wspiera¢ wyniki 2019P. W roku 2018, a takze w 1
kwartale 2019 roku Spoétka nie zaksiggowata istotnego wyniku ze sprzedazy mieszkan, z
uwagi na fakt, Ze realizowane projekty mieszkaniowe pozostawaly w trakcie budowy. W
4 kwartale 2019 roku Spoétka planuje zakonczyé budowe mieszkan pierwszego etapu
projektu  VIS-a-Vis Wola, obejmujaca 213 mieszkan, a takze apartamentéw
zlokalizowanych w inwestycji Yacht Park w Gdyni (facznie 135). Sprzedaz mieszkan
nalezy oceni¢ pozytywnie, stad tez zaksiggowanie zyskow z ww. realizacji wydaje si¢
wysoce prawdopodobne. Dla przyktadu Spotka sprzedata ponad 90% mieszkan z 1 etapu
Vis-a-Vis Wola, a takze ponad 40% z inwestycji Yacht Park.

Rys. 9. Wizualizacja projektu Yacht Park Rys. 10. Wizualizacja projektu Vis-a-Vis

Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie (dla obu powyzszych wizualizacji)

3 « Santander Biuro Maklerskie
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Ponizej przedstawiamy nasze prognozy liczby mieszkan przekazanych klientom przez
PHN, $redniej ceny sprzedazy oraz marzy brutto w perspektywie najblizszych lat. W
naszych prognozach zaktadamy realizacj¢ wspomnianych projektow (dwa etapy Vis-a-
Vis oraz Yacht Park), a takze projektu Mtloda Biatol¢ka, co przektada si¢ na zyski z
dziatalnosci deweloperskiej w latach 2019P-2021P. Z uwagi na konserwatyzm zatozen,
nie oczekujemy, aby Spotka zrealizowata projekt mieszkaniowy mogacy by¢ przekazany
klientom w roku 2022P. Ewentualna realizacja takiego projektu (np. projektu Retkinia,
Zielony Milostéow czy tez Instalatorow) skutkowalaby potencjatem wzrostu naszych
prognoz wynikdw w roku 2022P. Prognozowana marza brutto na poziomie 18% takze
wydaje si¢ zatozeniem konserwatywnym, w Swietle 20-30% marz generowanych przez
notowanych na GPW deweloperé6w mieszkaniowych.

Rys. 11. PHN: Projekty mieszkaniowe i magazynowe w trakcie realizacji

Powierzchnia Koszty
docelowa projektu
Projekt Funkcja (m kw.) Rozpoczecie Zakonczenie (min z})
Kompleks
magazynowy w
Hillwood & PHN Pruszkow 4 etapach 55000 2017 2020 175
Yacht Park 1 Mieszkania 9600 2017 2019 142
Vis-a-Vis Wola 1 Mieszkania 12160 2017 2019 84
Vis-a-Vis Wola 2 Mieszkania 13200 2018 2020 95
Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
Rys. 12. PHN: Planowane projekty mieszkaniowe
Powierzchnia Koszty
docelowa projektu
Projekt Funkcja (m kw.) Rozpoczecie Zakonczenie (min z})
Mtoda Biatotgka Mieszkania 9700 2019 2021 61
Retkinia 1 Mieszkania 8400 2019 2022/23 40
Zielony Mitostow Mieszkania 18000 2019 2022/23 84
Instalatoréw 7C Mieszkania 4000 2020 2022 25
Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
Rys. 13. PHN: Zalozenia dot. segmentu mieszkaniowego
2019P 2020P 2021P
Liczba przekazanych mieszkan 63 378 350
Prymasa Tysiaclecia 1 63 190 0
Prymasa Tysiaclecia 2 0 53 160
Yacht Park 1 0 135 0
Mtloda Biatoteka 0 0 190
Srednia cena (mln z}/ mieszkanie)
Prymasa Tysiaclecia 1 0,4 0,4 0,4
Prymasa Tysiaclecia 2 0,4 0,4 0,4
Yacht Park 1 0,6 0,6 0,6
Mtoda Bialolgka 0,4 0,4 0,4
Marza brutto 18% 18% 18%
Zysk brutto (min zhH) 5 32 25

Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

4.

Wysokie dyskonto do spolek porownywalnych. PHN notowany jest z ok. 75%
dyskontem do swojej wartosci ksiegowej oraz z 70% dyskontem do zagranicznych spodtek
porownywanych. Uwazamy, ze czeSciowe dyskonto jest uzasadnione, z uwagi na (1)
niskie ROE PHN w ostatnich latach, (2) nieznaczng skalg realizacji projektow
deweloperskich. Uwazamy jednak, ze poziom dyskonta jest zbyt duzy, biorac pod uwage
(1) relatywnie niskie zadluzenie PHN (dlug netto do kapitatoéw), (2) regularnie ptacong
dywidende w ostatnich latach, oraz (3) generujace warto$¢ projekty inwestycyjne.

4 « Santander Biuro Makierskie



Rys. 14. PHN: Dywidenda na akcje (z1)
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Dywidenda. PHN regularnie placit dywidend¢ w ubieglych latach. Spotka planuje
utrzymac¢ polityke dywidendowa zaktadajaca wyptate do 40% zysku netto. W 2018 roku
Spotka wyptlacita 0,28 zt na akcje, a w 2019P planuje wyptate 0,41 zi.

Rys. 15. PHN: Stopa dywidendy
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Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Czynniki ryzyka

1.

Potencjalny wzrost stép procentowych. Wzrost stop procentowych moze spowodowac:
(1) wyzsze koszty finansowania budowy (mieszkan, obiektéw komercyjnych), (2)
wyzsze koszty refinansowania istniejgcych obiektow komercyjnych generujacych dochod
z najmu, (3) potencjalny wzrost rynkowych dochodowos$ci nieruchomosci, co moze
przetozy¢ si¢ na obnizenie warto$ci nieruchomosci (odpisy), (4) odptyw kapitatu z rynku
nieruchomosci, z uwagi na obnizenie réznicy mi¢dzy dochodowoscig nieruchomosci, a
stopa wolng od ryzyka, (5) spadek popytu na nowe mieszkania w tym w szczegolnosci
popytu inwestycyjnego, stanowigcego do 40% catkowitego popytu w 2018 roku.

