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Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Ghelamco Invest
Sp. z 0.0. oraz grupy kapitatowej gwaranta obligacji (Granbero Holdings Limited)
po wynikach za 1H17.

» W 1H17 sprzedany zostat Warsaw Spire za kwote 540 min EUR, z czego
rozpoznano 9 min EUR zysku. Nabywca kompleksu nalezy w 100% do
tych samych beneficientow koncowych, co GHL, ale miedzy
sprzedajgcym, a kupujgcym nie ma powigzan kapitatowych. Kompleks byt
zadtuzony na 300 min EUR, a pozostate 240 min EUR zwiekszyto
naleznosci GHL, z czego 81 min EUR zostatfo uregulowane w 3Q17.

» Sprzedaz WS przyczynita sie do spadku wskaznika dftug netto do
kapitatow wtasnych GHL z 1,19x na koniec 2016 r. do 0,67x na koniec
1H17. Gdyby przyjgc¢, ze ww. 81 min EUR wptyneto do GHL z koricem
czerwca 2017 r., to wskaznik ten wyniéstby 0,56x.

» Sprzedaz WS miata rowniez istotny wptyw na wzrost naleznosci netto
GHL, ktére w okresie I-V1 2017 r. wzrosty 0 250 min EUR do 525 min EUR.

» Zwracamy uwage, ze po sptfacie 81 min EUR naleznosci w 3Q17, w kasie

Gl mogfto znajdowac sie ok. 400 min zi, co teoretycznie wystarczytoby na
sptate obligacji zapadajgcych do maja 2019 .

Rentownos¢ do wykupu (YTM) obligacji korporacyjnych Ghelamco Invest

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOLKI:

Emitent pozyskuje
kapitat na potrzeby
dziatalnosci Grupy
Ghelamco, ktoéra
realizuje projekty
nieruchomosciowe
(przede wszystkim
komercyjne).

Outstanding obligaciji:

tacznie notowane 24
serie o wartosci
nominalnej 1 057 min zt*

2017: 1 seria, 33 min z
2018: 8 serii, 277 min zt*
2019: 5 serii, 194 min zt
2020: 8 serii, 290 min zt
2021: 1 seria, 115 min zt
2022: 1 seria, 148 min zt
*Dla jedynej serii w EUR (GHE0918)
przyjeto kurs EURPLN = 4,3
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Ghelamco Invest

Warsaw Spire

W dniu 29 czerwca 2017 r. sprzedany zostat kompleks Warsaw Spire (,WS”) na rzecz Ghelamco European
Property Fund (,GEPF”) za kwote 540 min EUR. Nabywca, tak jak i sprzedajgcy (Granbero Holdings Limited —
,GHL”, ,Poreczyciel’) nalezg w 100% do tych samych beneficjentéw koncowych, ale miedzy GEPF oraz GHL
nie ma powigzan kapitatowych, dlatego z punktu widzenia obligatariuszy Ghelamco Invest (,GI”) sprzedaz WS
miata miejsce poza grupe Poreczyciela.

Szacujemy, ze na moment ww. sprzedazy WS byt finansowany kredytem w wysokosci ok. 300 min EUR oraz
naleznosciami GI w kwocie ok. 81 min EUR (wraz z naleznymi odsetkami). Kredyt na WS ,zszed!” z bilansu
GHL po sprzedazy kompleksu, natomiast naleznosci Gl zostaty sptacone 31 sierpnia 2017 r. Naszym zdaniem,
pozostata czes¢ ceny sprzedazy, tj. 159 min EUR, zwiekszyta naleznosci GHL. Zwracamy uwage, ze w 1H17
poziom naleznosci GHL wzrést o 250 min EUR, z czego naszym zdaniem 240 min EUR wynikato ze sprzedazy
WS.

We wrzesniu 2017 r. GEPF sprzedat budynek Warsaw Spire B (1 z 3 budynkow kompleksu, ktory stanowi ok.
18% tacznej powierzchni) za kwote ok. 100 min EUR do CA Immo. Budynek ten byt finansowany kredytem
bankowym w kwocie ok. 65 min EUR. Przy sprzedazy budynku przez GEPF sptacono ww. kredyt oraz
dodatkowo ok. 9 min EUR kredytu finansujgcego wieze Warsaw Spire.

