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HB Reavis PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg grupy HB Reavis (,Sp6tka”, ,Emitent”) po HB Reavis Finance PL 2

wynikach za 2018 rok, ktérej podmiot dominujgcy (HB Reavis Holding S.A.) porecza obligacje pozyskuje kapitat na

wyemitowane przez HB Reavis Finance PL 2 Sp. z 0.0. potrzeby dziatalnosci

grupy HB Reavis, ktéra

> W 2018 r. Spétka sprzedata 3 inwestycje biurowe: Metronom Business Center (Praga), Cooper & prowadzi dziatalnos¢ na
Soutwark, oraz GBC C i D (Warszawa). Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym Spétka uzyskata ze  rynku nieruchomosci
sprzedazy tych 3 projektéw 385 min EUR przychodu, rozpoznata 22 min EUR zysku na sprzedazy i komercyjnych w Europie.
po sptacie zobowigzan uwolnita tagcznie 170 min EUR gotowki z tych transakcji. Ponadto po dacie
bilansowej Spo6tka dokonata sprzedazy budynkéw Warsaw West Station | i Warsaw West Station I
realizowanych w formule joint venture wraz z PKP (udziat Spétki w JV wynosi 71%). Spotka nie  Seria mzt YTM
podata kwoty transakcji (w prasie pojawiajg sie informacje o kwocie ok 190 min EUR). Dodatkowo  Hgso421 100 5,28%
Emitent sprzedat budynek Twin City Tower za ok. 120 min EUR oraz grunt w Budapeszcie za 13 HBso122 220 5,77%

min EUR. Suma 320

Outstanding obligacji:

» Do sprzedazy sg przeznaczone gotowe projekty Twin City B i C, 20 Farringdon Street i trzy
niezrealizowane projekty w czeskiej Pradze, gdzie Spotka konczy swoja dziatalnos$é. Projekty
przeznaczone do sprzedazy mogg wg naszych szacunkéw wygenerowa¢ ok. 310 min EUR
przychodu.

» Spotka posiada obecnie 9 nieruchomosci generujacych przychody z najmu, ktérych szacowana
wartos¢ rynkowa wynosi ok 775 min EUR (z uwzglednieniem One Waterloo przeznaczonego do
wyburzenia). taczne GLA (gross leasable area - powierzchnia dostepna do wynajgcia) tych
projektow to ok. 190 tys. m?, a Srednio wazona komercjalizacja wynosi 96%.

> Spotka posiada tgcznie ok. 1,2 min m? powierzchni biurowej w budowie i w pipeline o szacowanej
przez Spotke tacznej planowanej wartosci rynkowej po zakoriczeniu budowy (Gross Development
Value - GDV) 7,2 mld EUR.

» W 2018 r. Spétka przeznaczyta tgcznie 127 min EUR na zakup nieruchomosci inwestycyjnych.

» Na koniec 4Q18 Spétka posiadata 173,8 min EUR gotéwki, dtug netto na poziomie 719,5 min EUR
oraz wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 0,57x.

» Biorgc pod uwage zdolnos¢ Spétki do generowania przeptywéw pienieznych poprzez
komercjalizacje i sprzedaz projektow, oraz wartos¢ rynkowg projektéw juz wybudowanych na
poziomie 895 mIn EUR (z uwzglednieniem projektéw Twin City Tower i One Waterloo), ktérych
Sredni wazony poziom komercjalizacji wyniost 96% - sytuacje ptynnosciowa Spotki uwazamy za
stabilna.
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Istotne wydarzenia od daty ostatniego raportu (12.12.2018 r.)

Martin Miklas zostat nowym CFO grupy HB Reavis. Rownolegle z Zarzadu Spotki odszedt dotychczasowy wiceprezes Radim
Rimanek.

W maju 2019 r. Spétka dokonata sprzedazy projektow West Station | i Il (Warszawa) realizowanych w formule joint venture wraz z
PKP. Udziat Spotki w projektach wynosit 71%. Kwota transakgji nie zostata ujawniona.

W czerwcu 2019 r. Spétka podpisata umowe sprzedazy projektu Twin City Tower (Bratystawa) za 120 mIn EUR. Transakcja powinna
zostac rozliczona jesienig tego roku.

Projekty
Sprzedaze projektow

W 2018 r. Spotka dokonata sprzedazy trzech projektow: Metronom Business Center (Praga), Cooper&Soutwark (Londyn) i Gdanski
Business Center C&D (Warszawa). Wszystkie transakcje zostaly szczegbétowo opisane w poprzednim raporcie kredytowym (z
12.12.2018r.). Zgodnie z rachunkiem przeptywow pienieznych w rocznym sprawozdaniu finansowym Spétka uzyskata przychod ze
sprzedazy tych projektow w wysokosci tgcznie 385,3 min EUR. Po rozliczeniu naleznosci i zobowigzan ze sp6tkami zaleznymi, oraz
sptacie budowlanych kredytow bankowych przypisanych do tych projektéw w kwocie 218,7 min EUR zysk netto na sprzedazy
inwestycji wyniost 21,8 min EUR, a Spétka uwolnita 169,7 min EUR gotowki. Trzy powyzsze projekty wygenerowaty tgcznie 6 min
EUR NOI (Net Operating Income - przychdd operacyjny netto) w 2018 r.