Przedluzajace si¢ procedury administracyjne (wydawanie pozwolen na budowg¢) moga
zaburzy¢ harmonogramy realizacji projektow deweloperskich.

Koszty wykonawstwa robot budowlanych wzrosty o kilkadziesigt procent w ciagu
ostatnich dwoch lat. W 1 kwartalne 2019 r. wzrost kosztow ulegt stabilizacji. Zwracamy
jednak uwage na fakt, ze kazdy dalszy wzrost kosztéw budowy moze obnizy¢
rentowno$¢ projektow deweloperskich.

Popyt na mieszkania ustabilizowal si¢ na wysokim poziomie w ostatnich dwoch
kwartatach. Kazdy spadek popytu na mieszkania moze spowolni¢ tempo sprzedazy, a
takze obnizy¢ ceny mieszkan, co w konsekwencji moze obnizy¢ rentowno$¢
deweloperskich projektoéw mieszkaniowych realizowanych przez PHN.

Liczba oséb w wieku produkcyjnym moze spas¢ o 5% do roku 2030, a w wieku 25-39
lat 0 30% wedtug prognoz GUS, co moze przetozy¢ si¢ spadek popytu na mieszkania.

Wysoka podaz nowoczesnej powierzchni biurowej w najblizszych latach moze
przetozy¢ si¢ na odptyw najemcow ze starszych zasobow biurowych, ktorymi dysponuje
PHN. W konsekwencji, moga pojawi¢ si¢ pustostany lub tez obnizeniu moga ulec stawki
czynszOw w wynajmowanych przez PHN obiektach. PHN moze tez stang¢ wobec
koniecznosci poniesienia dodatkowych naktadow modernizacyjnych w celu utrzymana
bazy najemcow.

5 « Santander Biuro Maklerskie
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7. Cze$¢ zasobow biurowych PHN to nowoczesne obiekty biurowe, ktorych najemcy ptaca
czynsz denominowany w EUR. Oslabienie EUR/PLN moze mie¢ negatywny wplyw na
dochody z najmu i wycene¢ nieruchomosci.

8. Oslabienie tempa wzrostu gospodarczego moze obnizy¢ popyt na powierzchni¢
biurowa i mieszkania, co w konsekwencji moze wywota¢ presje¢ na czynsze i ceny
mieszkan.

9. Emisja akcji. Nie uwzgledniamy emisji akcji w naszym modelu. Spotka planuje
natomiast emisj¢ akcji kierowana do Skarbu Panstwa (szczegoty nie zostaly podane),
wigkszosciowego akcjonariusza, w zamian za aport w postaci: (1) udzialdéw w Spotce
generalnego wykonawstwa (Chemobudowa Krakow), oraz (2) obiektu biurowego
Centrum Biurowe Plac Grunwaldzki w Katowicach. Zarzad planuje zrealizowaé emisje w
3 kwartale 2019 r. W naszej opinii emisja akcji rodzi ryzyko rozwodnienia akcjonariuszy
mniejszosciowych. Wstepnie szacujemy warto$¢ emisji na 100-130 min zt.

Wartos¢ Chemobudowy szacujemy na podstawie 170-180 mln sprzedazy (zatozenie
zarzadu), 1-3% marzy netto, co reprezentuje marze notowanych generalnych
wykonawcow oraz wskaznika Cena/Zysk na poziomie 10X, co naszym zdaniem
odzwierciedla $rednio-cykliczny mnoznik dla branzy budowlanej. Implikowana wycena
Chemobudowy wynosi ok. 20-50 mln zt. Biurowiec w Katowicach oferuje 17 tys. m. kw.
powierzchni na wynajem, z czego ok. 15 tys. m kw. jest wynajetych, co implikuje
warto$¢ nieruchomos$ci na poziomie ok. 80 mln zi, wedlug naszych wstepnych
szacunkow.

Szacujemy, ze taczne rozwodnienie akcjonariuszy moze wynie$¢ ok. 6-20%, a Skarb
Panstwa moze zwigkszy¢ udziat w akcjonariacie do ok. 72%-76% (z 69.5% obecnie) po
zakonczeniu emisji akcji. W naszym przekonaniu, nowa emisja akcji moglaby obnizy¢
warto$¢ ksiegowa na akcje o 13-16%. Pomimo potencjalnego rozwodnienia, Spotka
nadal handlowalaby si¢ z istotnym dyskontem do wartosci ksiggowej oraz do spotek
poréwnywalnych.

Rys. 16. Wrazliwos$¢ szacowanego zysk netto Chemobudowa na marze¢ netto*

Marza netto

min z} 1% 2% 3% 4%
Implikowany zysk netto Chemobudowy (mln zt) 1.8 35 53 7.0
Implikowana warto$¢ fair Chemobudowy (zatozony mnoznik C/Z 10x) 18 35 53 70

Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, * przy zatozeniu 175 min zI sprzedazy

Rys. 17. Wrazliwos¢ szacowanej wartosci Centrum Biur. Plac Grunwaldzki na czynsz i yield*

min z} Czynsz (EUR/miesigc/m kw.)
Yield 7 8 9 10
7,5% 72 83 93 103
8,0% 68 77 87 97
8,5% 64 73 82 91

Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, * przy zalozeniu wynajecia 15 tys. m kw. (z 17 tys. m kw.), EUR/PLN = 4,3

Rys. 18. Potencjalna liczba akcji nowych akeji (w min) w SPO - scenariusze

Cena emisyjna (z}) Warto$¢ SPO (mln zl)
100 110 120 130
Cena rynkowa PHN* 10,6 9,5 10,4 11,4 12,3
Wycena akcji Santander 21,1 4,7 5,2 5,7 6,2
Warto$¢ ksiggowa na akcje 43,4 23 25 2.8 3,0

Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, *srednia 1M

6 « Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 19. Potencjalne laczne rozwodnienie

