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Ghelamco Invest Sp. z o.o.

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Gl)
oraz grupy kapitatlowej gwaranta obligacji Granbero Holdings Limited (GHL) po wynikach za
HY18.

>

Model biznesowy GHL zaktada, ze nieruchomosci komercyjne sq poczgtkowo przeznaczane
na wynajem, a po osiggnieciu poziomu komercjalizacji zapewniajgcego maksymalizacje
zyskow ze zbycia takiego projektu, na sprzedaz. Nieruchomosci mieszkaniowe GHL sq od
razu przeznaczane na sprzedaz.

W 2018 r. Spétka nie przeprowadzita sprzedazy Zadnego projektu inwestycyjnego. Sprzedaze
50% udziatow w spéfce posiadajqcej Wieze/budynek A oraz Budynku C Warsaw Spire przez
Ghelamco European Property Fund do podmiotéw trzecich nie wygenerowaty bezposrednich
przeptywdw pienieznych do GHL, poniewaz GHL odsprzedafo juz w 2017 r. projekt do
Ghelamco European Property Fund za 540 min EUR i transakcja ta zostata rozliczona w
ubiegtym roku.

WskazZnik dtug netto do kapitatéw wtasnych GHL wzrdst z 0,61x na koniec 2017 r. do 0,63x
na koniec 1H18. Po wykupie 210 min zt obligacji zapadajgcych w 3Q18 wspdfczynnik ten nie
ulegt zmianie, poniewaz zmniejszyto sie zaréwno saldo zadtuzenia jak i gotéwki, wiec poziom
dtugu netto pozostat taki sam.

Zwracamy uwage, ze po wykupie obligacji GI mogto wykazywac znikomy stan gotéwki, a
mozliwe, ze musiato lub bedzie musiato positkowac sie pozyczkami z Grupy (np. ze srodkéw
uzyskanych ze sprzedazy 50% udziotow w spdfce posiadajgcej Wieze/budynek A czy
sprzedazy Budynku C Warsaw Spire przez Ghelamco European Property Fund ), o ile nie
otrzymato lub nie otrzyma zadnych gotéwkowych sptat pozyczek od spétek projektowych.

13 czerwca 2018 r. podjeto uchwate o nowym VIl publicznym programie emisji skierowanym
do inwestoréw profesjonalnych do kwoty 400 min zt, a 30 lipca 2018 r. zostata podpisana
umowa programowa pomiedzy Gl, GHL jako Gwarantem oraz Bankiem Pekao S.A., Bankiem
BGZ BNP Paribas S.A., Pekao Investment Banking S.A. oraz Trigon Domem Maklerskim S.A.

9 sierpnia 2018 r. zostat zatwierdzony prospekt dla publicznego programu emisji obligacji o
wartosci 400 min zt.(VI program emisji obligacji)

Rentownos¢ do wykupu (YTM) obligacji korporacyjnych Ghelamco Invest

MICHAEL/STROM
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PROFIL SPOLKI:

Emitent pozyskuje kapitat
na potrzeby dziatalnosci
Grupy Ghelamco, ktéra
realizuje projekty
nieruchomosciowe (przede
wszystkim biurowe, ale
rowniez i mieszkaniowe).

Outstanding obligacji:

tacznie notowane 18 serii
o wartosci nominalnej
813,8 min zt

2019: 5 serii, 181,7 min zt
2020: 9 serii, 340 min zt

2021: 3 serie, 144,3 min zt
2022: 1 seria, 147,9 min zt
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Ghelamco Invest

Uchwalenie programu emisji obligacji

9 sierpnia 2018 r. zostat zatwierdzony przez KNF prospekt dla publicznego programu emisji obligacji o wartosci 400 min zt (VI
program emisji), o ktérym zarzad Gl podjat uchwate jeszcze w grudniu 2017 r.

W dniu 13 czerwca 2018 r. podjeto uchwate o nowym VII publicznym programie emisji do kwoty 400 min zt. W dniu 30 lipca 2018
r. zostata podpisana stosowna umowa programowa pomiedzy Gl, GHL jako Gwarantem oraz Bankiem Pekao S.A., Bankiem BGZ
BNP Paribas S.A., Pekao Investment Banking S.A. oraz Trigon Domem Maklerskim S.A.