W maju 2019 r. Spotka dokonata sprzedazy projektu West Station i Il (Warszawa), ktéry realizowany byt w formule Joint Venture
wraz z PKP z 71% udziatem Spotki. Projekt jest konsolidowany w sprawozdaniu metodg praw wtasnosci. Spétka nie poinformowata
za ile zostat sprzedany projekt. W mediach pojawiaja sie informacje o kwocie 190 min EUR. Wedtug stanu na koniec 4Q18 aktywa
projektow West Station wynosity 228 min EUR (w tym aktywa trwate 199 min EUR), zobowigzania 154 mIn EUR (w tym zobowigzania
dtugoterminowe 138 min EUR), a aktywa netto 73,7 miIn EUR (z czego przypadajgce na Spétke 52,1 min EUR). Konserwatywnie
przyjmujemy, ze wycena ksiegowa projektu na koniec 4Q18 odpowiada cenie sprzedazy projektu i dlatego zaktadamy, ze
transakcja ta nie bedzie juz kontrybuowata do zysku netto w 2019 r.

Dodatkowo w lutym 2019 r. Spétka sprzedata udziaty w Spétce realizujgcej projekt Bem Palace w Budapeszcie. Wartos¢ ksiegowa
nieruchomosci (niezabudowany grunt) na koniec 2018 r. wynosita 13,3 min EUR. Zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami miat tam
powsta¢ budynek biurowy o 30 tys. m? GLA, ale Spoétce nie udato sie uzyska¢ odpowiednich zezwolen.

Projekty przeznaczone do sprzedazy

Na koniec 4Q18 jako aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy Spétka prezentowata aktywa spétek zaleznych realizujacych
projekty biurowe: Twin City Tower, Twin City B i Twin City C (Bratystawa, Stowacja) oraz Bem Palace. Ich tgczna wycena ksiegowa
wynosita 242,4 min EUR, z czego warty (ksiegowo) 13,3 min EUR Bem Palace zostat sprzedany w lutym 2019 r. Z kolei w czerwcu
Spétka poinformowata o podpisaniu umowy sprzedazy Twin City Tower koreariskiemu funduszowi AIP Asset Management za 120
min EUR (stopa kapitalizacji na transakcji wyniosta 5,75%). Zobowigzania przypisane do projektéw przeznaczonych do sprzedazy
na koniec 4Q18 r. wynosity 158,8 mIn EUR z czego zgodnie z notg segmentacyjng 144 min EUR to kredyty bankowe.
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Na dzien dzisiejszy Spétka klasyfikuje réwniez jako projekty przeznaczone do sprzedazy 20 Farringdon Street oraz trzy projekty w
czeskiej Pradze (Museo, Mercuria, Radlicka). Spotka zapowiedziata, ze nie bedzie kontynuowac dziatalnosci w stolicy Czech, gdzie
nie udato sie jej zabezpieczy¢ zadnej nieruchomosci pod wielkopowierzchniowg inwestycje. Spétka planuje sprzedaz wszystkich
powyzszych projektéw mozliwie jeszcze w 2019 r. Zgodnie z naszymi szacunkami Spo6tka moze uzyskac jeszcze ok. 140 min EUR ze
sprzedazy Twin City B i C, ok. 140 mIn EUR ze sprzedazy 20 Farringdon Street, oraz ok.30 mIn EUR ze sprzedazy trzech praskich
projektéw, co oznacza, ze tacznie Spétka moze wygenerowac przychdd z projektéw przeznaczonych do sprzedazy rzedu 310 min
EUR.

Projekty generujgce przychod

Spétka dysponuje obecnie (po sprzedazy Twin City Tower) dziewiecioma projektami biurowymi generujgcymi przychéd o tgcznym
GLA 190 tys. m? uwzgledniajgc One Waterloo przeznaczone do wyburzenia w 2Q20. (bez One Waterloo 167 tys. m?). Wartos¢
ksiegowa portfela nieruchomosci generujgcych przychéd (uwzgledniajac projekty One Waterloo i Twin City Tower) wynosita 895,4
min EUR na koniec 4Q18, a uwzgledniajgc. udziat w projektach joint venture West Station | i Il sprzedanych juz w 2019 r. - 950 min
EUR, przy srednim wazonym poziomie komercjalizacji 96%. Po dacie bilansowej sprzedano projekt Twin City Tower za 120 min
EUR, a takze projekty West Station | i Il (kwota transakgcji nieujawniona - przyjmujemy wartos¢ aktywow netto na koniec 4Q18) w
zwigzku z czym szacowana obecna warto$¢ portfela generujgcego przychdéd wynosi ok. 775 min EUR. Powyzsza wartos¢
nieruchomosci to warto$¢ nieruchomosci teoretycznie gotowych do sprzedazy w przypadku, gdyby Spétka byta w potrzebie
wygenerowania gotéwki, np. na sptate obligacji.

Projekty w budowie i pipeline

Obecnie Spoétka realizuje budowe 9 projektow (11 budynkéw) o tgcznym GLA 487 tys. m?, ktérych szacowana wartos¢ po
ukonczeniu ma wynies¢ blisko 2,5 mld EUR. Wszystkie inwestycje powinny by¢ zakoriczone w ciggu 2 lat. Inwestycjg, ktérej budowe
Spétka rozpoczeta w ostatnim czasie (3Q18) jest projekt Forest w Warszawie, ktory znajduje sie niedaleko sprzedanych juz
budynkéw GBC.