& Santander

Cena emisyjna (zl)

Warto$é SPO (min zl)

100 110 120 130
Cena rynkowa PHN* 10,6 17% 18% 20% 21%
Wycena akcji Santander 21,1 9% 10% 11% 12%
Warto$¢ ksiggowa na akcje 43,4 5% 5% 6% 6%
Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, *srednia 1M
Rys. 20. Potencjalny udzial Skarbu Panstwa po emisji
Cena emisyjna (z1) Warto$é SPO (mlin zl)
100 110 120 130
Cena rynkowa PHN* 10,6 75% 75% 76% 76%
Wycena akcji Santander 21,1 73% 73% 73% 73%
Wartos¢ ksiggowa na akcje 434 71% 71% 71% 2%
Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, *srednia 1M
Rys. 21. Potencjalny wplyw SPO na wycene*
Cena emisyjna (z1) Wartosé SPO (min zh)
100 110 120 130
Cena rynkowa PHN** 10,6 -13% -14% -15% -16%
Wycena akcji Santander 21,1 -5% -5% -6% -6%
Wartos¢ ksiggowa na akcje 43,4 0% 0% 0% 0%

Zrédlo: dane Spéiki, Santander Biuro Maklerskie, *przy zalozeniu, ze zakupione aktywa wycenione zostang wskaznikiem C/WK

0,25x, **Srednia 1M
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Wycena
Wycena SOTP

Wyceniamy PHN metodag SOTP (suma czgsci sktadowych) i na tej wycenie bazuje nasza
Cena Docelowa akcji PHN. Nieruchomosci generujace dochdd z najmu wyceniamy metoda
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Zakladamy 10% stop¢ dyskontowa, ktora
naszym zdaniem odzwierciedla ryzyka zwigzane z mocno zréznicowanym zasobem obiektow
biurowych, obejmujacym nienowoczesne obiekty biurowe, co do ktérych istnieje wysokie
ryzyko odptywu najemcoéw. Zaktadamy 50% dyskonto do wartosci ksiggowej nieruchomosci
wymagajacych optymalizacji z uwagi na fakt, ze nieruchomosci te generuja niewielki dochdd
z najmu, a optymalizacja moze by¢ czasochlonna 1 kosztochtonna. Projekty
deweloperskie/grunty wyceniamy na poziomie wartosci ksiggowej po uwzglednieniu 10%
dyskonta odzwierciedlajacego koszt kapitalu zwigzany z przygotowaniem projektow
inwestycyjnych. Realizacja projektow komercyjnych, w tym obiektu biurowego Skysawa,
stanowitaby potencjat wzrostu naszej wyceny. W przypadku aktywoéw przeznaczonych do
sprzedazy, zakladamy 25% dyskonta do wartosci ksiegowej, ktore naszym zdaniem
odzwierciedla koszt kapitalu zwigzany z niezbedng ekspozycja nieruchomosci, w celu
sfinalizowania transakcji sprzedazy. W wycenie nie uwzgledniamy potencjalnego
rozwodnienia z tytutu emisji akcji.

Rys. 22. PHN: Wycena warto$ci metoda SOTP

Wartos¢ Szacowana

ksiegowa Dochéd operacyjny Yield/ wycena
PLNmn (mlin z}) (mln zl) dyskonto (mln z})
Projekty pozostajace w portfelu 1275 91,6 10% 916
Projekty wymagajace optymalizacji 233 50% 117
Projekty deweloperskie/grunty 909 10% 818
Aktywa do sprzedazy 124 25% 93
Lacznie: 1944 1944
Dhug odsetkowy (1 kwartat 2019 r.) 792 792
Gotéwka (1 kwartat 2019 1.) 101 101
Rezerwy i pozostale zobowigzania 238 238
Szacowana warto$¢ 1015
Szacowana warto$¢ na akcje (zh) 21,1

Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Wycena poréwnawcza

Wycen¢ metoda poréwnawczg przedstawiamy wyltacznie w celach prezentacyjnych.
Poréwnujemy PHN do spotek nieruchomosciowych notowanych w Polsce i za granicag. PHN
jest notowany z istotnym dyskontem do spétek porownawczych. Warto jednak zwroci¢ uwage
na fakt, ze cze¢$¢ dyskonta wydaje si¢ uzasadniona, z uwagi na nizsze ROE generowane przez
PHN w stosunku do spotek poréwnywanych.

Rys. 23. PHN: Wycena warto$ci metoda poréwnawczg

Implikowana
Wartos¢ ksiegowa wycena PHN na

PHN na akcje w zl akcje
Wycena poréwnawcza PHN C/WK (1 kwartal 2019 r) w zt
Mediana deweloperéw komercyjnych notowanych na GPW 0,68 29,5
Mediana zagranicznych deweloperéw komercyjnych 0,86 434 37,3
Mediana deweloperéw mieszkaniowych notowanych na GPW 0,76 33,0

Zrédto: dane Spotki, Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 24. Spélki poréwnawcze: deweloperzy komercyjni

Obecne C/WK (x) C/Z (x)
Spoétka C/WK 2019P  2020P  2021P 2019P 2020P 2021P
Notowane na GPW w Warszawie
Echo 1,1 1,0 1,0 1,0 6,0 6,5 7,9
Globe Trade Centre 1,0 0,9 0,9 0,9 10,0 9,7 9,5
LC Corp 0,8 0,8 0,7 0,7 n,a, n,a, n,a,
Rank Progress 0,1 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
BBI Development 0,3 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
Capital Park 0,6 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
MLP 1,0 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
Mediana 0,68 0,92 0,89 0,88 8,0 81 87
Notowane poza GPW
Hammerson 0,4 0,5 0,5 0,4 10,2 10,7 10,7
Atrium European Real Estate Ltd 0,7 0,7 0,7 0,7 10,7 10,4 11,0
CA Immobilien Anlagen AG 1,2 1,0 1,0 1,1 25,2 22,5 22,2
IMMOFINANZ AG 0,9 0,8 0,8 0,8 20,0 19,5 16,6
Segro PLC 1,1 1,0 0,9 1,0 30,3 28,1 27,2
Banimmo SA/NV 0,8 n,a, n,a, n,a, 9,3 n,a, n,a,
Fastighets AB Balder 1,4 1,1 1,0 1,2 18,3 18,0 17,2
Eurocommercial Properties NV n,a, 0,7 n,a, 0,7 9,5 9,7 9,3
Land Securities Group PLC 0,6 0,7 0,6 0,7 14,6 14,5 14,3
ANF Immobilier n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
Banimmo SA/NV 1,5 1,2 1,2 1,3 14,5 14,6 15,8
Fastighets AB Balder 0,6 0,7 0,7 0,6 15,9 15,3 15,0
Mediana 0,86 0,75 0,80 0,77 14,6 14,9 15,4

Zrédio: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie, ceny na 18 czerwca 2019 r.

