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Ghelamco Invest Sp. z 0.0.

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg spotek: Ghelamco
Invest Sp. z 0.0. (,GI”) oraz gwaranta obligacji Gl - Granbero Holdings Limited
(,GHL”) pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji.
Z przeprowadzonej analizy ptyng nastepujgce wnioski:

» Kluczowa jest Sciggalnosc naleznosci od spotek kontrolowanych przez

GHL, bowiem na koniec czerwca 2016 r. stanowity one 91% aktywéw Gl
oraz 97% wyemitowanych przez Gl obligaciji.

Gl generuje nizsze przeptywy pieniezne z tytutu otrzymanych odsetek niz
wynoszg przychody finansowe. W okresie 01.2013-06.2016 skumulowana
réznica wyniosta -93 min zt. Dodatkowo, w tym okresie kwota otrzymanych
odsetek byta o 46 min zt nizsza od odsetek wyptaconych.

Wszystkie tegoroczne emisje obligacji GI miaty w warunkach emisji zapis
o moZzliwo$ci wypftaty dywidendy przez gwaranta bez zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy. Istnieje ryzyko, ze gwarant wypfaci dywidende (zaktadajgc
zachowanie zawartego w warunkach emisji kowenantu o zachowaniu 30%
wspoifczynnika wypfacalnosci) po wykupie wszystkich innych obligacii,
ktére wymagajg zgody ZO.

Gl mogtoby znaczgco zredukowac zadtuzenie, gdyby gwarant sprzedat
biurowiec Warsaw Spire, ktorego warto$c ksiegowa wynosi 525 min €.

Rentownosé do wykupu (YTM) obligacji korporacyjnych Ghelamco Invest**
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PROFIL SPOLKI:

Emitent pozyskuje
kapitat na potrzeby
dziatalnosci gwaranta,
ktéry realizuje projekty
nieruchomosciowe
(przede wszystkim
komercyjne).

Outstanding obligaciji:

tacznie notowanych 20
serii o wartosci
nominalnej 844 min zt*

2016: 1 seria, 7 min zt
2017: 1 seria, 38 min z
2018: 8 serii, 373 min zt*
2019: 5 serii, 217 min zt
2020: 5 serii, 210 min zt

*Dla jedynej serii w EUR (GHE0918)
przyjeto kurs EURPLN = 4,3
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Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM, **szczegdly dotyczace obliczer rentowno$ci znajduja sie na s. 11 Raportu Kredytowego
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Opis Ghelamco Invest

Grupa Ghelamco (GG) zostata utworzona w Belgii w 1985 r., a od 1991 r. prowadzi dziatalnos¢ w Polsce.
Dotychczas GG wybudowata w Polsce ponad 500 tys. m? powierzchni biurowej oraz magazynowej. W latach
2002-2015 GG sprzedata w Polsce 20 projektéw komercyjnych o tgcznej wartosci prawie 1,3 mid €. Dziatalnosé
GG skupia sie na zakupie gruntéw, planowaniu i koordynacji budowy gtownie inwestycji komercyjnych, wynajmie
powierzchni, az po jej ostateczng sprzedaz.

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Gl) jest spotkg celowg cypryjskiej spétki Granbero Holdings Limited (GHL). GHL
jest jedynym witascicielem i zarazem gwarantem obligacji Gl. Z kolei spdtka GHL jest kontrolowana przez
belgijski podmiot Ghelamco Group Comm. VA (GGC), ktéry nalezy do funduszu powierniczego Stak Pater (SP),
bedgcego wtasnoscig dwdch osdéb prywatnych.

Wykres: Struktura Grupy Ghelamco

Fundusz
powierniczy
Stak Pater

Ghelamco Group
Comm. VA

|
| I I
. Ghelamco Granbero Holdings
|
| |
CC28 FIZ

Safe Holding Ghelamco Capital
Belgium NV SA

|
Inne spotki zalezne

J

Zrédfo: Prospekt Emisyjny 2016

Celem Gl jest pozyskiwanie finansowania na rynku polskim w PLN na potrzeby dziatalnosci grupy GHL w Polsce.
Gl nie posiada spétek zaleznych, dlatego z punktu widzenia obligatariuszy Gl, kluczowa jest sptata zobowigzan
przez grupe GHL.

GHL nie posiada innych aktywdéw niz udziaty w swoich podmiotach zaleznych (w tym w GIl) oraz certyfikaty
inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ. Zatem mozliwo$¢ generowania Srodkow pienieznych przez
GHL zalezy od dziatalnosci spotek zaleznych. Spotki zalezne od GHL skupiajg sie przede wszystkim na
inwestycjach w nieruchomosci komercyjne w Polsce. Najwiekszym projektem grupy GHL jest budynek Warsaw
Spire o powierzchni biurowej ok. 109 tys. m?.

Grupa Ghelamco jest takze obecna na rynkach w Belgii, Francji, Polsce, Ros;ji i na Ukrainie.
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Aktywa Ghelamco Invest

Na koniec czerwca 2016 r. aktywa Gl wyniosty 857 min zt. Ponizsza tabela przedstawia ich strukture.

Pozostate aktywa finansowe (aktywa trwate) 203 344 466 906 548 908 695 389
Pozostate aktywa finansowe (aktywa obrotowe) 147 775 8 929 77 468 81 819
Biezgce aktywa podatkowe 23 23 16 349
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 66 015 140 454 110 689 79 120
Pozostate 1 1 0 151
Aktywa razem 417 158 616 313 737 081 856 828

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Gl za 1. pétrocze 2016 r.

Kluczowy aktywami Gl sg pozostate aktywa finansowe o tgcznej wartosci 777 min zi. Aktywa te stanowig
naleznosci od spétek zaleznych od GHL. W skfad pozostatych aktywdw finansowych wchodza:

a) Naleznosci z tytutu obligacji: 212 min z

b) Naleznosci z tytutu pozyczek: 574 min zt

c) Korekta wyceny obligacji: -4 min zt

d) Korekta wyceny pozyczek: -4 min zt

Srodki te stuzg finansowaniu dziatalno$ci innych spotek zaleznych od GHL. W tabeli ponizej przedstawione
zostaty kwoty naleznosci (bez uwzglednienia korekt) od poszczegdlnych spétek zaleznych od GHL na koniec

czerwca 2016 r. Kwoty te uwzgledniajg zarowno obligacje, jak i pozyczki.