Dalsze 9 projektow jest zaplanowanych w pipeline (713 tys. m? GLA i szacowane GDV blisko 4,7 mld EUR) a najwazniejszym z nich
jest budowa kompleksu One Waterloo. Spo6tka zakupita budynek w 2017 roku za kwote 280 min EUR. Obiekt wcigz funkcjonuje
generujac przychod, ale trwaja prace przygotowawcze do jego wyburzenia co ma nastgpi¢ w 2Q20. Nowy kompleks biurowy o GLA
117 tys. m? ma powstac do konca 2025 r. a jego szacunkowa warto$¢ po ukonczeniu ma wynosié blisko 2,0 mld EUR.

W 2018 r. Spétka przeznaczyta tgcznie 127 min EUR na zakup nieruchomosci inwestycyjnych. W 1Q18 Spotka dokonata zakupu
gruntu w todzi - dziatki sgsiadujgcej do wczesniej zakupionej. Na dwoch nieruchomosciach ma powstaé projekt Enkew o GLA 41
tys. m?iszacowanym GDV 93 mIn EUR. Ponadto w 2Q18 Spétka dokonata zakupu dwéch gruntéw w Niemczech - w Berlinie (project
DSTRCT) i Dreznie powstang budynki biurowe o GLA kolejno 48 tys. m?i 40 tys. m?i GDV 313 mIn EUR i 141 mIn EUR. W 3Q18, po
dacie sprawozdania finansowego, Spo6tka zakupita nieruchomos¢ Bloom Clerkenwell w Londynie, gdzie powstanie biurowiec o GLA
13 tys. m?i GDV 255 min EUR.
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Tabela: Projekty realizowane przez HB Reavis

. Data . MV/GDV
Status Inwestycja ukoRczenia Miasto (min EUR)
Apollo Business Center Il ukonczony 49 Stowacja Bratystawa
Twin City B* ukonczony 23 Stowacja Bratystawa
Twin City C* ukonczony 24 Stowacja Bratystawa
Twin City Tower** ukonczony 35 Stowacja Bratystawa
Centrum Bottova ukonczony 6 Stowacja Bratystawa
. . H business ukonczony 8 Stowacja Bratystawa
Generujace przychéd A
Kesmark ukonczony 15 Wegry Budapeszt
Postepu 14 ukonczony 34 Polska Warszawa
20 Farringdon Street* ukonczony 8 Anglia Londyn
Razem generujace przychéd 202 680***
Varso 1 4Q19 30 Polska Warszawa
Varso 2 1Q20 44 Polska Warszawa
Varso Tower 1Q21 70 Polska Warszawa
Nivy Station 4Q20 105 Stowacja Bratystawa
Nivy Tower 4Q20 31 Stowacja Bratystawa
DSTRCT Berlin 2Q21 46 Niemcy Berlin
Bloom Clerkenwell 4Q20 13 Anglia Londyn
W budowie Forest | 4Q21 56 Polska Warszawa
Forest Il 4Q20 22 Polska Warszawa
Agora Tower 4Q19 36 Wegry Budapeszt
Agora Hub 3Q20 35 Wegry Budapeszt
Razem w budowie 487 2500
One Waterloo**** 2025 117 Anglia Londyn
Budapester Strasse bd 41 Niemcy Dresden
Enkew bd 40 Polska £6dz
Apollo Business Center 2027 99 Czechy Brno
Pipeline**#**% Alfa Park bd 176 Stowacja Bratystawa
Mlynskie Nivy -Kosicka 2023-2026 117 Stowacja Bratystawa
Forum Business Center I bd 17 Stowacja Bratystawa
Nivy Port bd 35 Stowacja Bratystawa
Agora C 2023 70 Wegry Budapeszt
Razem pipeline 713 4700
Razem 1402 7730
Mercuria* n/a Czechy Praga
Projekty praskie Museo* n/a Czechy Praga
Radlicka* n/a Czechy Praga
Razem 30%**

*Projekty przeznaczone do sprzedazy

** Podpisano juz umowe sprzedazy projektu za 120 min EUR. Transakcja ma sie rozliczyc jesieniq br.

*** Szacunki DM Michael/Strém

**%% Budynki weiqz generujqce przychéd, ktére majq zostac wyburzone, a na ich miejscu powstanie nowa inwestycja. Podane wartosci dotyczg planowanej
inwestydji, a nie stanu obecnego

*+A**Projekty znajdujqce sie na réznym etapie planowania i ich parametry ulegajg zmianom w zaleznosci od koncepcji Spotki

Zrédto: Dane Spétki, szacunki DM Michael/Strém
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Analiza finansowa

Strategia

Spotka zaktada nastepujgce cele odnosnie strategii finansowe;:

wskaznik dtugu netto do aktywéw: optymalny 35%, maksymalny 40%, obecny 24%;

wskaznik dtugu brutto do aktywdw: optymalny 40%, maksymalny 45%, obecny 32%;

zapadalnos¢ finansowania diuznego zgodna z cyklem realizacji inwestycji;

wyptata dywidendy do 3% wartosci aktywow netto (3% w 2018 r.);

docelowe rezerwy Srodkéw finansowych na poziomie co najmniej 5% sumy bilansowej (7% na koniec 4Q18) i dodatkowa
rezerwa na pokrycie sptaty rat od zadtuzenia;

