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HB Reavis PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacj¢ finansowa grupy HB Reavis (,,Spotka”, HB Reavis Finance PL 2
,»-Emitent”) po wynikach za 2017 rok, ktérej podmiot dominujacy (HB Reavis Holding S.ar.l.) pozyskuje kapitat na
porecza obligacje wyemitowane przez HB Reavis Finance PL 2 Sp. z o.0. potrzeby dziatalnos$ci
grupy HB Reavis, ktora
» Spotka posiada rekordowy w swojej historii metraz inwestycji planowanych i w budowie — prowadzi dziatalno$¢ na
tacznie 1 298 tys. m? powierzchni biurowej o szacowanej przez Spotke Igcznej planowanej rynku nieruchomosci

warto$ci rynkowej po zakonczeniu budowy (Gross Development Value — GDV) 6,75 mld komerpyjnych w
EUR Europie.

) ) . Outstanding obligacji:
» W 2017 r. Spétka przeznaczyta lacznie 300 mln EUR na zakup nieruchomosci
inwestycyjnych z czego 280 min dotyczyto zakupu nieruchomo$ci One Waterloo, ktora _Seria mzt  YTM
zostanie rozebrana do 2020 r. a na jej miejscu do konca 2024 r. ma powsta¢ nowy budynek. HBS0421 100 6,18%
Emitent szacuje, ze caly projekt bedzie warty po ukonczeniu ok. 2,3 mld EUR (vs. 2,3 mld _HBS0122 220  5.29%
EUR sumy bilansowej na koniec 4Q17), a oczekiwana warto$¢ najmu wyniesie co najmniej —Suma 320
50 mIn GBP rocznie. Za 8 mln EUR Spétka dokonata zakupu gruntu w Lodzi, do ktérego w
1Q18 Spotka dokonata zakupu dziatki sgsiadujacej. Na dwoch nieruchomos$ciach ma powstaé
projekt Enkew o GLA 46,5 tys. m? i szacowanym GDV 106 mln EUR. Ponadto Spotka
zakupita grunt na Stowacji.

» W 2018 r. Spotka planuje sprzeda¢ 3 inwestycje biurowe, na ktore podpisata juz listy
intencyjne sprzedazy — GBC C, GBC D (Warszawa) oraz Metronom Business Center (Praga,
Czechy), ktorych warto$¢ szacujemy tacznie na ok. 278 min EUR.

» W grudniu 2017 r. Spétka rozliczyta finalnie transakcj¢ sprzedazy projektu 33 Central do
Wells Fargo zawarta w lipcu 2016 r. Lacznie Spoltka rozpoznata z tego tytutu zysk na
poziomie 86,2 mln EUR, z czego 33,3 min EUR w 2017 r. Warto$¢ transakcji szacujemy na
350 mln EUR.

» Wplyw dekonsolidacji CE REIF Spoéitka szacuje na: spadek aktywow o 184 min EUR oraz
spadek zobowigzan finansowych o 177 mln EUR w poréownaniu z koncem 2016 r.
Dodatkowo dekonsolidacja CE REIF miata istotny wplyw na rachunek zyskow i strat Spotki,
bowiem w 2017 r. przychody segmentu zarzadzanie inwestycjami wyniosty 15,8 min EUR,
podczas gdy w 2016 r. byly rowne 26,4 min EUR.

» W grudniu 2017 r. Spotka sprzedata spotce P3 swoj ostatni projekt magazynowy (Losovice,
Czechy) o powierzchni 43,5 tys. m? za kwote 33 min EUR.
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Istotne wydarzenia

Na poczatku 2018 r. doszlo do planowanych zmian w zarzadzie Spotki. Dotychczasowy CEO Pavel Trenka ustapit ze
stanowiska 1 petni funkcje dyrektora w zarzadzie niewykonawczym. Zastapil go Marian Herman, ktory wczesniej petnit
funkcje dyrektora finansowego i1 cztonka zarzadu. Jednoczes$nie, na nowopowstate stanowisko wiceprezesa zarzadu zostat
mianowany Radim Rimanek.