Rys. 25. Spolki poréwnawcze: deweloperzy mieszkaniowi

Obecne C/WK (x) C/Z (x)

Spétka C/WK 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
RONSON 0,4 0,4 0,4 0,4 6,5 6,3 6,5
POLNORD 0,3 n,a, n,a, n,a, 34,4 11,5 5,5
JWC 0,3 n,a, n,a, n,a, 7,6 7,6 72
INPRO 0,7 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
ATAL 1,6 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
LOKUM 0,8 0,7 0,7 0,6 4,5 5,2 7,0
ARCHICOM 0,8 0,8 0,7 0,7 5,6 6,2 7,4
DOM 1,7 1,9 1,9 1,9 8,7 8,7 10,2

Mediana 0,76 0,7 0,7 0,7 7,1 7,0 7,1

Zrédio: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie, ceny na 18 czerwca 2019 r.
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Model biznesowy i strategia

PHN jest spotka z sektora nieruchomosci kontrolowang przez Skarb Panstwa. Grupa zostata
zatozona w marcu 2011 r., w wyniku konsolidacji spotek nalezacych do Skarbu Panstwa i
prowadzacych dziatalno$¢ w sektorze nieruchomosci w Polsce lub posiadajgcych w swoim
portfelu istotne aktywa nieruchomos$ciowe.

Polski Holding Nieruchomosci jest jednym z najwigkszych w Polsce podmiotéw w sektorze
nieruchomosci komercyjnych pod wzgledem wartosci portfela. Portfel Grupy jest mocno
zdywersyfikowany i obejmuje 141 aktywow nieruchomosciowych o wartosci ok. 2,75 mld zt
i powierzchni najmu brutto wynoszacej ok. 309 tys. m kw.

Model biznesowy Spoéiki obejmuje:

e Wynajem nieruchomosci, w tym nieruchomos$ci biurowych, handlowych 1 logistyczno—
przemystowych;

e Realizacja deweloperskich projektéw mieszkaniowych;

e Realizacja projektow komercyjnych. Dla przyktadu Spotka w 2015 zakonczyta realizacje
budowy budynku biurowego przy ulicy Domaniewskiej w Warszawie (ok. 27 tys. m kw.
GLA);

e Optymalizacja istniejacego portfela nieruchomosci w celu poprawy efektywnosci
funkcjonowania;

e Dezinwestycje, obejmujace sprzedaz nieruchomosci nieoperacyjnych;

e Zakupy nieruchomosci w tym obiektéw biurowych. Dla przyktadu Spoétka kupita w 2016 r.
budynek biurowy klasy A Alchemia w Gdansku (ok. 25 tys. m kw. GLA) za cen¢ ok. 257
mln zt. PHN podpisat takze list intencyjny w 2018 r. z Polnordem w celu nabycia obiektow
biurowych zlokalizowanych na warszawskim Wilanowie.

Ponizej przedstawiamy aktualne cele strategiczne PHN:
e realizacja ok. 75 tys. m kw. powierzchni biurowej w Warszawie do 2023 r.;

e realizacja ok. 60 tys. m kw. powierzchni biurowej na rynkach regionalnych do 2023 r.,
m.in. we Wroctawiu i w Gdyni;

e realizacja innych projektow, w tym logistyczno-przemystowych (z partnerami lub w
formule BTS dla wybranych najemcow);

e wprowadzanie 70 tys. m kw. powierzchni mieszkaniowej rocznie do 2023 r.;
e wzrost warto$ci portfela nieruchomosci do ok. 6 mld zt do 2023 r.;

e przeznaczenie ok. 700 mlIn zl na zakup nowoczesnych powierzchni komercyjnych
generujacych przychody z najmu;

e zwigkszenie wysokos$ci finansowania zewngtrznego do LTV 52%:;

e wrzrost efektywnosci operacyjnej mierzonej spadkiem relacji stalych kosztow
administracyjnych do warto$ci nieruchomosci do 0.7%;

e zwigkszenie wartosci aktywow netto o 59% do 2023 r., z czego ok. 40% mogltoby by¢
wyptacone w formie dywidendy;

¢ intensyfikacja realizacji programu inwestycyjnego na rynku projektow komercyjnych;
¢ intensyfikacja dziatalno$ci deweloperskiej na rynku projektow mieszkaniowych;

e realizacja projektow hotelowych;

10 « Santander Biuro Makierskie



Polski Holding Nieruchomosci SA
27 czerwca 2019 &Sﬂntﬂnder

e rotacja aktywow gléwnie poprzez sprzedaz nieperspektywicznych — aktywow
zlokalizowanych w nietrakcyjnych lokalizacjach.

Spotka pracuje nad aktualizacjg strategii. Nowa strategia bedzie stawiata wigkszy nacisk na
tworzenie nowych linii biznesowych, zawieranie partnerstw, w tym ze spotkami Skarbu
Panstwa. Waznym elementem strategii bedzie takze kwestia ustug doradczych, ktore PHN
chce $wiadczy¢ na rzecz podmiotdéw trzecich.