6. zabezpieczenie ryzyka walutowego dla catej znanej i szacowanej ekspozycji do 12 miesiecy do przodu oraz zabezpieczenie
stopy procentowej pokrywajgce 50-100% zadtuzenia.

vk wnN =

Rachunek zyskow i strat (min EUR)

2016 2017 2018 zmiana zmiana%
Przychody 69,6 60,6 62,1 1,5 2%
Koszt wtasny sprzedazy -23,5 -21,9 -24,1 -2,2 10%
Przychody z najmu netto 46,1 38,7 38,0 -0,7 -2%
Zysk (strata) z aktualizacji wartosci aktywow 174,5 95,2 194,8 99,6 105%
Udziat w zysku/stracie w ramach JV -0,3 7.1 10,0 29 41%
Zysk ze sprzedazy jednostek zaleznych 16,9 25,8 21,8 -4,0 -16%
Pozostate przychody operacyjne 6,4 9,1 7.2 -1,9 -21%
Przychody z tytutu umdw budowlanych 114,9 85,5 21,9 -63,6 -74%
Ustugi budowlane -73,0 -78,7 -22.3 56,4 -72%
Swiadczenia pracownicze -17,3 -27,8 -25,7 21 -8%
Amortyzacja -1.5 -1.8 -2,5 -0,7 39%
Pozostate koszty operacyjne -31,1 -54,8 -45,3 9,5 -17%
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 235,3 98,1 197,9 99,8 102%
Przychody z tytutu odsetek 0,6 0,0 1,2 1,2
Koszty z tytutu odsetek -31,2 -24,4 -33,2 -8,8 36%
Zysk (strata) netto z tytutu réznic kursowych -41,2 14,6 -8,5 -231 -158%
Zyski pomniejszone o straty z pochodnych instrumentéw finansowych -18,0 8,3 -3,7 -12,0 -145%
Pozostate przychody finansowe 0,0 0,0 03 0,3
Pozostate koszty finansowe -5,6 -2,8 -2,4 04 -14%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 139,9 93,8 151,6 57,8 62%
Podatki -32,4 -10,6 -31,5 -20,9 197%
Zysk (strata) netto 107,5 83,2 120,1 36,9 44%
Dywidendy wyptacone w ciggu roku -49,0 -29,8 -38,1 -8,3 28%

Zrédto: Dane Spotki

Przychody netto z najmu wyniosty 38 min EUR i nieznacznie spadty r/r 0 0,7 min EUR. Z jednej strony wzrost przychodow nastgpit
ze wzgledu na postepujacag komercjalizacje budynkéw, a takze ze wzgledu na zakonczenie okreséw wakacji czynszowych, oraz
uwzglednienie czynszu z budynku One Waterloo (zakupiony w 2H17, obecnie przeznaczony do wyburzenia, ktére nastgpi w 2Q20).
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Wynajeto w 100% budynek Postepu, ktory jeszcze na koniec 2017 roku miat tylko 56% komercjalizacji. Z drugiej strony wzrosty te
zostaty zmitygowane sprzedaza w 2Q18 projektu Metronom Business Center oraz projektow GBD Ci D w 3Q18. Projekty sprzedane
w 2018 r. generowaty NOI na poziomie ok. 6 mIn EUR rocznie.

W 2019 r. spodziewamy sie spadku przychodéw z najmu netto; po pierwsze ze wzgledu na sprzedaz projektéw w Il potowie 2018
r., ktére juz nie bedg kontrybuowaty do NOI, po drugie ze wzgledu na fakt, iz komercjalizacja budynkéw obecnie generujgcych
przychod siega 96%, wiec trudno spodziewac sie istotnego zwiekszenia poziomoéw najmu, po trzecie ze wzgledu na sprzedaz Twin
City Tower, i po czwarte, poniewaz zaden nowy projekt bedacy obecnie w budowie raczej nie bedzie istotnie kontrybuowat do
przychodéw z najmu w 2019 r. (budowa Varso 1 i Agora Tower ma sie zakohczy¢ dopiero pod koniec roku). Potencjat do wzrostu
przychodéw z najmu widzimy w ewentualnym zakonczeniu okreséw wakacji czynszowych, ale Spétka nie publikuje informacji,
ktére mogtyby pozwoli¢ oszacowaé wptyw tego czynnika.

Na zysk z aktualizacji wyceny aktywéw (194,6 min EURw 2018 r. vs. 95,2 mIn EUR w 2017 r.) sktadaty sie kolejno:

1. 50 miIn EUR ze wzgledu na postep w budowie i komercjalizacje projektu Varso;

2. 25 min EUR ze wzgledu na zakonczenie budowy i komercjalizacje budynku Cooper & Southwark (projekt sprzedany w 2018
r.),

3. 33 mIn EUR ze wzgledu za zakonczenie budowy i komercjalizacje budynku 20 Farringdon Street;

4. 43 min EUR ze wzgledu na postepy w budowie i komercjalizacji projektow stowackich: zakoriczenie budowy Twin City Tower
(30 mIn EUR) oraz postepy w budowie Nivy Mall i Nivy Tower (13 min EUR).