The Warsaw Hub

W 1H17 rozpoczety sie roboty budowlane w ramach projektu The Warsaw Hub (113 tys. m?), ktorych finalizacji
Gl oczekuje w 1Q20. W pazdzierniku 2017 r. spétka realizujgca ten projekt podpisata umowe kredytowg z
konsorcjum bankéw na budowe budynku. Kredyt budowlany sfinansuje projekt do wysokos$ci nieprzekraczajgcej
najnizszej z nastepujacych wartosci: (i) 221 min EUR, (ii) 70% catkowitych kosztéw projektow albo (iii) 65%
wartosci rynkowej nieruchomosci. Dodatkowo, udzielony zostat kredyt odnawialny na sfinansowanie podatku
VAT do kwoty nizszej z: (i) 45 min zt albo (ii) warto$ci podatku VAT naleznego od kredytobiorcy i naliczonego
od catkowitych kosztéw projektu.

Przystanek mBank

W 1H17 zakonczyta sie budowa tddzkiego projektu Przystanek mBank (25,6 tys. m?), ktéry zostat wynajety w
95%. Gl spodziewa sie zamkniecia transakcji sprzedazy tego projektu w 4Q17 (przedwstepna umowa sprzedazy
zostata zawarta w 2Q17). Na koniec czerwca 2017 r. wycena tego projektu w ksiegach GHL wyniosta 46 min
EUR, podczas gdy na koniec 2016 r. byto to 35 min EUR. GHL nie podaje zadtuzenia bankowego po projektach
w sprawozdaniach pofrocznych, ale gdyby przyjaé, ze na tym projekcie wzrosto ono w ciggu 6 miesiecy o kwote
odpowiadajgcg wzrostowi nominalnej wyceny ksiegowej projektu, to saldo kredytu bytoby rowne ok. 24 min
EUR. Dodatkowo, na koniec czerwca 2017 r. Przystanek mBank finansowany byt takze srodkami Gl na kwote
ok. 7 min EUR.

Wronia 31
W sierpniu 2017 r. uzyskano pozwolenie na uzytkowanie biurowca (16,0 tys. m?). Na dzien przygotowania
Raportu kredytowego podpisane umowy najmu stanowig ok. 70% powierzchni budynku.

Woloska 24
Na dzien przygotowania Raportu kredytowego projekt (21,3 tys. m?) jest wynajety w blisko 90%.
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Ghelamco Invest Sp. z 0.0.

Na koniec 1H17 aktywa Gl wynosity 1 104 min zt (+135 min zt w 1H17, tj. wzgledem 31 grudnia 2016 r.), z czego
1032 min zt (+157 min zt w 1H17) stanowity udzielone pozyczki oraz nabyte obligacje. W skali potrocza saldo
gotowki zmniejszyto sie o 22 min zt do 71 min zt. Zwracamy uwage, ze 31 sierpnia 2017 r. naleznosci Gl w
kwocie 81 min EUR (ok. 342 min zt) zostaty sptacone z tytutu czesciowego rozliczenia sprzedazy WS. Oznacza
to, ze w Gl mogto sie znajdowaé ponad 400 min zt gotéwki, co teoretycznie wystarczyloby na sptate obligac;ji
zapadajgcych do maja 2019 r., a wiec sytuacje ptynnosciowg Gl mozna uznac za bezpieczna.

Wykres: Harmonogram spftat obligacji Gl (min zi)
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Udzielone pozyczki oraz nabyte obligacje stanowig naleznosci od spétek zaleznych od GHL. Wytgczajac
wspomniane 342 min zt naleznosci, ktore zostaty sptacone w sierpniu 2017 r., projektem stanowigcym
najwiekszy udziat w naleznosciach Gl (24% po wytgczeniu naleznosci WS na koniec czerwca 2017 r.) byt The
Warsaw Hub (171 min zt; +41 min zt w 1H17). Kolejne projekty, ktére odpowiadaty po 8% naleznosci to Wronia
31 (56 min zt; +1 min zt w 1H17) oraz Wotoska 24 (54 min zt; -11 min zt w 1H17).

Tak duzy wzrost aktywdw w skali pétrocza byt finansowany ze wzrostu zobowigzan o 134 min zt (przy wzroscie
kapitatow wtasnych o 1 min z}). Cato$¢ wzrostu zobowigzan wynikata ze zwiekszenia zadtuzenia obligacyjnego,
ktére na koniec 1H17 wynosito 1 053 min zt. Zobowigzania razem wynosity 1 059 min zt, a poziom kapitatow
wiasnych na koniec 1H17 uksztattowat sie na poziomie 45 min zt. Dtug netto na koniec 1H17 wyniost 982 min zt
(+156 min zt w 1H17), a udziat zobowigzan w sumie bilansowej wzrést o 1 pkt. proc. do 96%.