Warsaw Spire
Spétka CA Immo kupita od Ghelamco European Property Fund budynek C wchodzacy w sktad kompleksu Warsaw Spire. Wartos¢

transakcji opiewa na kwote prawie 100 min euro. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze Ghelamco European Property Fund - pomimo,
ze nalezy do grupy Ghelamco - nie jest bezpos$rednio powigzany z GHL i $rodki z tej transakcji nie wptyng ani do GHL, ani do Gl i
transakcja ta ma neutralny wptyw dla obligatariuszy.

Wczesniej w czerwcu 2017 r. GHL dokonato sprzedazy 100% udziatéw w Stareti Holdings Limited, ktora byta wtascicielem spétek
posiadajacych budynki kompleksu Warsaw Spire (Budynek A -Wieza, Budynek B, Budynek C), do Ghelamco European Property
Fund za 540,2 min EUR, z czego rozpoznano 9 min EUR zysku. Warunkiem transakcji byta sptata kwoty ok. 82min EUR z tytutu
pozyczek udzielonych przez Emitenta. spétkom posiadajgcym budynki kompleksu Warsaw Spire. W wyniku transakcji kompleks
Warsaw Spire zniknat z bilansu GHL. We wrzesniu 2017 r. budynek B zostat sprzedany za ok. 100 min EUR do CA Immo. W kwietniu
2018 r. Ghelamco European Property Fund sprzedato 50% udziatow w Wiezy do spétki Madison International, wartos¢ budynku
wiezowego oszacowano na 350 min EUR (nie ujawniono kwoty transakgji). W pazdzierniku 2018 roku budynek C zostat sprzedany
do CA Immo (nie ujawniono kwoty transakcji). Kwoty transakcji opisane powyzej nie uwzgledniajg zmniejszenia ceny wynikajgcego
ze sptaty kredytow bankowych i innych zobowigzan.

The Warsaw Hub

Gl oczekuje finalizacji The Warsaw Hub (ok.113 tys. m2) w 1Q20. Na dzieh przygotowania Raportu Kredytowego powierzchnia na
jaka podpisane zostaty umowy najmu wynosi ok. 34 tys. m2 (poziom wynajecia powierzchni z uwzglednieniem podpisanych opcji
rozszerzenia wynosi okoto 37,9 tys. m2) i to dotyczy to podpisanej juz w pazdzierniku 2017 r. umowy na prowadzenie hotelu z
InterContinental Hotels Group.

Wronia 31

Obecnie trwajg prace wykonczeniowe projektu (ok. 16,0 tys. m?). Na dzien przygotowania Raportu kredytowego podpisane umowy
najmu stanowig ok. 75% powierzchni budynku (z uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia do 89%).

Wotoska 24
Na dzien przygotowania Raportu kredytowego projekt (ok. 23,3 tys. m?) jest wynajety w 94%.

Spinnaker
Trwaja obecnie prace nad budowg czesci podziemnej budynku Spinnaker, projektu biurowego o powierzchni ok. 57 tys. m2 przy
rondzie Daszynskiego w Warszawie. GHL informuje, ze dalsza realizacja projektu moze by¢ uwarunkowana pozyskaniem
najemcow.

Ze wzgledu na fakt, ze w drugiej 2020 roku deweloperzy deklarujg oddanie w Warszawie stosunkowo duzo GLA (Warsaw Hub, ew.
Varso i ew. Spinnaker), grupa moze op6zni¢ realizacje Spinnaker dostosowujac termin jego realizacji do popytu na rynku.
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Nowe Centrum todzi

Projekt bedzie kompleksem typu mixed-use tworzacym jedng z dzielnic Nowego Centrum Miasta todzi. Dziatka, na ktorej
realizowany jest projekt znajduje sie obok dworca kolejowego t6dZ Fabryczna. taczna powierzchnia catkowita, uwzgledniajgc
powierzchnie biurowa, hotel, powierzchnie handlowa oraz powierzchnie mieszkaniowa wyniesie ok. 82 tys. m?. W 3Q18 rozpoczeto
pierwsze prace budowlane, ale nie rozpoczeto jeszcze procesu komercjalizacji. W czerwcu 2018 r. zostata podpisana umowa
kredytowa z Santander Bank Polska S.A.na refinansowanie kosztu nabycia nieruchomosci na kwote 8,1 min EUR.

Big Krakéw
Projekt biurowy w Krakowie, ktérego budowa zostata zakoriczona w 3Q18, o powierzchni okoto 9 tys.m?w catosci wynajety do
State Street (umowa najmu na 10 lat).