Portfel nieruchomosci

Portfel aktywoéw PHN jest mocno zdywersyfikowany 1 obejmuje ok. 140 nieruchomosci o
wartosci ksiggowej wynoszacej ok. 2,75 mld zt. Wigkszo$¢ nieruchomosci zlokalizowana jest
w Warszawie (61% pod wzgledem powierzchni). Potowe wartosci portfela stanowig
nieruchomosci przeznaczone do pozostania w portfelu, 25% to projekty deweloperskie, 11%
przeznaczone jest na sprzedaz, a 9% wymaga optymalizacji. Spotka posiada istotny zasob
gruntdw o powierzchni ok. 644 ha.

Rys. 26. PHN: Lokalizacja nieruchomosci* Rys. 27. Struktura portfela nieruchomosci*

23%

25%

= Pozostajgce w portfelu
Projekty komercyjne

Na sprzedaz
= Warszawa i okolice Tréjmiasto Wroctaw ® Pozostate = Optymalizagja

Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, wg wartosci
* wedlug wartosci ksiegowej obejmujqce tylko proj. pozostajgce  * wedlug wartosci ksiggowej

w portfelu i projekty komercyjne

Rys. 28. Dlugos$¢ trwania uméw najmu (% GLA) Rys. 29. Rodzaj nieruchomosci w portfelu

3%
= Nieokredlony = >5lat =3-5lat =1-3lat =<1 roku = Biurowe = Logistyczne = Handlowe = Mieszkaniowe i pozostate
Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
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Nieruchomosci o wartosci 1,3 mld zt generujg stabilny dochdd z najmu. Potozone sg w
kluczowych lokalizacjach (Warszawa i gldwne miasta regionalne) i zgodnie ze strategia
zarzadu, pozostang w portfelu. Niemal wszystkie (95%) to obiekty biurowe.

Nieruchomosci o wartosci 0,9 mld zl to nieruchomos$ci wymagajace optymalizacji.
Nieruchomosci te (czgsciowo generujace dochod z najmu) posiadaja, w opinii zarzadu,
potencjat wzrostu wartosci poprzez realizacje projektow komercyjnych lub mieszkaniowych.

Nieruchomosci o wartosci 0,2 mld zt, to aktywa o niskiej dochodowos$ci. Zarzad planuje
optymalizowac je poprzez dziatania podnoszace ich warto$¢. Sa to rowniez nieruchomosci o
nieuregulowanym stanie prawnym, wymagajace zmian lub ustalenia docelowego
przeznaczenia.

Nieruchomosci o warto$ci 0,1 mld zt przeznaczone sg na sprzedaz. Obejmuja te aktywa, ktore
nie pasuja do docelowej struktury portfela, przynosza niewystarczajace przychody oraz
zostaly zdefiniowane, jako niestrategiczne dla Spofki.

Rys. 30. PHN: Lokalizacja nieruchomosci
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Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Rys. 31. Struktura portfela nieruchomosci

OPTYMALIZACJA

Wartos$¢: 232.7 min zt
Liczba nieruchomosci: 28
NOI1Q19: 0,9 min zt
Yield: 1,6%

GLA: 31,0 tys. m kw.
Grunt: 2,1 min m kw.

PROJEKTY
DEWELOPERSKIE

Wartos$¢: 909.2 min zt
Liczba nieruchomosci: 50
NOI 1Q19:-0,6 min zt
Yiled: -0,3%

GLA: 97,7 tys. m kw.
Grunt: 3,5min m kw.

NA SPRZEDAZ

Wato$¢: 124.2 min zt
Liczba nieruchomosci: 30
NOI1Q19: 0,76 min zt
Yield: 2,4%

GLA: 17,5 tys. m kw.
Grunt: 895 tys. m kw.

POZOSTAJACEW
PORTFELU

Wartos$¢ 1274,6 min zt
Liczba nieruchomosci: 31
NOI1Q19: 20 min zt
Yield: 6,5%

GLA: 164,1 tys. m kw.
Grunty: 85,9 tys. m kw.

Zrédto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 32. PHN: Nieruchomosci generujace dochod z najmu

Powierzchnia
Nieruchomosé Funkcja Lokalizacja (tys. m. kw.)
Alchemia I1 Biura Gdansk, Oliwa 25,000
Andersia Business Center Biura Poznan, Stare Miasto 13,900
Domaniewska Office Hub Biura Warszawa, Mokotow 27,000
Foksal City Biura Warszawa, CBD 3,300
Intraco Biura Warszawa 26,300
Kaskada Biura Warszawa, CBD 16,000
Wierzbowa/Senatorska Biura Warszawa, CBD 8,000
Razem: 119,500

Zrédlo: dane Spéiki, Santander Biuro Maklerskie

Akcjonariat

Wigkszosciowym akcjonariuszem PHN jest Skarb Panstwa, posiadajacy 69,8% akcji.
Istotnymi akcjonariuszami sg takze fundusze emerytalne, w tym Aviva oraz Nationale-
Nederlanden.

Rynek

Ponizej przedstawiamy gldéwne czynniki charakteryzujace rynek nieruchomosci
komercyjnych w Polsce:

e Spadajace yieldy. Dochodowos$¢ wynajetych nieruchomosci komercyjnych w Polsce
systematycznie spadatla w ostatnich latach, z uwagi na wzrost cen transakcyjnych. To
pozytywne zjawisko dla deweloperow.

e Nieruchomos$¢ pozostaje atrakcyjnym aktywem inwestycyjnym. W roku 2019 roznica
pomiegdzy $rednig dochodowoscia nieruchomosci biurowych w Warszawie, a stopa wolng
od ryzyka (obligacje Skarbu Panstwa) rozszerzyla si¢, co nalezy uzna¢ za pozytywne
zjawisko.

e Dochodowos$¢ nieruchomosci w Polsce powyzej poziomow z krajow Europy
Zachodniej. Dochodowos$¢ nieruchomosci biurowych i handlowych w Polsce pozostaje
powyzej poziomdw notowanych w krajach Europy zachodnie;.