5. 18 mIn EUR ze wzgledu na postepy w budowie projektu Agora Budapest

6. 20 mIn EUR ze wzgledu na uzyskanie zezwolenia na budowe projektu Forest w Warszawie

Pozostatg cze$¢ przychodoéw stanowig zysk z kontraktéw budowlanych 21,9 min EUR, zysk ze sprzedazy jednostek zaleznych 21,8
min EUR, udziat w zyskach JV 10 miIn EUR, oraz 7,2 min EUR innych. Zwtaszcza przychody z kontraktéw budowlanych sg istotnie
nizsze nizw 2017 r. (85,5 min EUR), a wynika to z faktu, iz projekt 33 Central, ktory zostat sprzedany w 2017 r. byt przeklasyfikowany
na kontrakt budowlany i postepy w jego budowie byty widoczne wtasnie w przychodach z kontraktéw budowlanych, a nie w
aktualizacji wyceny aktywow.

Gtéwna czes¢ kosztdw operacyjnych stanowity pozostate koszty operacyjne w kwocie 45 min EUR (spadek z 55 min EUR w 2017 r.),
na co sktadaty sie gtéwnie koszty ustug w kwocie 31,5 min EUR (spadek z 38,5 min EUR 2017 r.).

Koszty pracownicze wyniosty 25,7 min EUR w 2018 r. wobec 27,8 min EUR w 2018 r.

Trzecig najwiekszg kategorie stanowig koszty budowlane w kwocie 22 min EUR (spadek z 86 min EUR w 2017 r.). Spadek kosztéw
budowlanych prezentowanych w rachunku zyskéw i strat wynika z realizacji w 2017 r. projektu 33 Central, ktory zostat
przeklasyfikowany na kontrakt budowlany w zwigzku z czym koszty zwigzane z inwestycja, ktére normalnie bytyby kapitalizowane
i zwiekszaty wartos¢ aktywdw, zostaty rozliczone przez wynik.

Koszty budowy nieruchomosci inwestycyjnych, ktére zostaty skapitalizowane wyniosty 223,4 min EUR (137,17 min EUR w 2017 r.).
Wzrost wynika po pierwsze ze zwiekszania skali dziatalnosci, a po drugie ze wzgledu na wspomniany powyzej projekt 33 Central,
ktérego koszty byty bezposrednio rozliczane przez rachunek zyskéw i strat, a nie kapitalizowane.
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Bilans (min EUR)

2016 2017 2018 zmiana zmiana%
Aktywa trwate 1288,1 1498,1 1813,3 315 21%
Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 565,1 545,6 622,8 77 14%
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 639,5 861,8 1043,6 182 21%
Inwestycje w JV 46,5 56,2 54,5 -2 -3%
Rzeczowe aktywa trwate 9,0 9,5 93 0 -2%
Pozostate 28,0 25,0 83,1 58 232%
Aktywa obrotowe 824,2 779,8 536,6 -243 -31%
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 221,8 386,5 271,2 -115 -30%
- w tym Srodki pieniezne 8,4 17,7 1,5 -16 -92%
Zapasy 04 0,6 04 0 -33%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 67,5 1171 72,4 -45 -38%
Kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw budowlanych 2213 0,0 0,0 0
Pozostate aktywa 52 14,2 20,3 6 43%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 308,0 261,4 172,3 -89 -34%
AKTYWA RAZEM 21123 22779 2349,9 72 3%
Kapitaty wtasne 1136,7 1195,7 1 258,1 62 5%
Zobowigzania dlugoterminowe 753,4 918,1 867,7 -50 -5%
Zobowigzania finansowe 564,9 598,9 6144 16 3%
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 69,9 69,9 79.3 9 13%
Pozostate zobowigzania 4,8 10,3 15,2 5 48%
Zobowigzania przypisane do aktywdw przeznaczonych do sprzedazy 113,8 239,0 158,8 -80 -34%
- zobowigzania finansowe 90,3 212,0 1439 -68 -32%
Zobowigzania krétkoterminowe 222,2 181,0 2241 43 24%
Zobowigzania finansowe 91,3 82,1 133,2 51 62%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 115,9 91,1 85,9 -5 -6%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 15,0 7.8 5,0 -3 -36%
PASYWA RAZEM 21123 2294,8 2349,9 55 2%
Diug brutto 746,5 893,0 891,5 -2 0%
Diug netto 430,1 613,9 719,5 104 17%
Diug netto / Kapitaty wtasne 38% 51% 57% 6% 11%
Diug netto / aktywa 20% 27% 31% 4% 13%
Diug brutto / aktywa 35% 39% 38% -1% -3%
Srodki finansowe / suma bilansowa 15% 1% 7% -4% -36%
Dywidenda / aktywa netto 4,3% 2,5% 3,0% 0.5% 22%

Zrédto: Dane Spotki
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Gtéwny sktadnik aktywow tj. nieruchomosci inwestycyjne w budowie (zaliczane sg do nich zaréwno nieruchomosci w budowie jak
i pipeline) wzrést o 182 min EUR (21%) r/r i wynosi obecnie 1 044 mIn EUR. Wzrost jest spowodowany postepami w budowie i
komercjalizacji (opisanymi powyzej przy okazji analizy zyskéw z aktualizacji wyceny).

Réwniez nieruchomosci inwestycyjne pracujgce wzrosty o 77 min EUR (14%) wzgledem YE17, co wynikato z zakoriczenia budowy i
oddania do uzytkowania projektéw 20 Farringdon Street i Twin City Tower oraz postepujacej komercjalizacji budynkéw (obecnie
na poziomie ok. 96%).