W 1Q18 Spotka dokonata zakupu udziatow w spolce Cambridge Innovation Center (CIC) za kwote 48 min EUR.
Réwnolegle Spotka podpisala z CIC umowe najmu 14 tys. m? powierzchni w biurowcu Varso 2, ktérg CIC bedzie
wynajmowalo start-upom. Glowng dziatalnoscig CIC jest tworzenie spotecznosci start-updw, wynajmowanie im
powierzchni i inkubowanie (pomoc w rozwoju, wsparcie w pozyskiwaniu kapitatu).

Projekty

Jako aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy Spotka na koniec 4Q17 prezentowata aktywa czterech spotek zaleznych
realizujacych projekty biurowe: Gdanski Business Center C, Gdanski Business Center D (oba w Warszawie), Metronom
Business Center (Praga, Czechy) i Twin City C (Bratystawa, Stowacja); oraz dwie sasiadujgce dziatki, na ktorych miaty
zosta¢ zrealizowane inwestycje projektu biurowego Apollo Business Center (Czechy, Brmo) oraz centrum handlowego
Aupark Brno (na dzien wydania raportu Spotka sktania si¢ ku realizacji inwestycji biurowej na obu dziatkach). Ich tgczna
wycena ksiegowa wynosita 350 mln EUR. W komunikacie z 5 maja 2018 r. Spétka poinformowala, ze odstepuje od
sprzedazy projektu Twin City C. Dodatkowo pomimo, ze Spotka klasyfikuje projekt w Brnie jako przeznaczony do
sprzedazy to nie szuka jeszcze aktywnie kupca, a ostateczna koncepcja projektu tez jeszcze nie jest uksztaltowana.
Rozliczenie wszystkich transakcji biurowych (GBC C, GBC D, Metronom) jest planowane na 1H18, a ich wycena wg
Spotki wynosi 284 min EUR.

Sprzedaz GBC C i GBC D o facznym GLA 51 tys. m? oznacza ostateczne wyj$cie z inwestycji GBC. W 2016 r. Spotka
sprzedata Grupie Savills budynki GBC A i GBC B (laczne GLA 48 tys. m?) za 186 min EUR. Zaktadajac analogiczny
poziom ceny nadchodzacej transakcji Spotka powinna otrzyma¢ ok. 198 min EUR po przekazaniu projektu do nowego
wiasciciela.

Spotka prowadzi réwniez rozmowy odno$nie sprzedazy budynku Metronom Business Center o GLA 34 tys. m? i
komercjalizacji na poziomie 96%. Wg naszych szacunkow metodami poréwnawcza i kapitalizacji prostej Spotka moze
sprzedac projekt za ok. 70 mln EUR.

Laczny szacowany przez nas przychod z czterech powyzszych inwestycji wynosi 278 min EUR, ktére moze zostaé
rozliczone w 2018 r. Zobowigzania z tyt. kredytow przypisane do projektow przeznaczonych do sprzedazy na koniec
4Q2017 r. wynosity 212 mln EUR, jednak nie wiemy ile doktadnie jest przypisane do projektu Twin City C. Wedtug
naszych szacunkow jest to ok. 40 mln EUR, co implikuje, ze Spdtka powinna uwolni¢ w 2018 r. ok. 106 mIn EUR gotowki
ze sprzedazy inwestycji.
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Tabela: Projekty realizowane przez HB Reavis