Nazwa spotki zaleznej od GHL : udziat
Warsaw Spire Sp. z 0.0. S.K. 234 078 29,8%
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Sienna Towers S.K.A. 113 697 14,5%
Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0. Dahlia S.K.A. 81525 10,4%
Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. 53 758 6,8%
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. SBP S.K.A. 40 537 5,2%
Ghelamco GP 9 Sp. z 0.0. Sobieski Towers S.K. 36 316 4,6%
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal S.K.A. 31015 3,9%
Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postepu S.K.A. 29 464 3,8%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 28 269 3,6%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Vogla S.K.A. 24 474 3,1%
Ghelamco Nowa Formiernia Sp. z 0.0. 17 501 2,2%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Konstancin S.K.A. 16 704 2,1%
Ghelamco GP 1 Sp. z o.0. Tilia S.K.A. 16 316 2,1%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Unique S.K.A. 12 998 1,7%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Port Zeranski S.K.A. 8 497 1,1%
Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Synergy S.K.A. 7 051 0,9%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. CANNA S.K.A. 6 894 0,9%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Erato S.K.A. 5819 0,7%

3/25



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak MICHAEL/STROM

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. Head of Research LRELELRE

21.10.2016 Doradca inwestycyjny
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Matejki S.K.A. 4 655 0,6%
Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Isola S.K.A. 4435 0,6%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Pattina S.K.A. 4 353 0,6%
Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Grzybowska 77 S.K.A. 3048 0,4%
Prima Bud Sp. z 0.0. 2796 0,4%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Tarima S.K.A. 1228 0,2%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. BETA S.K.A. 168 0,0%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. PIB S.K.A. 74 0,0%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Market S.K.A. 30 0,0%
Razem 785 700 100,0%

Zrédio: Sprawozdanie finansowe Gl za 1. péfrocze 2016 r.

Pasywa Ghelamco Invest

Na koniec czerwca 2016 r. zobowigzania Gl wyniosty 810 min z, a kapitaty wlasne stanowity 47 min zt. Ponizsza
tabela przedstawia strukture pasywow.

Kapitaly wiasne razem 35676 36868 39943 46 875

Obligacje dtugoterminowe 170 613 503 872 620 112 721776
Inne dtugoterminowe 871 313 1063 2751
Obligacje krétkoterminowe 208 478 72277 72 805 82 058
Inne krotkoterminowe 1520 2983 3158 3368
Zobowigzania razem 381 482 579 445 697 138 809 953

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe Gl za 1. péfrocze 2016 r.

Suma zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta 804 min zl, podczas gdy tgczna wartosé
pozostatych aktywow finansowych powiekszonych o $rodki pieniezne byta wyzsza o 52 min zt. Saldo gotowki
Gl na 30 czerwca 2016 r. byto 0 3 min z nizsze od zobowigzan z tytutu krétkoterminowych obligacii.

Pomniejszajgc zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji (804 min zt) o srodki pieniezne (79 min zi), GlI
potrzebowatoby jeszcze 725 min zt na spfate zobowigzan finansowych. Warto przypomnie¢, ze wartos¢
naleznosci w bilansie Gl od spétek zaleznych od GHL wyniosta 777 min zt. Hipotetycznie, na dzien bilansowy
wystarczytoby, aby Gl odzyskato 93% swoich naleznosci (93% * 777 min zt), aby sptaci¢ reszte zobowigzan
finansowych. Na koniec 2014 r. stosunek ten wynosit 92%, a rok wczes$niej 89%. Pogorszenie tego wskaznika
moze wynikac z faktu, ze Gl mimo nadwyzki przychodéw nad kosztami finansowymi, w okresie 01.2013-06.2016
zapfacito netto 46 min zt odsetek (80 min zt wptyneto do GI z tego tytutu, a 127 min zt wyptyneto). Przy w/w
analizie nalezy dodatkowo wzig¢ pod uwage, ze zgodnie ze standardami rachunkowosci naleznosci zapadajgce
w okresie dtuzszym niz 12 miesiecy sg wykazywane po ich wartosci godziwej, tj. po uwzglednieniu ich dyskonta
(opisane w pkt. c i d powyzej).
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Wykres: Szacunkowy harmonogram spfat obligacji Gl na dzieni sporzgdzenia Raportu Kredytowego (min zt)
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Zrédfo: GPW Catalyst, szacunki Michael/Strém DM

Rachunek zyskow i strat Ghelamco Invest

W 1. pdtroczu 2016 r. Gl wygenerowato 7 min zt zysku netto. Ponizsza tabela przedstawia rachunek zyskow i
strat Gl.

Koszty zarzgdu -533 -593 -579 -1 347

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -533 -593 -579 -1 347
Przychody finansowe 38 410 46 119 51103 37 543
Koszty finansowe -33322 -44 112 -46 699 -27 576
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 4 555 1414 3825 8 620
Podatek dochodowy -876 -222 -750 -1688
Zysk (strata) netto 3679 1192 3075 6 932

Zrédio: Sprawozdania finansowe Gl

Z racji tego, ze dziatalno$¢ Gl ogranicza sie do emitowania obligacji, a nastepnie do finansowania spotek z grupy
GHL, kluczowymi pozycjami w rachunku zyskéw i strat Gl sg przychody oraz koszty finansowe. Oprécz tych
dwoch pozycji widniejg takze znikome (w poréwnaniu z kwotami przychoddéw/kosztéw finansowych) koszty
zarzadu oraz podatek dochodowy. Z tabeli mozna wyczytac, ze Gl finansuje siebie taniej (koszty finansowe) niz
pozycza pienigdze spdtkom z grupy GHL (przychody finansowe). Gl generuje niewielki (w relacji do wartosci
wyemitowanych obligacji) zysk netto, ktdry w nieznacznym stopniu przyczynia sie do mozliwosci sptaty
zadtuzenia, dlatego kluczowa z punktu widzenia obligatariuszy jest Sciggalnos¢ naleznosci od spétek z grupy
GHL.
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Rachunek przeptywow pienieznych Ghelamco Invest

-403

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -5 869 -1 620
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 12 804 -78 338 -99 470 -112 755
Ptatnos$ci z tytutu nabycia aktywdw finansowych -106 110 -239 947 -225 328 -413 487
Whplywy z wykupu aktywow finansowych 97 750 150 580 110 702 267 928
Otrzymane odsetki 21164 11 029 15 156 32 804
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 16 627 151 908 70 108 82 806
Whplywy z tytutu wydania udziatow 14 950 0 0 0
Wptywy z tytutu emisji papieréw dtuznych 35730 275 890 179 598 129 582
Wykup papieréw dtuznych 0 -76 800 -59 000 -18 450
Odsetki zaptacone -32 944 -30 819 -41 052 -21 752
Ptatnosci z tytutu kosztow emisji papieréw dtuznych -1 109 -13 965 -9 438 -6 574
Prowizje z tytutu wczesniejszej sptaty 0 -2 398 0 0
Przeplywy pieniezne razem 29373 74439 -29 765 -31 569

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Gl

Ghelamco Invest regularnie (w okresie 01.2013-06.2016) otrzymuje nizsze ptatnosci odsetkowe niz wynosza
przychody finansowe. Réznice w poszczegdinych okresach prezentuje ponizsza tabela.