Dtug netto na koniec 1H17 stanowit 95% naleznosci finansowych GI. Teoretycznie oznacza to tyle, ze na dzien
bilansowy Gl musiatoby odzyskaé 95% swoich naleznosci (ktére stuzg finansowaniu budynkéw), aby byto w
stanie spfaci¢ cato$¢ zobowigzan finansowych. Zwracamy uwage, ze poziom ten wyniéstby 93% na koniec
1H17, gdyby naleznosci dotyczgce WS (342 min zt) potraktowac jako gotowke.
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Minione pétrocze byto kolejnym, ktére charakteryzowato sie nizszymi otrzymanymi odsetkami niz sugerowatyby
to przychody finansowe. Naszym zdaniem w 2H17 sytuacja ta moze ulec zmianie z uwagi na sptate naleznosci
dotyczgcych WS.

Tabela: Otrzymane odsetki vs. przychody finansowe Gl

tys. zt

(+) Otrzymane odsetki 21164 11 029 15 156 43 567 4738

(-) Przychody finansowe 38410 46 119 51103 68 278 36 844
Roéznica -17 246 -35 090 -35 947 -24 711 -32 106

Zrodto: Dane spotki

Grupa Kapitatowa Granbero Holdings Limited

Suma bilansowa GHL spadta w 1H17 o 357 min EUR do 1 248 min EUR. Spadek aktywdw wynikat przede
wszystkim ze sprzedazy WS, ktéra miata miejsce w 2Q17. Warsaw Spire zostat sprzedany za 540 min EUR,
podczas gdy wycena ksiegowa kompleksu w ksiegach GHL na koniec 2016 r. byta réwna 527 min EUR. Z kolei
po stronie pasywow najwiekszy spadek w 1H17 odnotowat diug brutto (-358 min EUR), co przy wzroscie
kapitatow wtasnych o 10 min zt i spadku salda gotowki o 11 min zt przetozyto sie na spadek wskaznika dtugu
netto do kapitatéw wtasnych z 1,19x na koniec 2016 r. do 0,67x na koniec czerwca 2017 r. Diug netto GHL na
koniec 1TH17 wynidst 469 min EUR. Zwracamy uwage, ze w sierpniu 2017 r. uregulowane zostaty naleznosci
stanowigce czes¢ ceny sprzedazy WS. Gdyby teoretycznie zatozy¢, ze na koniec 1H17 GHL miato 81 min EUR
mniej naleznosci i 81 min EUR wigcej gotowki, to dtug netto wynidstby 388 min EUR, a wskaznik dtugu netto do
kapitatéw wtasnych réwnatby sie 0,56x.

W tabeli ponizej przedstawiamy podstawowe parametry kluczowych projektow realizowanych przez spofki
zalezne GHL, ktére stanowity istotny udziat w naleznosciach Gl.

Tabela: Dane kluczowych projektéw GHL
Udziat w
Warto$ Udziatw  Udziatlw  Finansowanie | Udziatlw | naleznosciach

| ksiegowa projektach ~ aktywach  obligacjami GI  naleznosciach Gl po wytaczeniu
Nazwa projektu (tys. EUR) | GHL | GHL | (tys. EUR)** | Gl | WS
Warsaw Spire* 0 0% 0% 80 884 33% 0%
The Warsaw Hub 87712 20% 7% 40 375 16% 24%
Spinnaker Tower 52 154 12% 1% 1139 0% 1%
Wronia 31 50 330 11% 4% 13 347 5% 8%
Woloska 24 46 170 11% 4% 12 843 5% 8%
Przystanek mBank 45 630 10% 4% 6 921 3% 4%
Chopin + Stixx 39 435 9% 3% 8 446 3% 5%
Sobieski Tower 30 364 7% 2% 9985 4% 6%
Grzybowska 25480 6% 2% 12 415 5% 7%
Synergy Business Park 23232 5% 2% 8 537 3% 5%