Status Inwestycja Data ukonczenia GLA tys. Miasto MV/GDV
Gdanski Business Center C* ukonczony 22 Polska Warszawa
Gdanski Business Center D* ukonczony 29 Polska Warszawa
Postepu 14 ukonczony 34 Polska Warszawa
West Station [** ukonczony 31 Polska Warszawa
e A West Station I1** ukonczony 38 Polska Warszawa
Apollo Business Center 111,V ukonczony 49 Stowacja Bratystawa
Twin City B ukonczony 23 Stowacja Bratystawa
Twin City C ukonczony 24 Stowacja Bratystawa
Metronom Business Center* ukonczony 34 Czechy Praga
Cooper & Southwark ukonczony 7 Anglia Londyn
Razem generujace przychéd 291 904
*Z czego przeznaczone do sprredazy 85 284
20 Farringdon Street 2Q18 8 Anglia Londyn
Varso 1 2Q19 30 Polska Warszawa
Varso 2 4Q19 45 Polska Warszawa
W budowie Varso Tower 2020 70 Polska Warszawa
Twin City Tower 3Q18 35 Stowacja Bratystawa
Stanica Nivy 2020 101 Stowacja Bratystawa
Nivy Tower 2020 35 Stowacja Bratystawa
Agora Hub 2019 35 Wegry Budapeszt
Agora Tower 2019 64 Wegry Budapeszt
Razem w budowie 392 1787
Elizabeth House Waterloo*** 2024 96 Anglia Londyn
Burakowska I 2020 56 Polska Warszawa
Burakowska IT 2021 23 Polska Warszawa
Enkew 2020 46 Polska Lodz
Vinohradska 2020 24 Czechy Praga
Radlicka 2021+ 32 Czechy Praga
Pipeline**** Mercuria*** 2021 20 Czechy Praga
Apollo Business Center 2023+ 120 Czechy Brno
Alfa Park 2020 176 Stowacja Bratystawa
Twin City Zone B and C [-V 2020+ 167 Stowacja Bratystawa
Forum Business Center II bd 17 Stowacja Bratystawa
Ryba bd 36 Stowacja Bratystawa
BEM Palace bd 27 Wegry Budapeszt
Agora Budapest 11 2021 66 Wegry Budapeszt
Razem pipeline 906 4961
RAZEM biurowe 1589 7652

* Projekty przeznaczone do sprzedazy

** Projekty West Station realizowane w joint venture z PKP. Udziat Spotki w przedsiewzieciu wynosi 71%.

*** Budynki wcigz generujgce przychod, ktore majq zostaé wyburzone, a na ich miejscu powstanie nowa inwestycja. Podane wartosci dotyczq planowanej inwestycji, a
nie stanu obecnego.

***%Projekty znajdujqce si¢ na réznym etapie planowania i ich parametry ulegajg zmianom w zaleznosci od koncepcji Spotki

Zrédlo: Dane Spotki, szacunki DM Michael/Strom
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Tabela: Przychod z najmu w podziale na kraje
GLA

Zakontraktowany

przychéd z najmu ERV Komercjalizacja AWETFATLLS

(tys. m?) na 2018 r. rynkowa
Stowacja 110 15 18,9 93% 264
Czechy* 44 6 6,5 96% 70
Polska 154 **19,9 31,4 94% 456
UK* 33 12 12,8 92% 362
Razem 341 52,9 69,6 94% 1180
w tym przeznaczone do sprzedazy 85 15 17,2 98% 239

*Zawierajq projekty przeznaczone do rozbiorki, Mercuria w Czechach oraz One Waterloo w UK, ktorych wartosé rynkowa wg szacunkow M/S wynosi 276 min EUR
**Uwzgledniajqc 71% udziat spotki w joint venture
Zrédlo: Dane Spotki