(+) Otrzymane odsetki 21164 11 029 15 156 32804
(-) Przychody finansowe 38410 46 119 51103 37 543
Réznica -17 246 -35 090 -35 947 -4 739

Zrédio: Sprawozdania finansowe Gl

W okresie 01.2013-06.2016 do Gl wptyneto o0 93 min zt mniej gotéwki z tytutu finansowania spotek z grupy GHL
niz wynikatoby to z rachunku zyskéw i strat. Przychody finansowe, ktére w danym okresie nie zostaty otrzymane

przez Gl zwigkszajg pozostate aktywa finansowe (naleznosci).
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Granbero Holdings Limited

Jako podmiot prawa cypryjskiego GHL prowadzi w Polsce, poprzez polskie jednostki zalezne, dziatalnos¢ w
imieniu Grupy Ghelamco.

W tabeli ponizej przedstawione zostaly projekty realizowane lub planowane przez GHL, ktére stanowig
najwiekszy udziat w naleznosciach Gl.

Nazwa spotki zaleznej od GHL

Nazwa projektu

Lokalizacja

 PUM (m?)

Warsaw Spire Sp. z 0.0. S.K. Warsaw Spire Warszawa, Towarowa 109 000
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Sienna Towers S.K.A. Sienna Towers Warszawa, Sienna 113 000
Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0. Dahlia S.K.A. Woloska 24 Warszawa, Wotoska 21 300
Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. Wronia 31 Warszawa, Wronia 15 400
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. SBP S.K.A. Synergy Business Park = Wroctaw, Horbaczewskiego 66 000
Ghelamco GP 9 Sp. z 0.0. Sobieski Towers S.K. Sobieski Towers Warszawa, Plac Zawiszy 35000

Zrédfo: Prospekt Emisyjny 2016

Dla projektow, ktére stanowity najwiekszy udziat w naleznosciach Gl, w tabeli ponizej podane zostaty wartosci
ksiegowe oraz oszacowane zostato zadtuzenie. W trzeciej kolumnie, j. ,Finansowanie bankowe bez odsetek na
koniec 2015 r.” zostata podana wartos¢ finansowania bankowego bez odsetek na koniec 2015 r., poniewaz GHL
nie publikuje tych danych na koniec potrocza. Od wczesniejszego zdania jest jeden wyjatek, bowiem dla projektu
Warsaw Spire przyjatem zadtuzenie wynikajgce z raportu biezgcego 16/2016 (z 1 kwietnia br.), w ktérym jest
informacja o kredycie na kwote 250 min €. Zatem wartosci otrzymane w tabeli ponizej nie nalezy traktowac jako
odpowiadajgce stanowi faktycznemu na 30 czerwca br., tylko jako przyblizenie.

| Finansowanie
ankowe bez
dsetek na

Finansowanie z
Gl na 30
zerwca 2016

(tys. €)

Finansowanie
dtuzne razem

(tys. €

Nazwa projektu

Warsaw Spire | 525 270 | 250 000* 54 437 304 437 58%
Sienna Towers 63 134 7707 26 441 34 148 54%
Wotoska 24 41 600 11587 18 959 30 546 73%
Wronia 31 22 612 4 022 12 502 16 524 73%
Synergy Business Park 21 730 7 000 9 427 16 427 76%
Sobieski Towers 28 970 3330 8 446 11776 41%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Gl oraz GHL, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *raport biezgcy 16/2016

Najwazniejszym projektem GG jest niewatpliwie Warsaw Spire (obecny poziom komercjalizacji wynosi ok. 80%
oraz zaawansowane negocjacje z potencjalnymi najemcami dotyczg kolejnych 10% powierzchni pod wynajem),
ktory stanowi 36% aktywow GHL. Na podstawie danych rynkowych i wyceny na 30 czerwca 2016 r. szacuje, ze
$rednia stawka czynszu w kompleksie Warsaw Spire moze wynosi¢ ok. 22 € / m? miesiecznie, co przy petnej
komercjalizacji i wartosci ksiegowej 525 min € przektada sie na stope kapitalizacji ok. 5,5%. Szacuje sie, ze
stopy kapitalizacji dla najlepszych budynkéw biurowych w Warszawie wynoszag ok. 5,25%-5,75% dlatego
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zakladam, ze wartos¢ ksiegowa odpowiada wartosci rynkowej. Przy wycenie 525 min € sprzedaz WS
pozwolitaby uwolni¢ ok. 275 min € (wartos¢ ksiegowa pomniejszona o finansowanie bankowe), czyli kwote
przewyzszajgcg wartos¢ aktywoéw (i oczywiscie zobowigzan) Gl. Niewiadomg pozostaje kwestia czy GG
sprzedatoby wszystkie budynki WS w komplecie czy czes¢ z nich, ale nawet sprzedaz pojedynczego budynku
pozwolitaby uwolni¢ znaczacg kwote. Prawdopodobna wydaje sie zatem sytuacja, ze po sprzedazy WS Gl
bedzie chciato wykupi¢ cze$¢ obligacji wtasnych celem umorzenia. Ta sytuacja miata juz miejsce w czerwcu i
sierpniu br. kiedy Gl wykupito obligacje na kwoty, odpowiednio 18,5 min zti 12,8 min zt. Na chwile obecng mato
prawdopodobna wydaje sie sprzedaz ktéregos z pozostatych projektow GG. Projekt Wotoska 24 (gdzie budowe
zakonczono w 2016 r.) jest wynajety w nieco ponad 50%. W celu komercjalizacji biurowca Wronia 31 (projekt w
budowie) prowadzone sg rozmowy z potencjalnymi najemcami (projekt Wronia ma zostaé ukonczony na
przetomie 2Q-3Q 2017). Projekt Przystanek mBank (projekt biurowy w budowie) jest w 95% wynajety i jego
zakonczenie jest przewidywane w 3Q 2017, a zakonczenie Sienna Towers (projekt biurowy w budowie)
planowane jest na 1Q 2020. Inne projekty sg na wczesniejszych etapach realizacji. Warto zwréci¢ uwage, ze
gros projektéw realizowanych przez GG znajduje sie w okolicach Ronda Daszynskiego, gdzie inni deweloperzy
takze dynamicznie zwiekszajg podaz powierzchni biurowej, co w przypadku rozbieznosci ze strong popytowg
moze spowodowac przesuniecie realizacji projektow.