Ghelamco Invest Sp. z o.o.

Na koniec 2Q18 aktywa Gl wynosity 1 120 min zt (+9 min zt wzgledem YE17.), z czego 910 min zt (+20 mIn zt wzgledem YE17)
stanowity udzielone pozyczki oraz nabyte obligacje, ktére stanowig naleznosci od spétek zaleznych od GHL realizujgcych projekty
inwestycyjne. Projektem stanowigcym najwiekszy udziat w naleznosciach Gl byt The Warsaw Hub (244 min zt; +11 mIn zt wzgledem
YE17).

Spétka udziela pozyczek spotkom projektowym, od ktérych naliczane sg odsetki widoczne jako przychody finansowe, ale sg one
na ogot sptacane dopiero przy sprzedazy projektu lub wczesniej w przypadku jego refinansowania. Od 2018 r. Gl wycenia
naleznosci z tyt. pozyczek i obligacji do wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, a niezamortyzowanym kosztem. Zmiana
wynika z wejscia w zycie MSSF 9. Spétka skorzystata z mozliwosci nie zmieniania danych poréwnawczych, ale wptyw zastosowania
MSSF 9 na bilans otwarcia wyniéstby 13 min zt - wzrost ten widoczny jest juz we wzroscie przychodoéw finansowych w sprawozdaniu
za 1H18 - efekt wyceny do wartosci godziwej rozpoznany w przychodach finansowych w 1H18 wynosi 15,7 min zt.

W 2018 roku saldo gotéwki zmniejszyto sie z 241 min zt na koniec 4Q17 do 210 mlIn zt na koniec TH18. Spadek wynika gtéwnie z
wykupu dwéch emisji obligacji serii PA i H o tgcznej wartosci nominalnej blisko 40 min zt. Réwnolegle GI wyemitowato obligacje
serii PJ o wartosci nominalnej 9,1 min zt. Dodatkowo w TH18 Spétka zaptacita 31 min zt odsetek od obligacji i otrzymata 32 min zt
odsetek od spotek projektowych.

Dodatkowo w 2H18 Spétka wykupita obligacje w kwocie ok. 210 min zt (uwzgledniajac serie obligacji w walucie EUR, kurs fx 4,3616
na dzien 29.06.2018) i nie przeprowadzita poki co zadnej emisji obligacji, co implikowatoby, ze Spo6tka hipotetycznie mogtaby
obecnie posiada¢ ujemne saldo gotéwki w wysokosci ok. -10 mlIn zt, przy szacunkach ze Spétka poniosta od korica 2Q18 ok. 7 min
zt kosztéw finansowych z tyt. ptatnosci odsetek. Konserwatywnie nie bierzemy pod uwage przychodéw finansowych Spétki,
poniewaz w 2H18 nie doszto do sprzedazy zadnego z projektow.

Chwilowa luka ptynnosci mogta zosta¢ zosta¢ pokryta pozyczkg od spétki z grupy GHL (i/lub sptatg pozyczek od spétek
projektowych, ale zuwagi na fakt, ze jak wspomnieliSmy powyzej, nie doszto do sprzedazy zadnego z projektéw, wiec nie zakladamy
przeptywow z tego zrddta). Zgodnie z informacjami z prospektu emisyjnego wiekszos¢ spotek projektowych nie miata jeszcze
uruchomionych w istotnym stopniu kredytow bankowych. Wraz z ich uruchamianiem beda one spozytkowane na finansowanie
budowy i mozliwe, ze w pewnym stopniu na sptate zobowigzan wobec Emitenta.

W lipcu 2018 r. Gl uchwalito program emisji obligacji do kwoty 400 min zt, ale jeszcze nie doszto do zadnej emisji obligacji w ramach
tego programu.
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Wykres: Harmonogram sptat obligacji GI (min zf)
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Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DM Michael/Strém

W 1H18 udzielone pozyczki i objete obligacje wzrosty o 41 min zt, co zwigzane jest w gtéwnej mierze ze zmiang metody wyceny
(+26 min zt). Zwiekszono saldo pozyczek spétkom realizujgcym projektu Warsaw Hub (+11 min zt), Spinnaker (+16 min zt), Krakéw
Kapelanka (+9 min z}), Wilanoéw Retail (+8 min zt). Rownolegle sptacity sie pozyczki od spotek realizujgcych projekty Wronia 31 (-17
min zt) i Stixx (-16 min zt).