Poza wymienionymi wczes$niej projektami przeznaczonymi do sprzedazy Spotka dysponuje obecnie sze§cioma projektami
biurowymi generujgcymi przychdd o tacznym GLA 182 tys. m?> (pomijajac budynki przeznaczone do wyburzenia).
Zakontraktowane przychody z najmu na 2018 r. wynoszg 37,9 mln EUR (uwzgledniajac, ze projekty West Station 11 West
Station II sg projektami Join Venture, w ktorych spotka posiada 71% udzialow), a razem z projektami przeznaczonymi do
sprzedazy 52,9 min EUR. Powyzsze dane obejmujg projekt Cooper & Southwark, ktorego budowa zostata ukonczona w
1Q2018 r., a budynek zostal w catosci wynajety spotce CBRE. Zaktadajac brak wakacji czynszowych i stawke najmu 58
EUR/m?*/m-c (warto$¢ na podstawie SF Spotki) mozliwy do osiggniecia roczny przychod z najmu wynosi ok. 5 min EUR.
Nalezy jednak pamigtaé, ze najem zaczat si¢ dopiero od maja i CBRE prawdopodobnie korzysta z wakacji czynszowych,
wigc mozna zaktadaé, ze kwota jaka be¢dzie rozpoznana w wynik 2018 r. bedzie niematerialna.

Strategia Spotki zaktada skupienie si¢ na projektach biurowych dlatego tez dokonata w grudniu 2017 r. sprzedazy swojego
ostatniego projektu logistycznego (Losovice, Czechy) i sprzedata spotce P3 magazyn o powierzchni 43,5 tys. m? za kwote
33 mIn EUR oraz ujmuje planowane centrum handlowe jako aktywo przeznaczone do sprzedazy.

Obecnie Spotka realizuje budowe 9 projektow, ktorych szacowana wartos¢ po ukonczeniu ma wynies¢ blisko 1,8 mld EUR
a roczne przychody z najmu 97 min EUR. Wszystkie inwestycje powinny by¢ zakonczone w ciggu 3 lat.

Dalsze 14 projektéw jest zaplanowanych w pipeline (906 tys. m?> GLA, szacowane GDV blisko 5 mld EUR i szacowany
roczny przychdd z najmu 237 mln EUR) a najwazniejszym z nich jest budowa kompleksu One Waterloo. Spotka zakupita
budynek w 2017 roku za kwote¢ 280 mln EUR. Obiekt wcigz funkcjonuje generujac przychod, ale trwaja prace
przygotowawcze do jego wyburzenia co ma nastapi¢ w 2019 r. Nowy kompleks biurowy o GLA 96 tys. m* ma powsta¢ do
2024 r. ajego szacunkowa wartos¢ po ukonczeniu ma wynosi¢ 2,3 mld EUR co jest rOwne obecnej sumie bilansowej Spoiki.
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Analiza finansowa

Strategia

Spotka zaktada nastepujace cele odnosnie strategii finansowe;j:

wskaznik dhugu netto do aktywow: optymalny 35%, maksymalny 40%, obecny 27%;

wskaznik dtugu brutto do aktywow: optymalny 40%, maksymalny 45%, obecny 39%;

zapadalno$¢ finansowania dluznego zgodna z cyklem realizacji inwestycji

wyptata dywidendy do 3% wartos$ci aktywow netto (2,5% w 2017 r.);

docelowe rezerwy $rodkéw finansowych na poziomie co najmniej 5% sumy bilansowej (11% na koniec 2017 r.) i
dodatkowa rezerwa na pokrycie splaty rat od zadluzenia;

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

wh W=

Rachunek zyskow i strat

2016 2017 zZmiana zmiana%
Przychody z najmu 70 61 -9 -13%
Koszt wlasny sprzedazy -24 -22 2 -7%
Przychody z najmu netto 46 39 -7 -16%
Zysk (strata) z aktualizacji warto$ci aktywow 175 95 -79 -45%
Pozostate przychody operacyjne 138 128 -10 -8%
Amortyzacja -2 -2 0 20%
Pozostate koszty operacyjne -122 -162 -40 33%
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej 235 98 -137 -58%
Przychody finansowe 1 23 22 3717%
Koszty finansowe -96 -27 69 -72%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 140 94 -46 -33%
Podatki -32 -11 22 -67%
Zysk (strata) netto 108 83 -24 -23%
Dywidendy wyptacone w ciagu roku -49 -30 19 -39%