*Sptacone w dniu 31 sierpnia 2017 r. do GI; na dziert sprawozdania finansowego ze wzgledu na sprzedaz projektu do GEPF nie wykazano aktywow
**Przy kursie EURPLN = 4,23
Zrédto: Dane spotki
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Wartos¢ ukohczonych projektéw (Wronia 31, Woloska 24, Przystanek mBank) w bilansie GHL na koniec 1H17
wynosita 142 min EUR, podczas gdy zobowigzania spoétek realizujgcych te projekty wobec Gl byty réwne 33 min
EUR (ok. 140 min z). Strategig GHL jest sprzedaz spotek zaleznych realizujgcych projekty po ich
komercjalizacji, dlatego spodziewamy sie, ze GHL bedzie chciato sprzedac te projekty, co pozwolitoby na
uwolnienie gotowki.

Mimo sprzedazy WS uwazamy, ze posrednio ten kompleks dalej stanowi najwiekszy udziat w projektach GHL.
Szacujemy, ze do GHL powinno jeszcze (po sierpniu 2017 r.) sptyng¢ ok. 159 min EUR z tytutu catkowitego
rozliczenia ceny sprzedazy WS. P&ki co, kwota ta znajduje sie w naleznosciach GHL. Pomijajgc WS, projektem
0 najwiekszej wartosci bilansowej na koniec 1H17 byt The Warsaw Hub o ktérym pisalismy juz wczesnie;.

Najwazniejszym aktywem GHL sg naleznosci, ktére stuzg do finansowania spétek z Grupy Ghelamco (ktére
majg tego samego beneficjenta koncowego co GHL, ale nie sg z GHL powigzane kapitatowo). Na koniec 1H17
naleznosci zwigzane z finansowaniem tych spotek wyniosty 688 min EUR, z czego naszym zdaniem 240 min
EUR mozna przypisa¢ do WS. Zwracamy uwage, ze 81 min EUR zostato uregulowane w sierpniu 2017 r. Z racji
tego, ze GHL pozycza $rodki ze spétek z Grupy Ghelamco (163 min EUR na koniec 1H17), istotne jest rowniez
saldo naleznosci netto, ktore na koniec 1H17 wyniosto 525 min EUR, tj. + 250 min EUR w 1H17.

W tabeli ponizej przedstawiamy saldo finansowania Grupy Ghelamco przez GHL, tzw. ,leakage”.

Tabela: Saldo nalezno$ci netto GHL

Pozyczki diugoterminowe udzielone podmiotom powigzanym ‘ 246 223 250 388 470
Naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych 46 40 49 55 69
Naleznosci krétkoterminowe od podmiotéw powigzanych 14 76 74 117 149
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu pozyczek dtugoterminowych -109 -117 -133 -260 -140
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu odsetek -28 -13 -18 -21 -18
Zobowigzania krotkoterminowe wobec podmiotéw powigzanych 0 -5 -5 -4 -4
Saldo 169 205 217 275 525

Zrédfo: Dane spotki

Wzrost salda ,leakage” ma wptyw na diug netto GHL, bowiem oznacza to, ze GHL pozycza gotowke do spotek
poza GHL (gotéwka ,wychodzi” z GHL, a wiec podwyzsza dtug netto) i w zamian na bilansie pojawia sie
naleznos¢ (bez wptywu na dlug netto). Podsumowujgc, GHL finansuje spotki z Grupy Ghelamco, a wiec
koncowym pozyczkobiorcg Gl nie musi wcale by¢ GHL, tylko rownie dobrze moze by¢ nim spétka z Grupy
Ghelamco.
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Notowane obligacje Ghelamco Invest Sp. z 0.0.

Gl na dzien sporzadzenia Raportu kredytowego miato wyemitowane 24 serie obligacji, ktére byty zabezpieczone
poreczeniem GHL. Wszystkie z nich sg notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. W tabeli
ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczgce kazdej z notowanych serii. Obliczenia rentownosci byty
przeprowadzane na dzien 3 listopada 2017 r. przy uwzglednieniu ceny zamkniecia z dnia 2 listopada 2017 r.
Obliczenia nie uwzgledniajg kosztéw transakcyjnych oraz podatkow.