Wzrost salda naleznosci nie byt finansowany nowymi emisjami obligacji, a Srodkami wtasnymi Spofki.

Dtug netto na koniec TH18 wyniést 816 min zt (+5mlin zt w 1H18), a udziat zobowigzah w sumie bilansowej spadt o 2 pkt. proc. do
93%. Dtug netto na koniec 1H17 stanowit 90% naleznosci finansowych GlI. Teoretycznie oznacza to tyle, Zze na dzien bilansowy Gl
musiatoby odzyskac¢ 90% swoich naleznosci (ktore stuzg finansowaniu budynkéw), aby byto w stanie sptaci¢ cato$¢ zobowigzan
finansowych.

Minione pétrocze byto kolejnym, ktére charakteryzowato sie nizszymi otrzymanymi odsetkami niz sugerowatyby to przychody
finansowe, jednak réznica ta jest duza mniejsza niz w latach poprzednich. Przychody finansowe Gl nie sg w catosci gotdwkowe,
poniewaz obejmujg réwniez naliczone i niezaptacone odsetki, a nie tylko odsetki faktycznie otrzymane. W 1H18 r. Gl otrzymato
faktycznie 32 min zt sptaty odsetek (w poréwnaniu do 4 min zt w 1H17 i 42,6 w catym 2017). Tak jak wspomniano wczes$niej, na
0got sptata odsetek i kapitatu nastepuje w momencie sprzedazy projektu i wtedy tez nastepujg faktyczne przeptywy gotéwki.

Tabela: Otrzymane odsetki vs. przychody finansowe GI

2014

2015

1H17

2017

(+) Otrzymane odsetki 21164 11029 15156 43567 42616 4738 32039
() Przychody finansowe z tyt. odsetek od 38410 46119 51103 68278 84 640 36 844 38243
pozyczek i obligacji

Réznica 17246 -35090  -35947  -24711 42024 -32106 -6204

Zrédto: Dane spéiki

Ponadto w przychodach finansowych Spétka rozpoznaje efekt wyceny aktywdw finansowych do wartosci godziwej, ktéry wyniost
w TH18 15,7 min zt. Spétka stosuje zmodyfikowane terminy zapadalnosci niektérych aktywédw (zmienione z kontraktowych na
oczekiwane, ktore sg krétsze ergo krétszy jest okres dyskonta przysztych przeptywodw pienieznych, co zwieksza ich wycene). Spétka
argumentuje, ze kontraktowe daty wynikajg z wymogow zwigzanych z finansowaniem bankowym udzielonym na rzecz spétek
projektowych, podporzgdkowanych sptacie kredytu, i s pozniejsze niz przewidywane daty realizacji zyskéw z projektow i sptaty
zobowigzan na rzecz Spofki.
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Grupa Kapitatowa Granbero Holdings Limited

Suma bilansowa GHL wzrosta w TH18 0 28 mIn EUR do 1 294 min EUR. Wzrost aktywow wynikat przede wszystkim z przeszacowan
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych. Warto$¢ portfela nieruchomosci inwestycyjnych (w budowie) wzrosta z poziomu 436 min
EUR na koniec 2017 r. do 498 min EUR na koniec czerwca 2018 r. Na wzrost ten ztozyty sie nastepujgce elementy: naktady
poniesione w biezgcym okresie (41,5 min EUR), korekty wartosci godziwej (31 min EUR) oraz réznice kursowe (-11 min EUR).
Najwiekszy wzrost dotyczy Warsaw Hub, ktérego wycena do wartosci godziwej wzrosta o 38 min EUR. Réwnolegle spadta wartosc¢
$rodkéw na rachunkach o 33 min EUR.

Poziom zapaséw pozostat niezmieniony w poréwnaniu do YE17 na poziomie ok. 70 min EUR. Na zapasy obejmujace projekty
deweloperskie sktadajg sie gtownie dziatki utrzymywane w celu budowy obiektow mieszkalnych oraz budynki mieszkalne —
zaréwno ukonczone, jak i znajdujgce sie w trakcie budowy.

Po stronie zobowigzanh nie nastapity istotne zmiany wzgledem YE17, co przy spadku salda gotéwki o 33 min zt przetozyto sie na
wzrost wskaznika dtugu netto do kapitatow wtasnych z 0,61x na koniec 2017 r. do 0,63x na koniec czerwca 2018 r. Dtug netto GHL
na koniec TH18 wynidst 454 min EUR.