Zrédto: Dane Spétki

Przychody z najmu spadty r/r gléwnie ze wzgledu na dekonsolidacje CE REIF. W 2017 r. Spotka nie dokonata istotnych
sprzedazy projektow biurowych (poza 33 Central, ktory byl prezentowany jako kontrakt budowlany i nie generowat
przychodow z najmu), a zakonczyta z kolei budowe projektu West Station II, ktorego komercjalizacja wynosi obecnie 91%.
Z kolei w 1Q2018 r. Spotka zakonczyta budowg projektu Cooper Southwark, ktory zostat w 100% wynajety CBRE co
wplynie na wzrost przychodéw z najmu w najblizszym okresie, ale istotnie bedzie to widoczne raczej dopiero w 2019 1.

Na zysk z aktualizacji wyceny aktywow (95 mln EUR vs. 128 mIln EUR w 2016 r.) sktadaty si¢ kolejno:

1. zmiana wyceny projektow stowackich o tacznie 40 min EUR ze wzgledu na: uzyskanie pozwolenia na realizacj¢
dodatkowej fazy projektu Nivy Zone; postepujacej komercjalizacji Twin City B 1 Twin City C; oraz postepow w
budowie Twin City Tower, Nivy Station i Nivy Tower;

2. zmiana wyceny projektow warszawskich o 35 mln EUR ze wzgledu na postepy w budowie Varso Place i uzyskanie
pozwolen dla projektu Burakowska;
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3. zmiana wyceny projektow wegierskich o 20 min EUR ze wzgledu na postgpy w budowie;

4. zmiana wyceny projektu Cooper&Soutwark o 12 mln EUR ze wzgledu na postgpy w budowie;

5. zmiana wyceny innych projektow o 8 mln EUR;

6. negatywny wptyw w kwocie 21,5 min EUR z tytutu wyzszych kosztow budowy 20 Farringdon Street oraz rdznic

kursowych ze wzgledu na aprecjacje PLN wobec EUR.

Na pozostate przychody operacyjne w kwocie 128 min EUR sktadajg si¢: zysk z kontraktéw budowlanych 85,5 mln EUR
(rozliczenie transakcji 33 Central ok. 33 mln EUR oraz pozostata kwota dotyczaca projektu West Station), zysk ze
sprzedazy jednostek zaleznych 25,8 mln EUR, udzial w zyskach JV 7 mln EUR i 9 mIln EUR innych.

Gltowna czeg$¢ pozostatych kosztow operacyjnych stanowity koszty budowlane w kwocie 78 mln EUR w 2017 r. (30 mln w
2016 r.), koszty ustug stanowily 42 miln EUR (25 min EUR w 2016), a pozostalg cz¢s¢ 28 min zt stanowity koszty
wynagrodzen (10 mln EUR w 2016). Koszty budowy nieruchomosci inwestycyjnych, ktore zostaty skapitalizowane
wyniosty 137 mln EUR (199 mln EUR w 2016).

Wazrost kosztéw budowlanych prezentowanych w rachunku zyskow i strat i spadek kosztow kapitalizowanych wynika z
realizacji projektu 33 Central, ktory zostat przeklasyfikowany w lipcu 2016 r. na kontrakt budowlany w zwiazku z czym
koszty zwigzane z inwestycja, ktore normalnie bytyby kapitalizowane i zwigkszaty wartos¢ aktywow zostaty rozliczone
przez wynik. Szacujemy, ze koszty poniesione z tytutu tej transakcji rozpoznane w 2017 r. wyniosty 24,5 min EUR, a
przychody 33,3 mln EUR. Budowa projektu 33 Central w Londynie, ktory zostat sprzedany do Wells Fargo w 2016 r.
zakonczylta si¢ w 4Q17. Spotka uzyskata z tego tyt. tacznie 350 mln EUR przychodu i rozpoznata 86 min EUR zysku brutto
(juz po uwzglednieniu splaty kredytu).