Tabela: Notowane obligacje Gl

Rentownosé | Prawo Gl do

Stopa Cena do wykupu przedterminowego

bazowa : Marza: zamkniecia | wykupu

GHEO0418 /H 27,1 PLN 1000 2018-04-25 WIBOR 6M | 4,50% 100,47 5,26% nie
GHJ0718/J 26,5 PLN 1 000 2018-07-04 WIBOR 6M | 4,50% 100,05 6,21% nie
GHI0718 /| 30,0 PLN 10 000 2018-07-09 WIBOR 6M | 4,50% 100,05 6,22% nie
GHKO0718 /K 10,9 PLN 10 000 2018-07-09 WIBOR 6M | 4,50% 100,90 4,92% nie
GHEO0118/ PA 30,6 PLN 10 000 2018-01-29 WIBOR 6M | 5,00% 100,20 5,80% nie
GHEO0718/PB 104,2 PLN 10 000 2018-07-11 WIBOR 6M | 5,00% 100,80 5,57% nie
GHEO0619 / PPA 37,5 PLN 100 2019-06-16 WIBOR 6M | 3,50% 100,53 4,96% nie
GHI0619 / PPB 50,0 PLN 100 2019-06-16 WIBOR 6M | 4,00% 100,12 5,73% nie
GHC0619 / PPC 30,0 PLN 100 2019-06-16 WIBOR 6M | 4,00% 100,16 5,70% nie
GHE1119/PPD 50,0 PLN 100 2019-11-04 WIBOR 6M | 4,00% 100,50 5,54% nie
GHCO0718/ PC 20,3 PLN 100 000 2018-07-16 WIBOR 6M | 5,00% 101,95 3,91% nie
GHE1117 / PD 32,8 PLN 10 000 2017-11-27 WIBOR 6M | 4,75% 100,51 -2,73% nie
GHEO0918 / EA 6,3 EUR 1 000 2018-09-28 | EURIBOR 6M | 4,30% 100,00 4,05% nie
GHEO0519 / PE 27,0 PLN 10 000 2019-05-22 WIBOR 6M | 4,50% 101,00 5,62% nie
GHEO0320 / PPE 50,0 PLN 100 2020-03-20 WIBOR 6M | 4,00% 100,30 5,67% tak
GHI0320 / PPF 30,0 PLN 100 2020-03-20 WIBOR 6M | 4,00% 100,50 5,58% tak
GHJ0320 / PPG 50,0 PLN 100 2020-03-20 WIBOR 6M | 4,00% 100,50 5,58% tak
GHEOQ720/ PPH 30,0 PLN 100 2020-07-14 WIBOR 6M | 4,00% 100,32 5,68% tak
GHIO0720 / PPI 50,0 PLN 100 2020-07-14 WIBOR 6M | 4,00% 100,27 5,70% tak
GHE1020/ PPJ 20,0 PLN 100 2020-10-27 WIBOR 6M | 4,00% 100,50 5,62% tak
GHE1220 / PPK 25,0 PLN 100 2020-12-09 WIBOR 6M | 4,00% 100,53 5,62% tak
GHI1220 / PPL 35,0 PLN 100 2020-12-09 WIBOR 6M | 4,00% 100,30 5,70% tak
GHE1221 / PF 115,2 PLN 1 000 2021-12-28 WIBOR 6M | 4,30% 100,00 6,11% tak
GHE0322 / PG 147,9 PLN 1000 2022-03-16 WIBOR 6M | 4,30% 100,40 6,00% tak

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DM Michael/Strém
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Skonsolidowane dane finansowe Granbero Holdings Limited

Rachunek zyskow i strat (tys. EUR)

Przychody 16 455 16 850 20703 6 768 15184
Inne przychody operacyjne 9610 2999 6 505 4601 12720
Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie -16 676 -9413 -7 060 -3 685 -2 808
Koszty $wiadczenh pracowniczych =277 -289 -306 0 0
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty warto$ci 0 0 -30 0 -10
Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 24 120 97 547 131 050 125 588 11 498
Pozostate koszty operacyjne -18 704 -12 089 -22 237 -8 186 -11 805
Zysk operacyjny 14 528 95605 128625 125086 24779
Przychody finansowe 11 454 11 423 13114 6 125 15074
Koszty finansowe -18 799 -10 578 -51 020 -32 961 -16 287
Zysk przed opodatkowaniem 7183 96 450 90 719 98 250 23 566
Podatek dochodowy -1921 -18 196 1597 15979 -2 328
Zysk netto 5262 78 254 92 316 114 229 21 238

Zrédto: Dane spotki
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Rachunek przeptywéw pienieznych (tys. EUR)