Aktywa GHL na koniec czerwca 2016 r. wyniosty 1 459 min €, z czego 829 min € stanowity nieruchomosci
inwestycyjne, a 528 min € naleznosci. Sposréd naleznosci, 504 min € stanowity naleznosci od podmiotéw
powigzanych (spoétki z GG, ktore nie sg konsolidowane na poziomie GHL).

Natomiast po stronie zobowigzan GHL (786 min €), najwiekszg pozycje stanowity zobowigzania finansowe (741
min €). Sposréd zobowigzan finansowych, kredyty bankowe stanowity 306 min €, obligacje korporacyjne
wyemitowane przez Gl i konsolidowane przez GHL — 172 min €, a z pozostatych 263 min € wiekszos$¢ (258 min
€) byta przypisana do podmiotéw powigzanych. Dodatkowo, 23 mIn € z 36 min € zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug oraz innych zobowigzan stanowity takze zobowigzania (z tytutu odsetek oraz pozostate) wobec podmiotow
powigzanych.

Podsumowujgc, GHL finansuje spétki z GG (ktdre nie sg konsolidowane przez GHL) kwotg netto 223 min € (504
min € nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek i zaliczek powigkszonych o naroste odsetki — 281 min €
otrzymanych pozyczek i zaliczek powiekszonych o naroste odsetki), tj. 0 6 min € wiecej niz na koniec 2015 r.

W tabeli ponizej przedstawiam saldo finansowania GG przez GHL, tzw. ,leakage”.

Pozyczki dlugoterminowe udzielone podmiotom powigzanym 246 223 250 379
Naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych 46 40 49 54
Naleznosci krotkoterminowe od podmiotéw powigzanych 14 76 74 71
Zobowigzania wobec podmiotdéw powigzanych z tytutu pozyczek dtugoterminowych -109 -117 -133 -258
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu odsetek -28 -13 -18 -19
Zobowigzania krotkoterminowe wobec podmiotéw powigzanych 0 -5 -5 -4
Saldo 169 205 217 223

Zrédfo: Sprawozdania finansowe GHL
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Porbownanie z konkurencjg

Ponizsza tabela przedstawia porownanie zadtuzenia GHL z konkurencjg na koniec czerwca 2016 r.

anbero BB | Echo | HB Reavis
oldings Development  Capital Park _ Investment* Finance PL**

0x 10,5x 1,0x 0,7x 1,1x 10,8x

Dtug netto /
Kapitaty wiasne |

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *szacunkowa warto$é po wypfacie dywidendy, ** dane gwaranta

Sposrdd spotek notowanych na Catalyst (lub gwarantow tych spétek), ktdre prowadzg podobng dziatalnosé do
GHL, wspomniana spoétka charakteryzuje sie drugim z najwyzszych zadtuzeniem liczonym jako relacja diugu
netto do kapitatow wtasnych. Dla GHL wspétczynnik ten wyniost 1,0x, czyli tyle ile dla Capital Park. Wartosé¢
wyzszg zanotowato jedynie GTC, a BBI Development, Echo Investment oraz gwarant HB Reavis Finance PL
(HB Reavis Holding) charakteryzowaly sie nizszym zadtuzeniem.

Wyemitowane obligacje przez Ghelamco Invest

' Nrprogramu |

; emisji ; Outstanding
' Ticker GPW  obligacji ' Data emisji ‘ ‘
G GHE1116 n.d. 2013-11-14 2016-11-14 3,0 PLGHLMCO00081 6,5 4,00%
H GHEO0418 n.d. 2014-04-25 2018-04-25 4,0 PLGHLMCO00115 27,1 4,50%
J GHJ0718 n.d. 2014-07-04 2018-07-04 4,0 PLGHLMCO00131 27,7 4,50%
| GHIO0718 n.d. 2014-07-09 2018-07-09 4,0 PLGHLMCO00123 30,0 4,50%
K GHKO0718 n.d. 2014-07-16 2018-07-09 4,0 PLGHLMC00149 11,2 4,50%
PA GHEO0118 | 2014-01-29 2018-01-29 4,0 PLGHLMCO00099 101,3 5,00%
PB GHEO0718 | 2014-04-11 2018-07-11 4,0 PLGHLMCO00107 118,8 5,00%
PPA GHEO0619 Il 2014-12-23 2019-06-16 4,5 PLGHLMC00180 37,5 3,50%
PPB GHI0619 Il 2015-06-23 2019-06-16 4,0 PLGHLMCO00206 50,0 4,00%
PPC GHCO0619 Il 2015-06-30 2019-06-16 4,0 PLGHLMC00214 30,0 4,00%
PPD GHE1119 Il 2015-11-04 2019-11-04 4,0 PLGHLMCO00222 50,0 4,00%
PC GHCO0718 11l 2014-07-15 2018-07-16 4,0 PLGHLMCO00156 29,4 5,00%
PD GHE1117 1l 2014-08-26 2017-11-27 3,0 PLGHLMCO00164 37,8 4,75%
EA (€) GHEO0918 11l 2014-09-30 2018-09-28 4,0 PLGHLMCO00172 27,2 4,30%
PE GHEO0519 1l 2015-05-22 2019-05-22 14,0 PLGHLMC00198 50,0 4,50%
PPE GHEO0320 \% 2016-03-08 | 2020-03-20 4,0 PLGHLMC00230 50,0 4,00%
PPF GHI0320 1\ 2016-04-05 2020-03-20 4,0 PLGHLMC00248 30,0 4,00%
PPG GHJ0320 1\ 2016-04-27 2020-03-20 :4,0 PLGHLMC00255 50,0 4,00%
PPH GHEOQ720 v 2016-07-14 2020-07-14 4,0 PLGHLMCO00263 30,0 4,00%
PPI GHI0720 1\ 2016-07-27 2020-07-14 4,0 PLGHLMC00271 50,0 4,00%

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji, GPW Catalyst, raporty biezace Gl, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *6,32 min EUR * EURPLN = 4,3
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W tabeli ponizej (oraz w legendzie pod tabelg) opisane zostaty Warunki Emisji Obligacji dotyczgce mozliwosci
wyptaty dywidend przez Gl oraz GHL, a takze informacje dotyczgce mozliwosci wczesniejszego wykupu
obligacji przez Gl.

Opcja

- wczesniejszego | Premia za
Fwykupu na | wczesniejszy

Ticker GPW i | zadanie GI F wykup Mozliwe daty wczesniejszego wykupu

GHE1116 * nie n.d. n.d.

GHEO0418 * nie n.d. n.d.

GHJ0718 * nie n.d. n.d.

GHI0718 * nie n.d. n.d.

GHKO0718 * nie n.d. n.d.

GHEO0118 * nie n.d. n.d.

GHEO0718 * nie n.d. n.d.

GHEO0619 *x nie n.d. n.d.

GHI0619 ok nie n.d. n.d.