Wzrost kosztow ustug o 17 mln EUR wynika z kilku jednorazowych zdarzen w tym:

e podpisania wartej 5 min EUR umowy w zwigzku z dezinwestycja projektu magazynowego odnosnie pokrywania
czynszu nieskomercjalizowanej powierzchni

o 2.3 mln EUR kosztow likwidacji spotek w Polsce w zwigzku z restukturyzacjg powodowana podatkami

¢ 1,3 min EUR kosztow zwigzanych z transakcjg 33 Central

e 1 min EUR kosztow zwigzanych z nowym programem rozwojowym dla pracownikow

e innych niematerialnych kwot.

Wazrost kosztow pracowniczych o 10 mln EUR (z 16,4 min EUR w 2016 do 26,4 mln EUR w 2017) wynika po pierwsze
ze wzrostu zatrudnienia (+29% z 533 w 2016 do 686 w 2017), ale dodatkowo zatrudnienie ro$nie w krajach o relatywnie
wyzszych kosztach pracy tj. Niemczech i Anglii, gdzie w pierwszej kolejnosci Spotka rekrutuje osoby na wyzszych
szczeblach. Ponadto Spotka rozpoznata w wynik cze$¢ kosztow pracowniczych, ktdre wezesniej byty kapitalizowane co
zwigkszyto je o 5 min EUR. Wzrost zatrudnienia w Niemczech implikuje, ze Spotka planuje pierwsze inwestycje w tym
kraju, co bylo przez Spotke wezesniej zapowiadane.
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Bilans

2016 2017 zZmiana zmiana%

Aktywa trwale 1510 1902 392 26%
Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 565 546 -20 -3%
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 640 862 222 35%
Inwestycje w JV 47 56 10 21%
Rzeczowe aktywa trwale 9 10 1 6%
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 222 387 165 74%
- w tym $rodki pieni¢zne 8 0 -8 -100%
Pozostate aktywa trwale 28 42 14 50%
Aktywa obrotowe 602 393 -209 -35%
Zapasy 0 1 0 50%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 68 117 50 73%
Kwoty nalezne od odbiorcow z tytutu uméw budowlanych 221 18 -221 -100%
Pozostate aktywa 5 14 9 173%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 308 261 -47 -15%
AKTYWA RAZEM 2112 2295 183 9%
Kapitaly wlasne 1137 1196 59 5%
Zobowiazania dlugoterminowe 753 918 165 22%
Zobowigzania finansowe 565 599 34 6%
Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 70 70 0 0%
Pozostate zobowigzania 5 10 6 115%
Zobowiazania przypisane do aktywow przeznaczonych do sprzedazy 114 239 125 110%
- zobowigzania finansowe 90 212 122 135%
Zobowiazania krotkoterminowe 222 181 -41 -19%
Zobowigzania finansowe 91 82 -9 -10%
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania 116 91 -25 -21%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 15 8 -7 -48%
PASYWA RAZEM 2112 2295 183 9%
Dtug brutto 747 893 147 20%
Dlug netto 430 614 202 47%
Dtug netto / kapitaly wlasne 0,38 0,51 0,15 40%
Dlug netto / aktywa 0,20 0,27 0,07 35%
Dtug brutto / aktywa 0,35 0,39 0,04 10%

Gloéwny sktadnik aktywow tj. nieruchomos$ci inwestycyjne w budowie wzrdst o 222 mln EUR (35%) r/r co jest
spowodowane postepami w budowie. Znaczaco wzrosty rowniez aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy o 165 mln EUR
(74%) co spowodowane byto wyznaczeniem 5 projektow pod dezinwestycje. Z kolei nieruchomosci inwestycyjne pracujace
pozostaty na podobnym poziomie jak rok temu (wzrost o 3%) co jest spojne ze strategia Spotki, aby docelowo portfel
inwestycji sktadal si¢ w 50% z inwestycji generujacych przychod i w 50% z inwestycji w budowie — na koniec 4Q17 udziat
generujacych przychdd wynidst 45%.
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W sktad naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych nalezno$ci wchodzg pozyczki udzielone jednostkom zaleznym
w kwocie 37 min EUR (0,6 mln EUR na YE16), ktore dotyczg projektow West Station realizowanych w JV i1 byly udzielone
w celu zaptacenia faktur dla generalnych wykonawcow.