Znaczaco, o 115 min EUR (30%), spadty aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy co spowodowane byto sprzedaza projektéw
Metronom Business Center, GBC Ci GBC D. Na koniec 4Q18 do aktywéw przeznaczonych do sprzedazy klasyfikowane byty projekty
Twin City Tower, Twin City B i C, oraz Bem Palace. Zobowigzania przypisane do aktywéw trwatych przeznaczonych do sprzedazy
wynosity 158,8 miIn EUR na koniec 4Q18. Po dacie bilansowej dokonano sprzedazy Bem Palace o wartosci ksiegowej 13 min EUR i
Twin City Tower za ok. 120 mIn EUR. Obecnie w$réd projektéw przeznaczonych do sprzedazy znajdujg sie: Twin City B i C, 20
Farringdon Street, a takze trzy praskie projekty (Museo, Radlicka, Mercuria).

Strategia Spétki zaktada, aby docelowo i dtugoterminowo portfel inwestycji sktadat sie w 50% z inwestycji generujacych przychod i
w 50% z inwestycji w budowie - na koniec 4Q18 udziat inwestycji generujacych przychéd wynidst 49%.

Inwestycje w JV dotyczg gtéwnie projektu West Station (52,1 min EUR z 54,5 mIn EUR), ktéry juz zostat sprzedany i nie bedzie
widoczny w sprawozdaniu finansowym za nastepny okres.

Istotnie wzrosta pozycja aktywow finansowych wycenianych przez rachunek zyskéw i strat (z 1,1 min EUR na koniec 4Q17 do 51,8
mIn EUR na koniec 2Q18). Wzrost ten wynika z zakupu udziatéw w Cambridge Innovation Center - wartos¢ tych udziatédw na koniec
4Q18 wyniosta 51,6 min EUR.

Gtéwny sktadnik zobowigzan stanowig zobowigzania finansowe z tyt. kredytéw i emisji obligacji w tgcznej kwocie 747 min EUR oraz
zobowigzania przypisane do aktywdéw przeznaczonych do sprzedazy 158,8 min EUR (w tym 143,9 min EUR zobowigzan
finansowych).

Spétka podaje, ze zobowigzania kontraktowe (pozabilansowe) do zakupu, budowy lub rozwoju inwestycji wyniosty tgcznie 169,8
mIn EUR wg stanu na koniec 4Q18, na ktére posiada linie kredytowe w wysokosci 338,6 min EUR.

Zadtuzenie

Na koniec 4Q18 dtug netto wyniost 719,5 min EUR, co przy kapitatach wtasnych 1 258 mIn EUR oraz tgcznych aktywach 2 350 min
EUR przektada sie odpowiednio na wskazniki dtug netto/kapitaty wtasne oraz dtug netto/aktywa rzedu 0,57x oraz 0,31x. Na koniec
4Q17 wskazniki te ksztattowaty sie odpowiednio na poziomach 0,51x oraz 0,27x.

Spadek dtugu netto wynika gtéwnie ze spadku zadtuzenia finansowego. Dtug brutto zmniejszyt sie 0 145 min EUR - 2 893 min EUR
na koniec 4Q17 do 748 mIn EUR na koniec 4Q18, co wynika gtéwnie ze sptaty kredytéw na realizacje projektéw sprzedanych w
2018 r.: Metronom, GBC Ci D ok. i Cooper&Southwark. Po dacie bilansowej, w marcu 2019 r., Spétka uzyskata kredyt na budowe
Varso w wysokosci 350 min EUR, wiec wraz z jego wykorzystaniem mozna spodziewac sie wzrostu zadtuzenia brutto. Z kolei w
czerwcu Spotka sprzedata projekt Twin City Tower za 120 min EUR i z tych srodkéw zapewne sptaci kredyt na tg inwestycje w
momencie rozliczenia transakcji jesienia br.
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Wykres: Zapadalnosc* i struktura zadtuzenia bilansowego HB Reavis wg stanu na 31.12.2018 r. (min EUR)
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m Kredyty = Obligacje

* zapadalnos¢ wg wartosci nominalnych.
Zrédto: Dane Spétki

Jak wida¢ na powyzszym wykresie, w kazdym okresie poza 2022 r. (36-48m) Spétka ma stosunkowo wyréwnang strukture
zapadalnosci zobowigzan finansowych. Nie uwazamy jednak, aby napietrzenie sptat w 2022 r. stanowito zagrozenie dla sytuacji
ptynnosciowej Spétki, a to ze wzgledu na harmonogram budéw i zdolnos$¢ Spotki do dezinwestycji projektow.

Od momentu publikacji ostatniego raportu Spétka wyemitowata na rynku stowackim jedna serie obligacji o wartosci nominalne;j
15 mIn EUR. Miato to miejsce juz po dacie bilansowej w lutym 2019 r. Poza emisjami obligacji Spo6tka posiada kredyty bankowe,

ktérych ekspozycja wynosita 531 min EUR wg stanu na koniec 4Q18.