GHC0619 o nie n.d. n.d.

GHE1119 ok nie n.d. n.d.

GHCO0718 * nie n.d. n.d.

GHE1117 * nie n.d. n.d.

GHE0918 * nie n.d. n.d.

GHEO0519 rorx nie n.d. n.d.

GHE0320 i tak brak ggiggggg ggggggg 2017-09-30, 2018-03-30, 2018-09-30,
GHI0320 Tk tak brak ggiggggg ggggggg 2017-09-30, 2018-03-30, 2018-09-30,
GHJ0320 . tak brak 38188228 ggig_gggg 2017-09-30, 2018-03-30, 2018-09-30,
GHEO0720 . tak brak gggg%ij 5828:8113 2018-01-14, 2018-07-14, 2019-01-14,
GHI0720 . tak brak gggg%ij 5823:8112 2018-01-14, 2018-07-14, 2019-01-14,

Zrédfto: Warunki Emisji Obligacji, GPW Catalyst, raporty biezgce Gl, obliczenia wlasne Michael/Strém DM

Legenda:

* Bez zgody ZO (Zgromadzenia Obligatariuszy), Gl lub GHL (i) nie wyptaci dywidendy, (ii) nie nabedzie akcji
wiasnych, oraz (iii) nie dokona innej wyptaty na rzecz swoich udziatowcoéw lub ich podmiotéw powigzanych,
ktérej skutkiem bytoby obnizenie kapitatéw wtasnych.

** Bez zgody ZO, (i) Gl nie wypfaci dywidendy, (ii) GHL nie wyptaci dywidendy przekraczajacej 50% zysku netto
wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym GHL za ostatni rok obrotowy poprzedzajgcy
planowang wyptate dywidendy, z zastrzezeniem, iz bez uzyskania zgody ZO, GHL moze wypftaci¢ w 2015 r.
dywidende o wartosci do 100 min €, takze gdy przekracza 50% zysku netto wykazanego w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym GHL za ostatni rok obrotowy poprzedzajgcy planowang wyptate dywidendy, (iii) Gl
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ani GHL nie nabedzie akcji whasnych, oraz (iv) Gl ani GHL nie dokona innej wypfaty na rzecz swoich
udziatowcow lub ich podmiotéw powigzanych, ktérej skutkiem bytoby obnizenie kapitatow wtasnych.

*** Bez zgody ZO, Gl lub GHL (i) nie wyptaci dywidendy (z zastrzezeniem, iz zgody ZO nie wymaga wyptacenie
w 2015 r. przez GHL dywidendy o wartoéci do 100 min €, ktéra zostanie wyptacona bez fizycznego przeptywu
Srodkow pienieznych poprzez potrgcenie wzajemnych zobowigzan pomiedzy GHL a jego spdtkg dominujgca),
(i) nie nabedzie akcji wtasnych, oraz (iii) nie dokona innej wyptaty na rzecz swoich udziatowcow lub ich
podmiotéw powigzanych, ktdrej skutkiem bytoby obnizenie kapitatdw wtasnych.

*xk Zgoda ZO nie bedzie wymagana dopdki suma dywidend wyptacanych przez GHL (poczgwszy od 2015 roku)
z zatrzymanych zyskow lub z zysku za rok obrotowy, jakie wskaze GHL w decyzji o wyptacie dywidendy, nie
przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym GHL
za rok 2014, powiekszonej 0 50% zyskow za rok obrotowy wykazanych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych GHL za kolejne lata obrotowe.

Z punktu widzenia obligatariuszy najbardziej chronigcy ich zapis wymaga zgody ZO do jakiejkolwiek wyptaty
dywidendy (*, ***). Z kolei najmniej chronigcy ich zapis nie wymaga zgody ZO do wypfaty dywidendy (**, ****),
Warto zwrdéci¢ uwage, ze wszystkie tegoroczne emisje Gl mialy w WEO zapis najmniej korzystny z punktu
widzenia obligatariuszy. Gdyby Gl emitowato w przysztosci obligacje wylgcznie z ,niekorzystnym” zapisem, to
po wykupie serii z ,korzystnym” zapisem, GHL bedzie mogto wyptacaé dywidendy bez zgody ZO (w
ograniczonym zakresie, ale jednak). Zatem hipotetycznie osoba inwestujgca w obligacje Gl zapadajgce w 2020
r. z zamiarem trzymania ich do wykupu powinna by¢ §wiadoma, ze w okresie inwestycji w te papiery, GHL moze
wyptaci¢ dywidende bez koniecznosci pytania o zgode ZO.

Wartos¢ zatrzymanych zyskow wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym GHL za rok 2014
wyniosta 471 min €. Natomiast zysk za rok obrotowy GHL za 2015 r. wyniést 78 min € (w 2015 r. GHL rozpoznato
98 miIn € zysku z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych), a za 1. potrocze br. ponad 114 min € (126
min € zysku z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych). Suma zyskéw zatrzymanych na koniec
czerwca 2016 r. wyniosta zatem 664 min €, z czego 50% (332 min €) mogtoby zosta¢ wyptaconych w formie
dywidendy. GHL jest zobowigzane do utrzymywania wspétczynnika kapitatéw wkasnych do aktywdw na poziomie
co najmniej 30%. Gdyby hipotetycznie GHL chciato wyptaci¢ do GGC 332 min € w formie dywidendy bez
fizycznego przeptywu srodkdw pienieznych poprzez potrgcenie wzajemnych wierzytelnos$ci, to przyjmujac bilans
na koniec czerwca 2016 r. jako pozycje wyjsciowg, GHL mogtoby wyptaci¢ te kwote przy zachowaniu
wspotczynnika kapitatow wtasnych do aktywow powyzej 30% (jego wartos¢ wyniostaby wéwczas 30%).