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -89 617 -25111 -121 855 -33 455 -31 442

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 7183 96 450 90 720 98 250 23 566
ﬁ’\‘/“vf:;c";fnr;‘(’;c' godziwej nieruchomosci 24120 -97547 -131050 -125588  -11498
Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych -9 857 0 0 0 -8 976
Koszty z tytutu odsetek netto 5236 -1 825 17 414 8 995 8 209
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 0 0 0 0 10
Zmiana zapasow 14 849 5071 -24676 3113 -5108
Zmiana naleznosci -48890: -11994  -47 849 -2 830 -9523
Zmiana zobowigzan -5998 356 -922 -1 459 -9871
Zmiana warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych 1552 290 0 0 0
Inne pozycje bezgotéwkowe -133 107 1897 267 77
Zaptacony podatek dochodowy -348 -1418 -721 -641 -642
Zaptacone odsetki -29 091 -4 459 -26 668 -13 562 -17 686
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 135530 -143637 -221031: -175245 403 057
Otrzymane odsetki 9461 10172 13114 6 125 7 156
Zakup rzeczowych aktywow trwatych 0 0 -238 0 -475
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych -87 260 -109954: -91044: -56645  -26 347

Skapitalizowane odsetki w nieruchomosciach
inwestycyjnych

Whplywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 189 084 0 0 0. 540000
Wydatki netto z tytutu pozostatych aktywéw
finansowych diugoterminowych

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych o ograniczonej

-10635: -16 500 -8 600 -3 800 -4 375

34 665 -27 611 -134263 -120925; -112 902

A . 215 256 0 0 0
mozliwosci dysponowania
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -40516 . 168 146 320016 207103 -358 314
Woptywy z pozyczek 151605 187184 366007 223076 68 639
Sptata pozyczek -192 121 -19038: -45991: -15973 -426 953
Przeplywy pienigzne netto, razem . 5397 602 22870  -1597 13301

Zrédto: Dane spotki
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Bilans (tys. EUR)

656 680

926 869

1308 695

1217 227

Aktywa trwate 953 706
Nieruchomosci inwestycyjne 417 553 660 290 907 171 828 760 438 282
Rzeczowe aktywa trwate 32 32 240 13 705
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 234 996 263 266 397 784 383811 510 635
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2821 2918 3391 3900 3925
Pozostate aktywa finansowe 1022 363 109 743 159
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 256 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 226 930 238 045 296 174 241 883 294 045
Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 50 183 53 666 41 071 41 071 68 358
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 129 702 141 696 144 526 144 526 199 068
Aktywa z tytutu biezgcego podatku dochodowego 0 0 86 86 4
Instrumenty pochodne 290 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 46 755 42 683 56 286 56 286 26 615
AKTYWA RAZEM 883610 1164914: 1604869 1459196 1247751
Kapitaty wiasne 479 641 555 884 687 534 673 408 697 272
Zobowigzania dlugoterminowe 336 115 508 271 820 795 708 911 441 113
Oprocentowane kredyty i pozyczki 329 154 484 894 797 680 701 273 429 966
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6961 23 377 21199 7 638 10 758
Pozostate 0 0 1916 0 389
Zobowigzania krétkoterminowe 67 854 100 759 96 539 76 877 109 367
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 31020 51 060 39 073 36 267 42 535
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 434 893 1430 1080 1396
Oprocentowane kredyty i pozyczki 36 400 48 806 56 036 39530 65 436
PASYWA RAZEM 883610 1164914: 1604868 1459196 1247752
Dtug brutto 365 554 533 700 853 716 740 803 495 402
Dtug netto 318 799 491 017 816 152 684 517 468 787
Dlug netto / Kapitaly witasne 0,66 0,88 1,19 1,02 0,67

Zrédto: Dane spotki
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 03.11.2017 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wpfaconym kapitale
zaktadowym w wysokosci 815 591,49 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzgdzony zostat tylko i wylgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera
wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany
jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz
poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

¢ stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j.: Dz. U.z 2017 r. poz. 1219) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. : Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotéow
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgce raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t. j. : Dz.U. z 2016 poz.1636), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczace
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu
organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnos$ci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

e Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug maklerskich swiadczonych na jego
rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug maklerskich na rzecz
Emitenta.

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem
Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiada instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spofki z
nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z
nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzajg je zbyc¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie
byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl
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