W tabeli ponizej przedstawiamy podstawowe parametry kluczowych projektéw realizowanych przez spétki zalezne GHL, ktére
stanowity istotny udziat w naleznosciach Gl.
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Tabela: Dane kluczowych projektow inwestycyjny GHL

Udziat we Ekspozycja
PozyczKi Udziat w Wycena wszystkich kredytowa
Projekt GLA/PUM (min EUR)* pozyczkach GI (min EUR) projektach GHL Kategoria**** Komercjalizacja (min EUR)
Biurowy The Hub 113 000 56,8 28% 139,9 28% C 30% 20,3
Komercyjne Chopin + Stixx 1800%* 14,7 7% 41,6 8% B/D 100% 0,0
Apartamenty Grzybowska 73 bd 14,6 7% 24,4 5% D/A n/a 4,2
Biurowy Wronia 31 15931 9,8 5% 60,8 12% D 75%*** 34,8
Biurowy Wotoska 24 23258 11,7 6% 57,5 12% D 94% 31,7
Komercyjne Nowe Centrum todzi 82 000 8,5 4% 0,0 0% n/a 0% 8,1
Biurowy/komercyjny Projekt Warszawa Gdanska 165 000 0,0 0% 0,0 0% n/a 0% 0,0
Biurowy Sobieski Tower 35000 12,2 6% 32,5 7% B 0% 1.5
Biurowy Synergy Business Park 67181 9,4 5% 24,6 5% B 0% 59
Biurowy Spinnaker Tower 57 225 12,4 6% 62,0 12% C 0% 0,0
Komercyjne Wilanéw Retail (Plac Vogla) 5200 9,5 5% 16,1 3% D/A 87% 2,0
Biurowy Postepu Business Park 29159 5,8 3% 7.1 1% B 0% 33
Grunt Powisle bd 4,9 2% 6,0 1% A n/a 0,0
Biurowy .big (Krakéw) 10216 6,1 3% 18,7 4% C 88% 0,0
Biurowy/komercyjny Plac Grzybowski 42 638 3,2 2% 0,0 0% n/a 0% 0,0
Biurowy Katowice Sciegiennego 25000 1.5 1% 3.8 1% A 0% 0,0
Magazyn Mszczondéw Logistics bd 0,0 0% 2,8 1% A 0% 0,0
670 808 205,0 100% 497,8 100% 11,7

*Przy kursie EURPLN = 4,3

** Budowa restauracji Stixx zostata ukonczona, budowa wiezy Chopin jest w planach

***7Z opcjq rozszerzenia do 89%

ko sk

A. Grunt bez wstepnej akceptacji, utrzymywany ze wzgledu na mozliwos¢ wzrostu wartosci lub o nieokreslonym przeznaczeniu (wartos¢ godziwa wedfug metody poréwnawczej);
B. Grunt z wstepnq akceptacjq, przeznaczony pod dziatalnos¢ deweloperskq i inwestycyjnq (wartosc godziwa wedtug mozliwosci budowy nadajgcego sie do wynajecia m?);

C. Grunt z pozwoleniem na budowe + trwajgca budowa (wartos¢ godziwa wedtug metody rezydualnej;

D. Gotowe projekty utrzymywane dla celdw inwestycyjnych.
Zrédio: Dane spotki
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Wartos¢ ukonczonych projektéw utrzymywanych w celach inwestycyjnych (Wronia 31, Wotoska 24) w bilansie GHL na koniec TH18
wynosita 118,3 min EUR, podczas gdy zobowigzania spétek realizujgcych te projekty wobec GI byty réwne 21,6 min EUR (ok. 92,7
mln zt). Strategig GHL jest sprzedaz spétek zaleznych realizujgcych projekty po ich komercjalizacji, dlatego spodziewamy sie, ze
GHL bedzie chciato sprzedac te projekty, co pozwolitoby na uwolnienie gotéwki. Poki co, poza projektem .big Krakéw nie
zaktadamy aby doszto do sprzedazy projektéw Stixx czy Plac Vogla poniewaz planowane sg tam dalsze inwestycje. Ze sprzedazy
trzech powyzszych projektéw (Wronia 31, Wotoska 24, .big Krakéw) GNB mogtoby uzyska¢ 137 min EUR Srodkéw ze sprzedazy
(zgodnie z wyceng na 30.06.2018 r.), a po sptacie kredytéw bankowych udzielonych spotkom (zgodnie z prospektem emisyjnym
ekspozycja kredytowa wynosita kolejno: Wronia 31 - 34,8 mln EUR, Wotoska 24 - 31,7 miIn EUR, big Krakéw - 0,0 mIn EUR - kredyt
nieuruchomiony) mogtoby uwolni¢ 70,5 min EUR gotéwki z przeznaczeniem na sptate pozyczek, ktérych tgczna wartos¢ przypisana
do tych projektéw wynosi 27,7 min EUR.