W tabeli ponizej przedstawione zostaty rentownosci do wykupu (YTM) obligacji Gl. Obliczenia byty
przeprowadzane na dzien 20 pazdziernika 2016 r. przy uwzglednieniu ceny zamkniecia z dnia 19 pazdziernika
2016 r. Wartos¢ kolejnych kuponéw odsetkowych byta obliczana na podstawie sumy marzy i stawek WIBOR6M
(1,80%) oraz EURIBOR6M (-0,313%). Obliczenia nie uwzgledniajg kosztéw transakcyjnych oraz podatkow.
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Wartos¢
 nominalna | Cena

Ticker GPW  zamkniecia '

GHE1116 10 000 100,00 4,80%
GHEO0418 1 000 101,30 5,39%
GHJ0718 1000 100,72 5,87%
GHI0718 10 000 101,60 5,33%
GHKO0718 10 000 100,49 6,03%
GHEO0118 10 000 101,19 5,83%
GHEO0718 10 000 101,55 5,87%
GHEO0619 100 100,00 5,34%
GHI0619 100 99,60 6,02%
GHCO0619 100 99,51 6,06%
GHE1119 100 99,71 5,97%
GHCO0718 100 000 101,95 5,63%
GHE1117 10 000 102,00 4,65%
GHEQ0918 1 000* 100,50 3,75%
GHEO0519 10 000 100,96 5,95%
GHEO0320 100 99,90 5,89%
GHI0320 100 99,89 5,90%
GHJ0320 100 99,20 6,13%
GHEQ720 100 100,09 5,83%
GHI0720 100 99,31 6,08%

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji, GPW Catalyst, raporty biezgce Gl, obliczenia witasne Michael/Strém DM, *dane w euro

Wykres przedstawiajgcy rentownosci obligacji w zaleznosci od terminu wykupu zostat zaprezentowany na
pierwszej stronie Raportu Kredytowego.

W tabeli ponizej przedstawiony zostat obrét gietdowy (w tys. zt) dla wszystkich obligacji Gl notowanych na dzieh
sporzgdzenia Raportu Kredytowego. Najwyzszym $redniomiesiecznym obrotem charakteryzujg sie serie
GHEO0320 (1,7 min z), GHI0619 (1,5) oraz GHE0718 (1,3). Seria GHE0320 odpowiada rowniez za najwyzszg
sredniomiesieczng mediane obrotu (0,9). Niewiele mniejsza mediana wynosi w przypadku serii GHI0619 (0,9),
ktéra charakteryzuje sie ponad roczng historig notowanh. Trzecia z najwyzszych median przypisana jest do serii
GHIQ0720 (0,7), ktéra ma najkrotszg historie notowan, tj. 2 miesigce.
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wrz-16 112 395 301 489 97 - 738 76
sie-16 301 345 900 154 264 569 32
lip-16 271 597 1328 937 187 - [1
cze-16 330 331 5485 2599 407 - -
maj-16 86 1126 975 40 357 - -
kwi-16 650 2708 883 | 12 - - -
mar-16 381 698 - - - - -
lut-16 6 a4 - - -
sty-16 807 123 447 232 - - - - -
gru-15 2766 137 551 472 - - - - -
lis-15 1275 521 1046 1012 - - - - -
paz-15 2696 811 48 - - - - - -
wrz-15 992 834 242 - - - - - -
sie-15 807 248 40 - - - - - -
lip-15 4350 99 92 - - - - - -
cze-15 - 458 - - - - - - -
maj-15 - 620 - - - - - - -
kwi-15 - 147 - - - - - - -
mar-15 - 267 - - - - - - -
Jut-15 213 252 40 - - 53 - - - - - - -
sty-15 196 [0 182 ; ; 48 ; ; ; ; L
gru-14 337 187 - - - - - - - - - -
lis-14 - - - - - - - - - -
paz-14 - - - - - - - - - -
wrz-14 - - - - - - - - - -
sie-14 - - - - - - - - - -
lip-14 - - - - - - - - - -
cze-14 - - - - - - - - - -
maj-14 - - - - - - - - - -
kwi-14 - - - - - - - - - -
mar-14 - - - - - - - - - -
lut-14 - - - - - - - - - -
sty-14 - - - - - - - - - - - - - - - -
gru-13 - - - - - - - - - - - - - - - -
$rednia 322 74 126 1257 127 540 382 1479 853 326 755 1677 640 247 653 36
mediana 80 21 62 313 0 0 102 855 137 301 478 937 125 264 653 32

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

13/25



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak MICHAEL/STROM

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. Head of Research INVESTMENTS

21.10.2016 Doradca inwestycyjny
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

Na nastepnych 7 stronach Raportu Kredytowego przedstawione zostaly daty okreséw odsetkowych
poszczegolnych serii Gl.

GHE1116
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2013-11-14 2014-05-06 2014-05-14 181
2 2014-05-14 2014-11-05 2014-11-14 184
3 2014-11-14 2015-05-06 2015-05-14 181
4 2015-05-14 2015-11-05 2015-11-14 184
5 2015-11-14 2016-05-06 2016-05-14 182
6 2016-05-14 2016-11-03 2016-11-14 184

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacii

GHE1117
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2014-08-26 2014-11-20 2014-11-27 93
2 2014-11-27 2015-05-20 2015-05-27 181
3 2015-05-27 2015-11-20 2015-11-27 184
4 2015-11-27 2016-05-19 2016-05-27 182
5 2016-05-27 2016-11-21 2016-11-27 184
6 2016-11-27 2017-05-22 2017-05-27 181
7 2017-05-27 2017-11-20 2017-11-27 184

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji

GHEO0118
. Dzien ustalenia | llo$é dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu | Ostatni dzien | okresie
1 2014-01-29 2014-07-22 2014-07-29 181
2 2014-07-29 2015-01-22 2015-01-29 184
3 2015-01-29 2015-07-22 2015-07-29 181
4 2015-07-29 2016-01-22 2016-01-29 184
5 2016-01-29 2016-07-22 2016-07-29 182
6 2016-07-29 2017-01-23 2017-01-29 184
7 2017-01-29 2017-07-24 2017-07-29 181
8 2017-07-29 2018-01-22 2018-01-29 184

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacji
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GHEO0418
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2014-04-25 2014-10-20 2014-10-25 183
2 2014-10-25 2015-04-20 2015-04-25 182
3 2015-04-25 2015-10-19 2015-10-25 183
4 2015-10-25 2016-04-18 2016-04-25 183
5 2016-04-25 2016-10-18 2016-10-25 183
6 2016-10-25 2017-04-18 2017-04-25 182
7 2017-04-25 2017-10-18 2017-10-25 183
8 2017-10-25 2018-04-18 2018-04-25 182

Zrédto: Warunki Emisji Obligacii

GHJO718
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2014-07-04 2014-12-24 2015-01-04 184
2 2015-01-04 2015-06-29 2015-07-04 181
3 2015-07-04 2015-12-24 2016-01-04 184
4 2016-01-04 2016-06-27 2016-07-04 182
5 2016-07-04 2016-12-28 2017-01-04 184
6 2017-01-04 2017-06-27 2017-07-04 181
7 2017-07-04 2017-12-27 2018-01-04 184
8 2018-01-04 2018-06-27 2018-07-04 181

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji

GHKO0718
. Dzien ustalenia | llosé dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu | Ostatni dzien | okresie
1 2014-07-16 2014-12-30 2015-01-09 177
2 2015-01-09 2015-07-01 2015-07-09 181
3 2015-07-09 2015-12-30 2016-01-09 184
4 2016-01-09 2016-07-01 2016-07-09 182
5 2016-07-09 2016-12-29 2017-01-09 184
6 2017-01-09 2017-06-30 2017-07-09 181
7 2017-07-09 2017-12-29 2018-01-09 184
8 2018-01-09 2018-06-29 2018-07-09 181