o Rekordowa warto$¢ transakcji. Warto$¢ transakcji na rynku nieruchomosci w Polsce
osiggneta rekordowy poziom ponad 6 mld euro w 2018 roku (zgodnie z szacunkami JLL,
C&W, CBRE). Naplyw kapitatlu z Europy Zachodniej, a takze Afryki Potudniowej oraz
Azji spowodowal wzrost cen nieruchomos$ci i kolejny rekordowy rok pod wzgledem
wartos$ci transakcji. Otoczenie atrakcyjnych wycen nieruchomosci wraz z ptynnoscig rynku
stwarzaja warunki do sprzedazy wynajetych obiektow komercyjnych przez deweloperdw,
w tym potencjalnie PHN.

e Czynsz w trendzie wzrostowym. Czynsze w najwigkszych stolicach panstw Europy
Zachodniej w roku 2018 rosty. W Polsce czynsze ustabilizowaly si¢ w roku 2018, a rok
2019 to wedlug notowanych na GPW deweloperéw okres stabilizacji i/lub lekkiego
wzrostu stawek czynszow.

e Pustostany na niskim poziomie. Wskaznik pustostanow w Warszawie jest na najnizszym
poziomie od kilku lat. Wigkszo$¢ pustostandw obejmuje starsze powierzchnie biurowe, w
tym te wybudowane przed 2009 roku.

e Wysoki popyt na powierzchni¢ biurowg. Popyt na nowoczesng powierzchni¢ biurowa
wydaje si¢ wysoki. Gieldowi deweloperzy sugeruja wysoki popyt na realizowane obiekty
biurowe w Warszawie.
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Rys. 33. Rentownos$¢ nier. i obligacji Skarbu Panstwa Rys. 34. Srednia rentowno$¢ nieruchomosci w Polsce
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Zrédio: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie Zrédlo: LCC, Santander Biuro Maklerskie

Rys. 35. Cena do wartoS$ci ksiegowej Rys. 36. Warto$¢ transakceji nieruch. i PKB
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Zrédto: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie Zrédlo: Bloomberg, CBRE, JLL, Santander Biuro Maklerskie
Rys. 37. Warszawa: popyt i podaz pow. biurowej Rys. 38. Sredni czynsz pow. biurowej (EUR/m kw./miesiac)
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Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie Zrédlo: CBRE, JLL, C&W, Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 39. Srednia dochodowo$é powierzchni handlowej (%)

& Santander

Rys. 40. Srednia dochodowo$é powierzchni biurowej (%)
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Ponizej gtéwne czynniki wplywajace na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych:

Rosnace ceny mieszkan. Ceny mieszkan w 1 kwartale 2019 r. w Polsce kontynuowaty
Sciezke wzrostu zapoczatkowang w 2018 roku. Rosnace ceny mieszkan pozwalaja, w
naszej opinii, na czgsciowe pokrycie wzrostu kosztow generalnego wykonawstwa. W
ostatnich 3 latach ceny mieszkan w Polsce wzrosty wolniej niz §rednio w krajach Europy
Zachodniej.

Marze deweloperéw na rekordowych poziomach. Marze deweloperow
mieszkaniowych osiggaty rekordowe poziomy w roku 2018. To czeSciowo efekt
rosngcych cen mieszkan, relatywnie niskiej ceny ziemi kupionej kilka lat temu oraz
kosztéw budowy zakontraktowanych przed dynamicznym wzrostem, ktéry miat miejsce
w 2 polowie 2017 r. i roku 2018. Uwazamy, ze rok 2019 powinien zaowocowac nadal
wysokimi marzami deweloperow, jednak oczekujemy, ze marze w dluzszym terminie
spadng z ponadprzeci¢tnych poziomoéw notowanych w roku 2018 i 1 kwartale 2019 r.
Bedzie to efektem wspomnianego wzrostu kosztow budowy oraz wzrostu cen gruntow.

Wolumeny sprzedazy na satysfakcjonujacym poziomie. Wolumeny sprzedazy
mieszkan spadly o ok. 11% w 2018 r. (dane dla 6 najwigkszych aglomeracji), po kilku
latach nieprzerwanej hossy mieszkaniowej. Sprzedaz mieszkan odbita w 4 kwartale 2018
roku kw./kw. 1 ustabilizowata si¢ na zblizonym poziomie kw./kw. w 1 kwartalne 2019
roku. Uwazamy, ze obecny poziom sprzedazy jest satysfakcjonujacy dla deweloperow.

Dhlugotrwale procedury administracyjne. Wybory samorzadowe w roku 2018
przyczynity si¢ do wolniejszego tempa wydawania pozwolen na budowe mieszkan w
konsekwencji podaz mieszkan spadta, co przy stabilnym popycie, wywotato wzrost cen.
Liczba mieszkan oferowanych do sprzedazy w najwigkszych aglomeracjach
ustabilizowata si¢ w 2 potowie 2018 roku i 1 kwartale 2019 roku ponizej sredniej z lat
2015-2017. Deweloperzy narzekaja na wydluzone procedury administracyjne, co
spowalnia proces wprowadzania mieszkan do sprzedazy.

Niska dostepnos¢ pracownikow budowlanych. Koszty generalnego wykonawstwa
wzrosty o kilkadziesigt procent w 2 potowie 2017 r. 1 2018 r. To efekt wzrostu ceny
materialdow budowlanych (stal, cement), a takze niskiej dostepnosci kadry wykonawcze;.
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e  Wysoki udzial sprzedazy za gotowke. Notowani na GPW deweloperzy sugeruja, ze do
40% mieszkan sprzedanych w 1 kwartale 2019 1 2018 roku bylo zakupami za gotowke.
Cze$¢ tej sprzedazy to potencjalne zakupy w celach inwestycyjnych. Rosngce ceny
mieszkan mogg ograniczy¢ popyt inwestycyjny w przysztosci (pod warunkiem, ze stawki
najmu nie wzrosng), podobnie jak potencjalny wzrost stop procentowych.

e Rosngce depozyty gospodarstw domowych. Depozyty gospodarstw domowych
zwigkszyly si¢ o 74 mld z w ciggu ostatniego roku (16%), a przez ostatnie 5 lat o ok. 260
mld zt (ok. 90% wzrost). Skala depozytdéw moze sugerowac utrzymywanie si¢ popytu
inwestycyjnego w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.

e Sila nabywcza wyzsza niz 10 lat temu. Rosngcym cenom mieszkan towarzysza rosnace
wynagrodzenia. W 1 kwartale 2019 r. §rednia cena mieszkania byta o ok. 16% wyzsza niz
w 1 kwartale 2009 r. W okresie tym $rednie wynagrodzenie wzrosto o ok. 55%. W 1
kwartale 2019 r. §rednie wynagrodzenie w Polsce wystarczyto do zakupu ok. 0,65 m kw.
mieszkania (wg Sredniej ceny) 1 bylo to o 34% wigcej niz w 1 kw. 2009 r.