Najwazniejszym aktywem GHL sg naleznosci, ktére stuzg do finansowania spétek z Grupy Ghelamco (ktére majg tego samego
beneficjenta koricowego co GHL, ale nie s3 z GHL powigzane kapitatowo). Na koniec 1H18 naleznosci zwigzane z finansowaniem
tych spétek wyniosty 648 min EUR (wzrost 0 9 min w poréwnaniu z YE17). Z racji tego, ze GHL réwniez pozycza Srodki ze spoétek z
Grupy Ghelamco (156 mIn EUR na koniec 1H18), istotne jest rowniez saldo naleznosci netto, ktére na koniec TH18 wyniosto 481
mlin EUR, tj. + 17 min EURw TH17.

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

Tabela: Saldo naleznosci netto GHL

min EUR _ : : :

Pozyczki dtugoterminowe udzielone podmiotom powigzanym 250 388 456 . 476
Naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych 49 55 70 59
Naleznosci krétkoterminowe od podmiotéw powigzanych 74 117 113 113
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu pozyczek dtugoterminowych -133 -260 -163 -156
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu odsetek -18 -21 -8 -7
Zobowigzania krétkoterminowe wobec podmiotéw powigzanych -5 -4 -4 -4
Saldo 217 275 464 481

Zrédto: Dane spéiki

Wzrost salda ,leakage” ma wptyw na dtug netto GHL, bowiem oznacza to, ze GHL pozycza gotéwke do spotek poza GHL (gotdéwka
~wychodzi” z GHL, a wiec podwyzsza dtug netto) i w zamian na bilansie pojawia sie naleznos¢ (bez wptywu na diug netto). Istotne
zwiekszenie w 2017 roku wynika z dekonsolidacji i znikniecia projektu Warsaw Spire z bilansu GHL. Podsumowujac, mozna uzna¢
ze GHL czesciowo finansuje z zyskéw na sprzedazy swoich projektéw spétki z Grupy Ghelamco

Niezaleznie od poziomu naleznosci nalezy zwréci¢ uwage, ze LTV liczone jako zadtuzenie zewnetrzne w postaci kredytéw i obligacji
obnizonych o saldo srodkéw pienieznych w stosunku do wartosci projektéw (nieruchomosci inwestycyjne+zapasy) wynosi 51%
czyli w przypadku sprzedazy wszystkich projektéw GHL bytoby w stanie sptaci¢ wszelkie zobowigzania w stosunku do bankéw i
obligatariuszy Gl (nadwyzka dla 1TH18 wynosi 178,8min EUR).

Poza dziatalnoscig inwestycyjng i wynikiem z aktualizacji wyceny inwestycji GHL wykazat w 1H18 r. 7,9 min zt przychodéw
operacyjnych (spadek z o 48% z 15,2 min zt za 1H17), z czego 1,7 min EUR wynikato z dalszej komercjalizacji projektu
mieszkaniowego Woronicza Qbik, (ktéry na koniec 1H18 jest skomercjalizowany w 98%, wiec nie oczekujemy dalszych istotnych
przychodoéw z tego tytutu), sprzedazy dziatki przy ul. Marynarskiej 12 w Warszawie (1,1 min EUR) oraz przychodéw z najmu
powierzchni biurowej w projektach Wotoska 24, Wronia 31 oraz Plac Vogla. Spadek w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego wynika ze sprzedazy projektu Warsaw Spire, ktéry w 1H17 wygenerowat 9,8 min EUR przychodu.
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Notowane obligacje Ghelamco Invest Sp. z o.o.