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS
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GHIO0718
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2014-07-09 2014-12-30 2015-01-09 184
2 2015-01-09 2015-07-01 2015-07-09 181
3 2015-07-09 2015-12-30 2016-01-09 184
4 2016-01-09 2016-07-01 2016-07-09 182
5 2016-07-09 2016-12-29 2017-01-09 184
6 2017-01-09 2017-06-30 2017-07-09 181
7 2017-07-09 2017-12-29 2018-01-09 184
8 2018-01-09 2018-06-29 2018-07-09 181

Zrédto: Warunki Emisji Obligacii

GHEQ718
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu | Ostatni dzien | okresie
1 2014-04-11 2014-07-04 2014-07-11 91
2 2014-07-11 2015-01-02 2015-01-11 184
3 2015-01-11 2015-07-06 2015-07-11 181
4 2015-07-11 2015-12-31 2016-01-11 184
5 2016-01-11 2016-07-04 2016-07-11 182
6 2016-07-11 2017-01-03 2017-01-11 184
7 2017-01-11 2017-07-04 2017-07-11 181
8 2017-07-11 2018-01-04 2018-01-11 184
9 2018-01-11 2018-07-04 2018-07-11 181

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacji

GHCO0718

Dzien ustalenia llosé dni w

Ostatni dzief |

Pierwszy dzief prawa do kuponu okresie
1 2014-07-15 2015-01-08 2015-01-15 184
2 2015-01-15 2015-07-08 2015-07-15 181
3 2015-07-15 2016-01-08 2016-01-15 184
4 2016-01-15 2016-07-08 2016-07-15 182
5 2016-07-15 2017-01-09 2017-01-15 184
6 2017-01-15 2017-07-10 2017-07-15 181
7 2017-07-15 2018-01-08 2018-01-15 184
8 2018-01-15 2018-07-09 2018-07-16 182

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS
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GHEQ0918
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2014-09-30 2015-03-23 2015-03-30 181
2 2015-03-30 2015-09-23 2015-09-30 184
3 2015-09-30 2016-03-22 2016-03-30 182
4 2016-03-30 2016-09-23 2016-09-30 184
5 2016-09-30 2017-03-23 2017-03-30 181
6 2017-03-30 2017-09-25 2017-09-30 184
7 2017-09-30 2018-03-23 2018-03-30 181
8 2018-03-30 2018-09-21 2018-09-28 182

Zrédto: Warunki Emisji Obligacii

GHEO0519
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien prawa do kuponu Ostatni dzien | okresie
1 2015-05-22 2015-11-16 2015-11-22 184
2 2015-11-22 2016-05-16 2016-05-22 182
3 2016-05-22 2016-11-15 2016-11-22 184
4 2016-11-22 2017-05-15 2017-05-22 181
5 2017-05-22 2017-11-15 2017-11-22 184
6 2017-11-22 2018-05-15 2018-05-22 181
7 2018-05-22 2018-11-15 2018-11-22 184
8 2018-11-22 2019-05-15 2019-05-22 181

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji

GHI0619
. Dzien ustalenia | llosé dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu | Ostatni dzien | okresie
1 2015-06-23 2015-12-09 2015-12-16 176
2 2015-12-16 2016-06-09 2016-06-16 183
3 2016-06-16 2016-12-09 2016-12-16 183
4 2016-12-16 2017-06-08 2017-06-16 182
5 2017-06-16 2017-12-11 2017-12-16 183
6 2017-12-16 2018-06-11 2018-06-16 182
7 2018-06-16 2018-12-10 2018-12-16 183
8 2018-12-16 2019-06-10 2019-06-16 182

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS
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GHEO0619
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2014-12-23 2015-06-09 2015-06-16 175
2 2015-06-16 2015-12-09 2015-12-16 183
3 2015-12-16 2016-06-09 2016-06-16 183
4 2016-06-16 2016-12-09 2016-12-16 183
5 2016-12-16 2017-06-08 2017-06-16 182
6 2017-06-16 2017-12-11 2017-12-16 183
7 2017-12-16 2018-06-11 2018-06-16 182
8 2018-06-16 2018-12-10 2018-12-16 183
9 2018-12-16 2019-06-10 2019-06-16 182

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacii

GHCO0619
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu | Ostatni dzien | okresie
1 2015-06-30 2015-12-09 2015-12-16 169
2 2015-12-16 2016-06-09 2016-06-16 183
3 2016-06-16 2016-12-09 2016-12-16 183
4 2016-12-16 2017-06-08 2017-06-16 182
5 2017-06-16 2017-12-11 2017-12-16 183
6 2017-12-16 2018-06-11 2018-06-16 182
7 2018-06-16 2018-12-10 2018-12-16 183
8 2018-12-16 2019-06-10 2019-06-16 182

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacji

GHE1119

Dzien ustalenia llosé dni w

Ostatni dzief |

Pierwszy dzief prawa do kuponu okresie
1 2015-11-04 2016-04-26 2016-05-04 182
2 2016-05-04 2016-10-26 2016-11-04 184
3 2016-11-04 2017-04-25 2017-05-04 181
4 2017-05-04 2017-10-26 2017-11-04 184
5 2017-11-04 2018-04-25 2018-05-04 181
6 2018-05-04 2018-10-26 2018-11-04 184
7 2018-11-04 2019-04-25 2019-05-04 181
8 2019-05-04 2019-10-25 2019-11-04 184

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS
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GHEO0320
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2016-03-29 2016-09-23 2016-09-30 185
2 2016-09-30 2017-03-23 2017-03-30 181
3 2017-03-30 2017-09-25 2017-09-30 184
4 2017-09-30 2018-03-23 2018-03-30 181
5 2018-03-30 2018-09-24 2018-09-30 184
6 2018-09-30 2019-03-25 2019-03-30 181
7 2019-03-30 2019-09-23 2019-09-30 184
8 2019-09-30 2020-03-23 2020-03-30 182

Zrédto: Warunki Emisji Obligacii

GHI0320
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2016-04-05 2016-09-23 2016-09-30 178
2 2016-09-30 2017-03-23 2017-03-30 181
3 2017-03-30 2017-09-25 2017-09-30 184
4 2017-09-30 2018-03-23 2018-03-30 181
5 2018-03-30 2018-09-24 2018-09-30 184
6 2018-09-30 2019-03-25 2019-03-30 181
7 2019-03-30 2019-09-23 2019-09-30 184
8 2019-09-30 2020-03-23 2020-03-30 182