Rys. 41. Srednia cena 1 m kw. mieszkania* Rys. 42. Liczba sprzedanych mieszkan w aglomeracjach
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*dane dla 7 najwigkszych aglomeracji
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Rys. 45. Ceny mieszkan w Polsce i UE Rys. 46. Wartos$¢ depozytow gospodarstw domowych (mld zh)
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Wyniki finansowe

Ponizej przedstawiamy wyniki kwartalne PHN za ostatnie 9 kwartalow. Spotka raportuje
wyniki w podziale na trzy segmenty dziatalno$ci: (1) najem, (2) sprzedaz mieszkan, oraz (3)
pozostate.

Zysk z segmentu najmu charakteryzowat si¢ lekka tendencja wzrostowa w ostatnich
kwartatach, co bylo efektem zakupu przez Spotke nieruchomosci biurowych.

Spoéitka nie wygenerowata istotnych wynikéw ze sprzedazy mieszkan w ostatnich kwartatach,
z uwagi na fakt, ze projekty deweloperskie sa w trakcie budowy.

Na wyniki PHN wplyw maja przeszacowania wartosci ksiggowej nieruchomosci. Spotka
dokonuje cyklicznej rewizji wartosci ksiggowej posiadanego portfela. Na wycene
nieruchomosci generujacych dochéd z najmu wptyw ma kurs EUR/PLN na koniec danego
kwartalu, z uwagi na fakt, ze cze§¢ umoé6w najmu oparta jest na stawkach w EUR, a takze
poziom czynszOw 1 wynajecia.

Rys. 47. PHN: Wyniki kwartalne

PLNmn 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1QI18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 y» g/
Sprzedaz 40,7 40,4 40,4 39,9 40,4 40,4 43,8 44,4 43,1 7% -3%
Najem 38,5 36,6 36,9 37,7 38,6 39,6 41,3 40,5 41,6 8% 3%
Sprzedaz mieszkan 0,6 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 - -
Pozostate 1,6 2,3 2,2 2,1 1,8 2,2 2.4 2,0 1,5 -17% -25%
Zysk brutto 21,0 21,2 20,9 19,6 21,1 22,3 234 233 24,6 17% 5%
Najem 20,8 20,7 20,5 19,2 20,6 22,1 22,9 19,0 249 21% 31%
Sprzedaz mieszkan 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 - -
Pozostate 0,1 0,5 0,4 0,4 0,5 0,2 0,4 0,2 0,0 - -
Rewaluacje -15,9 -1,0 0,5 2,2 2,5 14,7 -10,9 7,4 1,5 - -
EBITDA -2,0 13,9 153 10,5 17,4 25,8 7,9 15,3 20,1 16% 31%
EBITDA marza -4,9% 34,4% 37,9% 263% 43,1% 63,9% 18,0% 34,5% 46,6% 3.6 12,2
EBIT -2,3 13,6 15,0 10,2 17,1 25,5 7,6 15,0 199 16% 33%
EBIT marza -5,7% 33,7% 371% 25,6% 42,3% 63,1% 17,4% 33,8% 462% 3.8 12,4
Skorygowany EBIT* 13,6 14,6 14,5 12,4 14,6 10,8 18,5 7,6 184 26% 142%
Zysk netto -2,5 9,6 15,0 9,3 12,7 20,0 5,2 9,8 126 -1% 29%
Zysk netto marza -6,1% 238% 371% 233% 31,4% 495% 11,9% 22,1% 292% -2.2 7,2

Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie, * skorygowany o wynik rewaluacji

Zadluzenie finansowe PHN obejmuje kredyty bankowe oraz leasing. Dlug netto na koniec 1
kwartatu 2019 roku wyniost 691 miln zi, co stanowito 33% kapitalow wiasnych, poziom w
naszej opinii pozostawiajacy przestrzen do finansowania dluznego kolejnych inwestycji
(budowa 1/lub akwizycje).
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Prognozy finansowe

Gltowne zatozenia prognoz finansowych:

e Zysk z istniejacego portfela nieruchomosci na wynajem prognozowany na stalym
poziomie. Nie uwzgledniamy przychodow z tytutu potencjalnych akwizycji. Od 3 kw.
2022P uwzgledniamy przychody z najmu budynku biurowego Skysawa;

e Nie uwzgledniamy w prognozach jakichkolwiek nowych projektéw komercyjnych. Kazdy
taki projekt zwickszylby potencjalnie koszty finansowe w krotkim terminie oraz zyski z
najmu po zakonczeniu przedmiotowej inwestycji;

e Zakladamy zyski z segmentu mieszkaniowego w latach 2019P-21P, obejmujace projekty:
(1) Vis-a-Vis 1, (2) Vis-a-Vis 2, (3) Mtoda Biatol¢ka, oraz (4) Yacht Park 1. Nie
uwzgledniamy w prognozach innych projektéw mieszkaniowych. Realizacja pozostatych
projektow przygotowywanych przez Spoétke stanowi potencjat wyzszych prognoz
wynikow z sektora mieszkaniowego;

o Zakladamy 18% marz¢ brutto w segmencie mieszkaniowy, co wydaje si¢
konserwatywnym zalozeniem w $wietle 20-30% marz generowanych S$rednio przez
deweloperow mieszkaniowych;

e Nie zakladamy kontrybucji z sektora mieszkaniowego w roku 2022P;

e Prognozujemy plaskie koszty administracyjne w calym horyzoncie prognozy.