Tabela: Zobowiqzania HB Reavis z tyt. emisji obligacji

Nominat (min

Emitent Zabezpieczenia EUR) Oprocentowanie Data emisji Data wykupu
HB Reavis Finance SK Zabezpieczone EUR 30,0 4,25% sie 14 sie 19
HB Reavis Finance SK Il Niezabezpieczone EUR 40,0 4,25% mar 15 mar 20
HB Reavis Finance CZ Niezabezpieczone CzK 46,2 6MPRIBOR+4% mar 16 mar 21
HB Reavis Finance PL2 Niezabezpieczone PLN 23,3 6MWIBOR+4,4% paz 16 kwi 21
HB Reavis Finance PL2 - Il transza Niezabezpieczone PLN 52,0 6MWIBOR+4,2% lip17 lip 22
HB Reavis Finance SK lll - I transza  Niezabezpieczone EUR 25,0 3,50% grul1eé gru 21
HB Reavis Finance SK Il - Il transza  Niezabezpieczone EUR 12,0 3,50% mar 17 mar 22
HB Reavis Finance SK I - lll transza  Niezabezpieczone EUR 20,0 3,35% cze 17 cze 22
HB Reavis Finance SK Il - IV transza  Niezabezpieczone EUR 31,0 3,25% lis 17 lis 23
HB Reavis Finance SK IV Zabezpieczone EUR 45,0 4,50% wrz 17 wrz 27
HB Reavis Finance SKV Niezabezpieczone EUR 15,0 3,25% lut 19 lut 22
3394

Zrédto: Dane Spotki

Zgodnie z informacjg od Spétki w 1Q19 zostato juz sptacone 14 min EUR zaangazowania z tyt. pozyczki od jednostki zaleznej.
Kolejne 30 min EUR kredytu zapadajgcego w ciggu 12 miesiecy ma zosta¢ sptacone z wtasnych $rodkéw, a 50 min EUR kredytéw
obrotowych ma zosta¢ zrolowane na pozniejsze okresy. Emisja obligacji na 30 min EUR zapadajgca w sierpniu ma zostac
zrefinansowana - trwajg rozmowy z brokerami.
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Analiza przepltywow pienigeznych (min EUR)

2016 2017 2019
Zysk przed opodatkowaniem 139,9 93,8 151,6
Korekty
Amortyzacja 1,5 1.8 25
Zysk z aktualizacji wartosci aktywéw -174,5 -95,2 -194,8
Zyski/straty ze sprzedazy jednostek zaleznych -16,9 -25,8 -21,8
Zysk ze sprzedazy JV 0,0 0,0 0,0
Udziat w zysku/stracie w ramach JV 03 -71 -10,0
Zyski pomniejszone o straty z inwestycji finansowych przeznaczonych do obrotu 0,0 0,0 0,0
Przychody z tytutu odsetek -0,6 0,0 -1,2
Koszty z tytutu odsetek 31,2 24,4 33,22
Niezrealizowany zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 35,9 -16,5 83
Niezrealizowany zysk (strata) z pochodnych instrumentéw finansowych 6,5 -2,6 59
Zmiany w kapitale obrotowym -15,2 175,4 15,6
Odsetki zaptacone -20,4 -16,9 -31,9
Odsetki otrzymane 0,6 0,0 0,0
Zaptacony podatek dochodowy -0,7 -0,7 -1,8
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -12,4 130,6 -44,4
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych -1,4 -2,8 -33
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych -75.0 -300,4 -127,1
Zaliczki i przedptaty zaptacone -1,0 0,0 0,0
Inwestycje w JV 0,0 -2,6 0,0
Sptaty pozyczek przez jednostki JV 233
Pozyczki udzielone jednostkom powigzanym 1,0 -36,3 0,0
Koszty budowy nieruchomosci inwestycyjnych -198,6 -137,1 -223,4
Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 302,2 0,0 0,0
Wptywy netto ze sprzedazy jednostek zaleznych, po odjeciu Srodkéw pienieznych 171,8 234 169,7
Wptywy ze sprzedazy lokali wtasnych i wyposazenia 0,0 0,0 1,2
Wyplywy pieniezne netto z tytutu utraty kontroli nad jednostkami powigzanymi 0,0 -27,0 0,0
Nabycie instrumentéw finansowych 0,0 0,0 -49,8
Nabycie instrumentéw finansowych 0,0 0,0 10,1
Wptywy z tyt. sprzedazy inwestycji finansowych 0,0 17,4 0,0
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania -1,3 1,0 -0,6
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 197,7 -464,4 -199,9
Wptywy z tytutu zaciggniecia kredytoéw i pozyczek 3489 541,2 294,4
Sptata kredytéw i pozyczek -285,5 -213,9 -109,1
Sptata pozyczek wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wyptaty na rzecz wtascicieli -49,0 -29,8 -46,9
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 14,4 297,5 138,4
Zwiekszenie (zmniejszenie) netto sSrodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw 199,7 -36,3 -105,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku 113,5 313,2 276,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 313,2 276,9 1711
Uzgodnienie $rodkéw pienieznych iich ekwiwalentéw
- Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 32 2,2 28
- Srodki pieniezne w aktywach trwatych przeznaczonych do sprzedazy -8,4 17,7 -1,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ujete w sprawozdaniu na koniec okresu 308,0 261,4 172,4