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacii

GHJ0320
. Dzien ustalenia | llosé dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu | Ostatni dzien | okresie
1 2016-04-27 2016-09-23 2016-09-30 156
2 2016-09-30 2017-03-23 2017-03-30 181
3 2017-03-30 2017-09-25 2017-09-30 184
4 2017-09-30 2018-03-23 2018-03-30 181
5 2018-03-30 2018-09-24 2018-09-30 184
6 2018-09-30 2019-03-25 2019-03-30 181
7 2019-03-30 2019-09-23 2019-09-30 184
8 2019-09-30 2020-03-23 2020-03-30 182

Zrédfo: Warunki Emisji Obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS
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GHI0720
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien  prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2016-07-27 2017-01-09 2017-01-14 171
2 2017-01-14 2017-07-07 2017-07-14 181
3 2017-07-14 2018-01-08 2018-01-14 184
4 2018-01-14 2018-07-09 2018-07-14 181
5 2018-07-14 2019-01-07 2019-01-14 184
6 2019-01-14 2019-07-08 2019-07-14 181
7 2019-07-14 2020-01-07 2020-01-14 184
8 2020-01-14 2020-07-07 2020-07-14 182

Zrédto: Warunki Emisji Obligacii

GHEOQ0720
. Dzien ustalenia llo$é dni w
Pierwszy dzien . prawa do kuponu ! Ostatni dzien | okresie
1 2016-07-14 2017-01-09 2017-01-14 184
2 2017-01-14 2017-07-07 2017-07-14 181
3 2017-07-14 2018-01-08 2018-01-14 184
4 2018-01-14 2018-07-09 2018-07-14 181
5 2018-07-14 2019-01-07 2019-01-14 184
6 2019-01-14 2019-07-08 2019-07-14 181
7 2019-07-14 2020-01-07 2020-01-14 184
8 2020-01-14 2020-07-07 2020-07-14 182

Zrédto: Warunki Emisji Obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS
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Skonsolidowane dane finansowe Granbero Holdings Limited

Rachunek zyskow i strat (tys. €)

Przychody 26 860 16 455 16 850 6 768

Inne przychody operacyjne 3440 9610 2999 4601
Koszt zapasoéw obejmujgcych projekty deweloperskie -14 576 -16 676 -9413 -3 685
Koszty $wiadczenh pracowniczych -286 =277 -289 0
Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 30 336 24 120 97 547 125 588
Pozostate koszty operacyjne -14 614 -18 704 -12 089 -8 186
Zysk operacyjny 31160 14 528 95 605 125 086
Przychody finansowe 8 373 11 454 11 423 6 125
Koszty finansowe -25 081 -18 799 -10 578 -32 961
Zysk przed opodatkowaniem 14 452 7183 96 450 98 250
Podatek dochodowy -2 760 -1921 -18 196 15979
Zysk netto 11 692 5 262 78254 114229

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe GHL, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Rachunek przeptywdw pienieznych (tys. €)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -52 947 -89 617 -25111 -33 455

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 14 452 7183 96 450 98 250
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych -30 336 -24 120 -97 547 -125 588
Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych -1 833 -9 857 0 0
Koszty z tytutu odsetek netto 9 037 5236 -1 825 8 995
Zmiana zapasow 11 003 14 849 -5071 3113
Zmiana naleznosci -20 813 -48 890 -11 994 -2 830
Zmiana zobowigzan -16 346 -5 998 356 -1 459
Zmiana wartosci godziwej instrumentoéw pochodnych 80 1552 290 0
Inne pozycje bezgotéwkowe 353 -133 107 267
Zaptacony podatek dochodowy -1134 -348 -1418 -641
Zaptacone odsetki -17 410 -29 091 -4 459 -13 562
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 117 526 135 530 -143 637 -175 245
Otrzymane odsetki 8373 9461 10172 6 125
Zakup rzeczowych aktywow trwatych -22 0 0 0
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych -74 785 -87 260 -109 954 -56 645
Skapitalizowane odsetki w nieruchomosciach inwestycyjnych -9 017 -10 635 -16 500 -3 800
Whplywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 235 793 189 084 0 0
\é\){/gggttlélr nr;ier::)owé (t:)rlwtum pozostatych aktywow finansowych -43 050 34 665 27611 120 925
g)rglsggoitzr:#asrodkow pienieznych o ograniczonej mozliwosci 234 215 256 0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -54 217 -40 516 168 146 207 103
Wptywy z pozyczek 84 726 151 605 187 184 223 076
Sptata pozyczek -138 943 -192 121 -19 038 -15973
Przeplywy pieniezne netto, razem 10362 5397 -602 -1597

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe GHL, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Bilans (tys. €)

Aktywa trwate | 752 014 | 656 680 | 926 869 . 1217 227
Nieruchomosci inwestycyjne 480 765 417 553 660 290 828 760
Rzeczowe aktywa trwate 22 32 32 13
Naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe czynne 268 232 234 996 263 266 383 811
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 73 2821 2918 3900
Pozostate aktywa finansowe 2451 1022 363 743
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 471 256 0 0
Aktywa obrotowe 188 009 226930 238 045 241 883
Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 66 547 50 183 53 666 41 071
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 80 812 129 702 141 696 144 526
Aktywa z tytutu biezgcego podatku dochodowego 0 0 0 86
Instrumenty pochodne 1842 290 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 808 46 755 42 683 56 286
AKTYWA RAZEM 940 023 883610 1164914 1459196
Kapitaly wiasne 474 897 479 641 555 884 673 408
Zobowiazania diugoterminowe 321151 336 115 508 271 708 911
Oprocentowane kredyty i pozyczki 318 412 329 154 484 894 701 273
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2739 6 961 23 377 7 638
Zobowigzania krétkoterminowe 143 975 67 854 100 759 76 877
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 55 982 31020 51 060 36 267
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 335 434 893 1080
Oprocentowane kredyty i pozyczki 87 658 36 400 48 806 39530
PASYWA RAZEM 940 023 883610 1164914 1459196
Diug brutto 406 070 365 554 533 700 740 803
Dtug netto 367 262 318 799 491 017 684 517
Dlug netto / Kapitaly wiasne 0,77 0,66 0,88 1,02

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe GHL, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Data pierwszego udostepnienia raportu: 21.10.2016 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 przedsiebiorcow
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 734 846,81 PLN, 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 sytuaciji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

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 przekazany zostat do Emitenta.

Raport:

o 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;

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promoc;ji 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 2016 r. poz/ 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

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

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca 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 (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow finansowych Emitenta.

¢ Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny 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 emitenta dla Emitenta.
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o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

e Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

¢ 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.

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Na dzieh sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

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

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow 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 wiaze 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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