Gl na dzieh sporzadzenia Raportu kredytowego miato wyemitowane 18 serii obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 813,8 min zt,
ktére byty zabezpieczone poreczeniem GHL. Wszystkie z nich sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W
tabeli ponizej znajduja sie podstawowe informacje dotyczace kazdej z notowanych serii. Obliczenia rentownosci byty
przeprowadzane na dzien 8 listopada 2018 r. przy uwzglednieniu ceny zamkniecia z dnia 7 listopada 2018 r. Obliczenia nie
uwzgledniajg kosztéw transakcyjnych oraz podatkow.

Tabela: Notowane obligacje GI

Prawo Gl do

Outstanding Stopa Cena do wykupu : przedterminowego

: (minzt) : Nominat EVZINER 7 zamkniecia: (YTM) brutto wykupu

GHEO0519 / PE 143, 10000 22052019  WIBOR6M 4,50% 100,01 6,27% nie
GHE0619 / PPA 37,5 100 16062019  WIBOR6M | 3,50% 100,40 4,59% nie
GHI0619 / PPB 50,0 100  16.06.2019  WIBOR6M  4,00% 93,76 6,20% nie
GHC0619 / PPC 30,0 100 16062019  WIBOR6M | 4,00% 100,00 5,78% nie
GHE1119/ PPD 50,0 100 04112019  WIBOR6M  4,00% 93,80 6,00% nie
GHE0320 / PPE 50,0 100 20.03.2020  WIBOR6M | 4,00% 99,80 5,94% nie
GHI0320 / PPF 30,0 100 20.032020  WIBOR6M  4,00% 100,00 5,78% nie
GHJ0320 / PPG 50,0 100 20.03.2020  WIBOR6M  4,00% 100,08 5,72% nie
GHE0720 / PPH 30,0 100 14.07.2020  WIBOR6M | 4,00% 100,23 5,64% nie
GHI0720 / PPI 50,0 100 14.07.2020 WIBOR6M  4,00% 100,25 5,63% nie
GHE1020/ PP 20,0 100 27102020  WIBOR6M  4,00% 100,00 5,79% nie
GHE1220 / PPK 25,0 100 09122020  WIBOR6M = 4,00% 93,98 5,80% nie
GHI1220 / PPL 35,0 100 09.12.2020  WIBOR6M | 4,00% 99,86 5,86% nie
GHI1221 / PI 20,0 1000 07122021  WIBOR6M . 3,60% 99,19 5,68% nie
GHE1221/ PF 115,22 1000 28122021  WIBOR6M 4,30% 100,00 6,09% tak
GHE0322 / PG 147,9 1000 16032022  WIBOR6M | 4,30% 99,97 6,10% tak
GHC1220 / PH 50,0 1000 07122020  WIBOR6M  3,50% 101,00 477% tak
GHE0621 / P) 9,1 1000 15062021  WIBOR6M  3,65% 100,00 5,44% tak

Zrédlo: GPW Catalyst, obliczenia DM Michael/Strom
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Skonsolidowane dane finansowe Granbero Holdings Limited

Rachunek zyskéw i strat (tys. EUR)

Przychody 16 850 20703 » 21701 » 15184 7915
Inne przychody operacyjne 2999 6 505 13980 12720 4791
Koszt zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie -9413 -7 060 -5191 -2.808 -1 545
Koszty $wiadczen pracowniczych -289 -306 -307 0 -139
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 0 -30 -26 -10 -10
Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 97 547 131 050 30427 11498 31221
Pozostate koszty operacyjne -12 089 -22 237 -23407 -11 805 -9 204
Zysk operacyjny 95 605 128 625 37177 24779 33029
Przychody finansowe 11423 13114 25015 15074 8 541
Koszty finansowe -10578 -51 020 -30178 -16 287 -14 222
Zysk przed opodatkowaniem 96 450 90719 32014 23566 27 348
Podatek dochodowy -18 196 1597 -7 689 -2328 -7 391
Zysk netto 78 254 92 316 24 325 21238 19 957

Zrédto: Dane spétki
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Rachunek przeptywdw pienieznych (tys. EUR)

Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 96 450 90 720 32014 23566 27 348
Korekty:
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych -97 547 -131 050 -30427 -11 498 -31221
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 26 10 10
Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 -8 047 -8 976
Koszty z tytutu odsetek netto -1 825 17414 6812 8209 -884
Zmiany w kapitale obrotowym:
Zmiana stanu zapaséw -5071 -24 676 -7 140 -5108 -315
Zmiana w zakresie naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci -11 994 -47 849 -14182 -9523 20315
Zmiana w zakresie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
zobowigzan 356 -922 1175 -8344 -3090
Zmiana wartosci godziwej (MTM) instrumentéw pochodnych 290 0
Zmiana stanu pozostatych zobowigzan dtugoterminowych 333 -1527 4084
Inne pozycje bezgotéwkowe 107 1897 77 398
Zaptacony podatek dochodowy -1418 -721 -1 345 -642 -416
Zaptacone odsetki -4 459 -26 668 -39 503 -17 686 -8 446
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -25 111 -121 855 -60 284 -31 442 7783
Otrzymane odsetki 10172 13114 20331 7156 8181
Zakup rzeczowych aktywéw trwatych 0 -238 -178 -475 17
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych -109 954 -91 044 -52 540 -26 347 -32659
Skapitalizowane odsetki w nieruchomosciach inwestycyjnych -16 500 -8 600 -8490 -4 375 -5350
Wptywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 598 205 540 000
Wydatki netto z tytutu pozostatych aktywdw finansowych
dtugoterminowych -27 611 -134 263 -63708 -112902 -21016
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych o ograniczonej mozliwosci
dysponowania 256 0 0
Przeptywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci
inwestycyjnej -143 637 -221 031 493 620 403 057 -50 827
Wptywy z pozyczek 187 184 366 007 92 591 68 639 31525
Spfata pozyczek -19 038 -45 991 -436 284 -426 953 -22 262
Przeptywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnosci
finansowej 168 146 320 016 -343 693 -358 314 9263
Przeplywy pieniezne netto razem -602 -22 870 89 643 13 301 -33781

Zrédlo: Dane spétki
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Bilans (tys. EUR)

Aktywa trwate 926869 1308695 903 933 953 706 984 720
Nieruchomosci inwestycyjne 660 290 907 171 436 339 438 282 497 838
Rzeczowe aktywa trwate 32 240 392 705 365
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 263 266 397 784 461 407 510 635 482 392
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2918 3391 5602 3925 3901
Pozostate aktywa finansowe 363 109 193 159 224
Aktywa obrotowe 238 045 296 174 362 493 294 045 309 330
Zapasy obejmujace projekty deweloperskie 53 666 41071 70390 68 358 70705
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 141 696 144 526 203727 199 068 183412
Aktywa z tytutu biezacego podatku dochodowego 0 86 148 4 28
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 42 683 56 286 88228 26615 55185
AKTYWA RAZEM 1164914 1 604 869 1266 426 1247 751 1294 050
Kapitaty wtasne 555 884 687 534 696 673 697 272 721555
Zobowigzania dlugoterminowe 508 271 820795 449 230 441113 438 342
Oprocentowane kredyty i pozyczki 484 894 797 680 431155 429 966 411 074
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 23377 21199 15 826 10758 20935
Pozostate 0 1916 2249 389 6333
Zobowiagzania krétkoterminowe 100 759 96 539 120 522 109 367 134153
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 51 060 39073 40272 42535 34376
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 893 1430 1382 1396 1427
Oprocentowane kredyty i pozyczki 48 806 56 036 78 868 65436 98 350
Zobowigzania razem 609 030 917 334 569 752 550 480 572 495
PASYWA RAZEM 1164914 1604 868 1266 425 1247 752 1294 050
Dtug brutto 533700 853716 510023 495 402 509 424
Diug netto 491017 816 152 421795 468 787 454 239
Diug netto / Kapitaty wtasne 0,88 1,19 0,61 0,67 0,63

Zrédto: Dane spéiki
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 08.11.2018

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strém Dom Maklerski S.A. 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, Xll Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zaktadowym w wysokosci 881 591,49 PLN w catosci optacony,
adres e- mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie 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 sporzagdzony 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 zaréwno 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;

e stanowi informacje handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j. Dz.
U.z 2017 r. poz. 1219 ze zm.) 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 2018 r. poz.1025 ze zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow intereséw

- 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 zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powigzanych.

e Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowane kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace
raport i osoby, z ktérymi tgcza ich wiezy pokrewienistwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2016 r. (Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str. 1), nie petnig funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmujg stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych 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 otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgcza umowy o Swiadczenie ustug 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 wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

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

e  Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je nabyc¢.

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/Strém Dom Maklerski S.A. ", ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strém Dom Maklerski S.
A.

Michael / Strém Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt
zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisjg 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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