Gltowny sktadnik zobowigzan stanowia zobowigzania finansowe z tyt. kredytow i emisji obligacji w lacznej kwocie 893
mln EUR (w tym 212 mln EUR zobowigzan przyporzadkowanych do aktywow trwatych przeznaczonych do sprzedazy).

Spotka podaje, ze zobowigzania kontraktowe (pozabilansowe) do zakupu, budowy lub rozwoju inwestycji wyniosty tacznie
199,4 min EUR wg stanu na koniec 4Q17, na ktore posiada linie kredytowe w wysokosci 184,4 min EUR.

Zadtuzenie

W 4Q17 Spotka przeprowadzita emisje¢ obligacji na kwote 31 min EUR. W 2H17 w porownaniu do 1H17 dlug netto spadt
0 66 min EUR do 614 mIn EUR, co przy kapitatach wtasnych 1 196 min EUR (+27 mIln EUR vs 1H17) oraz tacznych
aktywach 2 295 mln EUR (+146 mln EUR vs 1H17) przektada si¢ odpowiednio na wskazniki dtug netto/kapitaty wtasne
oraz dtug netto/aktywa rzedu 0,51x oraz 0,27x. Na koniec 1H17 wskazniki te ksztaltowaly si¢ odpowiednio na poziomach
0,58x oraz 0,32x.

Tabela: Zobowigzania HB Reavis z tyt. emisji obligacji

Emitent Zabezpieczenia Waluta Nominal (mln EUR) Oprocentowanie Data emisji Data wykupu
HB Reavis Finance SK Zabezpieczone EUR 30 4,25% sie 14 sie 19
HB Reavis Finance SK 11 Niezabezpieczone EUR 40 4,25% mar 15 mar 20
HB Reavis Finance CZ Niezabezpieczone CZK 48,9 6MPRIBOR+4% mar 16 mar 21
HB Reavis Finance PL2 Niezabezpieczone PLN 23,9 6MWIBOR+4,4% paz 16 kwi 21
HB Reavis Finance SK III — I transza Niezabezpieczone EUR 25 3,50% gru 16 gru 21
HB Reavis Finance SK III — II transza Niezabezpieczone EUR 12 3,50% mar 17 mar 22
HB Reavis Finance SK III - III transza Niezabezpieczone EUR 20 3,35% cze 17 cze 22
HB Reavis Finance PL2 Niezabezpieczone PLN 52,6 6MWIBOR+4,2% lip 17 lip 22
HB Reavis Finance SK IV Zabezpieczone EUR 45 4,50% wrz 17 wrz 27
HB Reavis Finance SK III Niezabezpieczone EUR 31 3,25% lis 17 lis 23
328,4

Zrédio: Dane Spéitki

Poza emisjami obligacji Spotka posiada kredyty bankowe, ktorych ekspozycja wynosita 563 min EUR wg stanu na
31.12.2017, a warto$¢ ksieggowa nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie kredytow wynosita 493,5 min EUR (852,1
min EUR na koniec 4Q16).