Zrédto: Dane Spotki
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W ciggu 2018 r. Spotka wygenerowata 38 min EUR przychodu netto z tytutu najmu, a takze 22 min EUR z tyt. kontraktéw
budowlanych. Dodatkowo ze sprzedazy jednostek zaleznych (sprzedaz projektu Metronom Business Center oraz
Cooper&Soutwark) Emitent uwolnit 170 min EUR gotéwki. W tym samym czasie Spotka poniosta okoto 93 min EUR kosztow
operacyjnych (ustugi budowlane, Swiadczenia pracownicze, ustugi obce i inne) oraz 223 min EUR kosztéw zwigzanych z kosztami
budowy nieruchomosci inwestycyjnych (koszty kapitalizowane przez co nie widniejace w rachunku wynikoéw, ale bedace odptywem
gotéwki). Dodatkowo Spétka otrzymata 10 min zt dywidendy od jednostek JV, a takze sptate pozyczek od tych jednostek w kwocie
23 min EUR. Skorygowany wynik operacyjny (nie uwzgledniajgcy niepienieznych zmian jak aktualizacja wyceny i uwzgledniajacy
kapitalizowane koszty) wyniést ok. -53 min EUR. Po uwzglednieniu zakupu nieruchomosci inwestycyjnej za 127 min EUR kwota ta
zmniejsza sie do ok. -180 min EUR.

W ciggu 2018 r. Spotka sptacita 109 min EUR kredytow i pozyczek i zaciggneta 294 min EUR nowych, a zaptacone koszty odsetkowe
wyniosty 32 min EUR. Dodatkowo Spotka dokonata zakupu udziatéw w Cambridge Innovation Center za ok. 50 min EUR, oraz
dokonata wyptat dywidend do udziatowcow w kwocie 47 min EUR. Wszystkie powyzsze transakcje (oraz nieopisane mniej istotne
ruchy) sprawity, ze saldo gotéwki spadto o okoto 106 min EUR z 277 mIn EUR na koniec 2017 r. do 171 min EUR na koniec 4Q18 (z
uwzglednieniem srodkéw pienieznych przypisanych do aktywdéw przeznaczonych do sprzedazy). Przy takim poziomie gotowki
zadtuzenie netto wyniosto 719,5 min EUR, a wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne 0,57x.

W 2019 r. spodziewamy sie istotnych przeptywdw pienigeznych z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzanych z dezinwestycjami. Juz
dokonano sprzedazy projektu Twin City Tower (za kwote 120 min EUR)oraz Bem Palace (wartos¢ ksiegowa 13 min EUR), a do konca
roku mogg jeszcze zostac sprzedane Twin City B i C, 20 Farringdon Street oraz trzy praskie projekty (ktére wg naszych szacunkow
mogg byc¢ tacznie sprzedane za ok. 310 min EUR).

Biorgc pod uwage zdolno$¢ Spotki do generowania przepltywéw pienieznych oraz fakt, ze warto$¢ ksiegowa projektéw
generujgcych przychéd wynosi obecnie ok. 895 min EUR (bez uwzglednienia West Station | i ll, ktérego zadtuzenie nie jest
prezentowane w bilansie Emitenta, ale z uwzglednieniem One Waterloo przeznaczonym do wyburzenia, jednak generujgcym
obecnie przychéd, oraz Twin City Tower, ktore co prawda zostato sprzedane w czerwcu, ale zadtuzenie wg stanu na koniec 2018 r.
wcigz obejmowato kredyt na ten projekt) uwazamy, ze sytuacja ptynnosciowa Spoétki jest stosunkowo stabilna. Nawet w przypadku
wymuszonej sprzedazy projektéw (stosujac haircut, czyli ostroznosciowy wskaznik redukcji wartosci, na poziomie 40%) Spotka
powinna by¢ w stanie sprzeda¢ projekty generujgce przychdd za ok. 585 min EUR (w kwocie tej uwzgledniamy 120 min EUR ze
sprzedazy Twin City Tower) co powinno pozwoli¢ na sptate zobowigzanh finansowych zapadajacych w przeciggu 3 lat (tacznie 397
min EUR).

Inwestycje w start-upy

W 1Q18 Spotka dokonata zakupu udziatéw w spotce Cambridge Innovation Center (CIC) za kwote ok. 50 mIn EUR i réwnolegle
podpisata z CIC umowe najmu 14 tys. m? powierzchni w biurowcu Varso 2, ktérg CIC bedzie podnajmowato start-upom. Dziatalno$¢
CIC polega na tworzeniu spotecznosci start-updw, wynajmowanie im powierzchni i inkubowanie (pomoc w rozwoju, wsparcie w
pozyskiwaniu kapitatu).

Wczesniej, na przetomie 2016 i 2017 r. Spotka stworzyta dwa witasne start-upy - HubHub i Origameo. Pierwszy skupia sie na
tworzeniu przestrzeni co-workingowej, co oznacza tworzenie przestrzeni biurowej oraz platformy spotkan dla przedsiebiorcéw. 8

oddziatéw HubHub funkcjonuje w Warszawie, Bratystawie, Pradze, Budapeszcie i Londynie dysponujac tacznie 21 tys. m? GLA.

Nie uwazamy, aby start-upy byly w stanie generowac istotne zyski operacyjne kontrybuujgce do skonsolidowanego wyniku.
Emitent liczy raczej na efekty synergii, a mianowicie kontraktowanie pozadanego mixu najemcéw, ktérych dziatalno$¢ bedzie
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MICHAEL/STROM

przyciggata kolejne firmy i w efekcie zwiekszata wycene nieruchomosci. Na ten moment, konserwatywnie nie przyjmujemy
dodatnich efektow tej dziatalnosci.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 18.07.2019

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 nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych 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 nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta nie t3czg 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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