Rys. 48. PHN: Rachunek zyskow i strat

min z} 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Sprzedaz 175 159 169 193 345 306 185
Koszty bezposrednie -96 -76 -83 -95 -221 -190 -79
Zysk brutto 79 83 86 98 124 117 106
Koszty administracyjne 31 31 32 34 34 34 34
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -3 -15 12 4 0 0 0
EBITDA 46 38 67 69 91 84 74
EBIT 45 37 65 68 920 83 72
Przychody finansowe netto (koszty) i inne -15 -9 -7 -21 -20 -22 -27
Zysk przed opodatkowaniem 30 28 58 47 69 61 45
CIT 0 -2 -11 -9 -13 -12 -9
Zysk netto 31 31 48 38 56 49 37

Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Rys. 49. PHN: Bilans

min z} 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa Kkrotkoterminowe 216 238 286 300 221 198 171

Gotowka 76 104 114 129 49 27 10
Aktywa dlugoterminowej 2465 2405 2497 2502 2676 2779 2978
AKktywa razem 2681 2643 2783 2802 2896 2978 3149
Zobowiazania krotkoterminowe 104 100 315 315 315 315 315

Zobowiazania finansowe 536 486 379 379 429 479 629
Zobowiazania dlugoterminowe 583 530 420 420 470 520 670

Zobowiazania finansowe 25 20 150 150 150 150 150
Kapital wlasny 1994 2013 2048 2067 2111 2143 2164
Zobowiazania razem 2681 2643 2783 2802 2896 2978 3149

Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 50. PHN: Rachunek przeplywow pienieznych

& Santander

min z1 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przeplywy operacyjne 32 70 83 59 78 73 65
Przeplywy inwestycyjne -281 10 -57 -5 -175 -105 -200
Przeplywy finansowe 199 -52 -16 -40 18 10 107
Dywidendy -20 -12 -13 -19 -15 -21 -19
Zmiana stanu gotowki -50 28 10 14 -80 -22 -27
Zrodto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
Rys. 51. PHN: Marze
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Marza brutto 45% 52% 51% 51% 36% 38% 58%
Marza EBITDA 26% 24% 39% 36% 26% 27% 40%
Marza EBIT 26% 23% 39% 35% 26% 27% 39%
Marza netto 18% 20% 28% 20% 16% 16% 20%
Marza brutto segmentu najmu 50% 54% 53% 56% 55% 55% 58%
MarZa brutto segmentu mieszkan - - - 18% 18% 18% -
Zrodto: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
& Santander Biuro Maklerskie
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank
Polska) z siedzibg w Warszawie, przy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr. KRS 0000008723, NIP: 896-000- 56-73, wysokos$¢ kapitatu zaktadowego 1.020.883.050 zt, wysokos$¢ kapitatu
wptaconego 1.020.883.050 zt. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska, podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, Plac Powstaricow Warszawy 1, 00-030 Warszawa, NIP 521-340-29-37.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajagcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r., poz. 1768 - t.].
z p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (Dz.U. 2 2018 r. poz. 512 - t.j. z pézn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2018 r., poz. 1417-t. z
pézn. 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 $wiadczenie ustug.

Autorem dokumentu jest Santander Biuro Maklerskie. Prawa autorskie do niniejszego opracowania przystugujg 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 sig niniejszy dokument, sg 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,
Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ 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 zmieni¢ w czasie.

Santander Biuro Maklerskie mégt wydac¢ w przesztodci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w
niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.
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 spétki i jej papieréw wartosciowych.

Zrédtem danych s3 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 Zzrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zapewni¢ ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzialny za
przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi
bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogga 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 starannos¢ i rzetelnosc.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji 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 szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego dokumentu na terytorium innych
panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace ten dokument sg obowigzane zna¢ te
ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy dokument moze by¢ jedynie rozpowszechniany wéréd oséb, ktére p osiadajg 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 informacji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.bm.santander.pl w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.
Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie 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 spotki 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 dotyczgce 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 poszczegélnych inwestoréw.

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

Zmian wag dla spoétek, ktére juz wczesniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytacznie 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

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

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 miesiecy.

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

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 sa zawarte w tresci materiatu.
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Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw
wiasnych (WEV), metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigeznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilos¢ parametrow i
zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomosé metody
poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spotek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢
wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartos$ciowanie 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 wtascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg
historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej iloci
parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtéwna réznicg jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktdra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos$¢ biezaca. Gtéwna
zaletg tej metody jest jej przejrzysto$¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wadga jest to, iz metoda
zaktada, iz cena akcji danej spotki w ditugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i
wady tej metody s3 identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

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

Statystyki globalne przedstawiajgce 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://bm.santander.pl/global-statistics.html.

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 sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw,
ktéry mogtby wpltyngé na jego tre$¢. Santander Biuro Maklerskie nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowag, ze instrumenty
finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda 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 dotyczacym 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, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélinymi jednostkami
organizacyjnymi.

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

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

Wykresy dot. zmian cen akgji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamkniecie w okresie jednego roku. Informacje dotyczace dtuzszego okresu
(maksymalnie 3 lata) dostepne sa 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 dotyczgce spétki/spétek: Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,Emitent”).

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany przynajmniej 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 zajmowa¢ stanowiska kierownicze w tym
podmiocie lub moga by¢ strong umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktdrych strong jest Emitent i konsumenci.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentdéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spétka.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku 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 petni role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreélonych 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 ale jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A., ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dla Emitenta w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Santander Biuro Maklerskie w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymat wynagrodzenie z tytutu Swiadczenia 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 miesiecy otrzyma
wynagrodzenie z tytutu sporzadzania rekomendacji dotyczgcych 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 inwestowa¢ 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 szczegélnosci 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 sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tagcznej 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 miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢
bedzie oferte $wiadczenia 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 umoéw
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brokerskich z klientami, w wykonaniu, ktérych Santander Biuro Maklerskie sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej Swiadczenie 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 sporzadzajgce 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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