Raport kredytowy Wojciech Bartosik MICHAEL/STROM
HB Reavis Analityk ANESEEC LS
06.06.2018 w.bartosik@michaelstrom.pl

Wykres: Zapadalnosé i struktura zadtuzenia bilansowego HB Reavis wg stanu na 31.12.2017 r. (min EUR)
350
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* zapadalnos¢é wg wartosci nominalnych, wraz z niewykorzystanym zaangazowaniem kredytowym.
Zrodto: Dane Spotki

Wg stanu na 31.12.2017 w ciggu najblizszych 24 miesi¢cy Spotce zapadaja zobowigzania finansowe w kwocie 235 min
EUR, ale juz w 1Q2018 Spotka prolongowata do 2021 roku 63 min kredytéw zapadajacych w 2019 roku. Dodatkowo 44,5
min kredytu budowlanego dotyczacego projektu Cooper&Southwark zostanie refinansowane kredytem inwestycyjnym o
dtuzszym terminie zapadalnos$ci. Pozostate 127,5 min EUR Spétka mogtaby sptaci¢ z wtasnych srodkoéw pienigznych (261
miln EUR wg stanu na koniec 4Q2017) i/lub ze sprzedazy inwestycji (szacowany przychod 278 min PLN). Spoéika
zapowiedziata, ze planuje sptaci¢ okoto 87,5 mln EUR z czego 57,5 mln PLN ma pochodzi¢ ze sprzedazy GBC C i GBC
D, a pozostate zadtuzenie ma by¢ prolongowane lub refinansowane.

Inwestycje w start-upy

W 1Q18 Spoétka dokonata zakupu 27% udziatéw w spotce Cambridge Innovation Center (CIC) za kwote 48 min EUR i
réwnolegle podpisata z CIC umowe najmu 14 tys. m*> powierzchni w biurowcu Varso 2, ktorg 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). Spotka zaczeta funkcjonowaé w 1999 r. w Bostonie. Obecnie ma
jeszcze biuro w Rotterdamie. CIC dostarcza ustugi 1400 firmom, a wérod jej bytych klientow znajdujg si¢ m.in. Facebook,
Twitter, czy Amazon.

Wczesniej, na przetomie 2016 1 2017 r. Spotka stworzyta dwa wiasne start-upy — HubHub i Origameo. Pierwszy skupia si¢
na tworzeniu przestrzeni co-workingowej, co oznacza tworzenie przestrzeni biurowej oraz platformy spotkan dla
przedsigbiorcoéw. Dwa oddziaty HubHub funkcjonujg w Warszawie i Bratyslawie, a kolejne sg planowane w Pradze,
Budapeszcie 1 Londynie. Origameo to z kolei spotka zajmujgca si¢ projektowaniem i aranzowaniem powierzchni
biurowych.

Poki co skala dziatalnos$ci projektow start-upowych jest marginalna wobec dziatalno$ci deweloperskiej jednak
zaangazowanie w CIC w kwocie blisko 50 mIn EUR pozwala sadzi¢, ze Spotka bedzie rozwijala ten segment. Emitent liczy
na efekty synergii, a mianowicie kontraktowanie pozadanego mixu innowacyjnych najemcow, ktérych dziatalnos¢ bedzie
przyciagala kolejne firmy. Na ten moment efekty tej dziatalno$ci sg bardzo trudne do przewidzenia i oszacowania.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 06.06.2018

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsi¢biorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zakltadowym w wysokosci 815 591,49 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 wytacznie na podstawie publicznie dostgpnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

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

e stanowi informacj¢ handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o §wiadczeniu ustug drogg elektroniczng (Dz. U.z 2017
r. poz. 1219 t. j. z p6zn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e  nie stanowi:

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

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interes6w

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, Ze:

e  Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

e Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitalu zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powiazanych.

e Osoby przygotowujace raport nie s3 zaangazowane kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace raport
i osoby blisko z nimi zwigzane, o ktorych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 t. j. z pdzn. zm.), nie pelnia funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i
nie zajmuja stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywal w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnos$ci dotyczacych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnoséci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wlasny
rachunek celem realizacji zadah zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ushugowe.

e  Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie pelnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.
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e Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug §wiadczonych na jego rzecz.

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

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z nim
powiazane. Nie istnieja inne istotne powigzania wystepujace migdzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

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

e  Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czlonkowie organow, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnos$ci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom Maklerski sp. z o.0. ”, ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski S. A.

Michael / Strom Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposob konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z
inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl
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