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Rentownos$¢ obligacji
kontra analiza

W raporcie poddalismy analizie czterech emitentéw obligacji zaliczanych do
sektora deweloperéw komercyjnych: Capital Park, Echo Investment, GTC oraz
Rank Progress. Celem naszej analizy jest porownanie ryzyka kredytowego
poszczegllnych firm a uzyskiwanej przez obligatariuszy premii za ryzyko
(mierzonej z-spreadem). Sposréd poddanych analizie deweloperéw najwyzsza
ocene kredytowg przyznaliSmy spolce Echo Investment, co ma
odzwierciedlenie w uzyskiwanym z inwestycji w obligacje tej spotki
najmniejszym z-spreadem. Najnizsza zdolnos¢ kredytowa wedlug naszej oceny
ma spotka Rank Progress, co przeklada sie na wartos$¢ z-spread na poziomie
4,05%. Zdolnos¢ kredytowa spolki Capital Park oceniamy na nieznacznie
nizszym niz GTC poziomie. To wlasnie w przypadku spéiki Capital Park oraz
jej nowo wyemitowanej serii widzimy okazje inwestycyjna.

sentyment

Biorac pod uwage notowane obecnie serie obligacji sp6tki GTC i Capital Park i ich z-
spready wynoszace 2,2% - 2,3% dla obu serii GTC oraz 1,6% dla serii A Capital Park
uwazamy, ze pomimo braku zabezpieczenia nowo wyemitowana seria B jest okazja
inwestycyjng dla obligatariuszy, ze wzgledu na ptacony wysoki w poréwnaniu do
pozostatych serii kupon (WIBOR6M + 5,5%) przektadajgcy sie na teoretyczny z-
spread ktéry wynosi 2,92%.

W naszej ocenie réznica w ptaconej przez obie spo6tki premii za ryzyko wynika
wylacznie z sentymentu rynkowego, nie jest za$ oparta na faktycznej sytuacji
finansowej. Przyjmujac za punkt odniesienia wyemitowane w tym roku
oprocentowanie obligacji GTC (kupon WIBORM6M + 4,5%), przy naszej ocenie
ryzyka kredytowego obu spétek uwazamy, Ze oprocentowanie serii B Capital Park
na poziomie 5% odpowiadato by temu ryzyku.
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Echo Capital Park GTC Rank Progress
[mln PLN]
2014P 2015P 2016P | 2014P 2015P 2016P | 2014P 2015P 2016P | 2014P  2015P 2016P
Przychody | 6324 571,42 730,16 | 52,7 100,9 158,4 518,5 517,1 456,4 46,3 37,8 78,6
EBITDA* | 23459 2152 281,32 21,0 508 856 | 2774 2644 2237 | -08 -4,8 14,4
zysk netto | 450,3 5096 5783 60,9 84,7 46,6 90,2 454,5 546,1 50,0 67,7 95,1
dlugnetto | 17035 19625 24786 | 7189 1241,3 15647 | 3092,5 34623 34029 | 5935 823,5 726,7
*EBITDA znormalizowana
Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklerski
Echo Capital Park GTC Rank
Progress
Seria ECH0219 ECHO0417 ECHO515 ECHO0618 | CAP0715 CAP0617 : GTC0319 GTC0418 RNK0616
Wartos¢
emisji 100,0 200,0 115,0 80,0 100,0 35,0 200,0 294,2 131,8
(mln PLN)
Z-spread 0,96% 0,57% 1,03% 0,57% 1,62% 2,92% 2,16% 2,28% 4,05%
Zrédto: Zrédto: www.gpweatalyst.pl
Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem

niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Podsumowanie

W raporcie poddali$my analizie czterech emitentéw obligacji zaliczanych do sektora
deweloperéw komercyjnych: Capital Park, Echo Investment, GTC oraz Rank
Progress. Celem tej analizy jest poréwnanie ryzyka kredytowego poszczegdélnych
firm i uzyskiwanej przez obligatariuszy premii za ryzyko (mierzonej z-spreadem).
Ryzyko kredytowe ocenialiSmy bazujac na sporzadzonych dla spétek prognozach
wynikéw wykorzystujac w tym celu analize poréwnawcza (pod katem ryzyka
biznesowego oraz finansowego) jak réwniez wskaznik Altmana EM-Score.

Ponizej przedstawiamy gtéwne wnioski oraz nasze opinie ptynace =z
przeprowadzonej analizy:

e Najlepsza ocena ryzyka kredytowego przyznana spoétce Echo Investment
uzasadnia najnizsza premie uzyskiwang z obligacji sposréd grupy
poréwnawczej. Wida¢ to zar6wno w notowanych obecnie seriach obligacji
(mierzonych poprzez z-spread) jak i w oprocentowaniu nowych emisji.

e Ryzyko kredytowe spétki GTC oceniamy jako stabilne. Poréwnujgc do
sytuacji sp6tki Echo za adekwatng uwazamy ptacong przez GTC premie w
stosunku do ryzyka kredytowego spotki. Obecnie na rynku Catalyst
notowane sg dwie serie obligacji spétki GTC r6znigce sie pod wzgledem
kupondw jak i terminu zapadalno$ci. Uwazamy, Zze pomimo niskich obrotéw
na rynku w przypadku sp6tki GTC jest on efektywny i wycenia obie serie z z-
spreadem na poziomie 2,2-2,3%.

e Zdolnos$¢ kredytowa spotki Capital Park oceniamy na nieznacznie nizszym

poziomie niz GTC. Biorgc pod uwage notowane obecnie serie spétki GTC i
Capital Park i ich z-spready wynoszace 2,2% - 2,3% dla obu serii GTC oraz
1,6% dla serii A Capital Park uwazamy, Ze pomimo braku zabezpieczenia
nowo wyemitowana seria B jest okazjg inwestycyjna dla obligatariuszy, ze
wzgledu na ptacony wysoki w poréwnaniu do pozostatych serii kupon
(WIBOR6M + 5,5%) przektadajacy sie na teoretyczny z-spread ktéry wynosi
2,92%.
W naszej ocenie réznica w placonej przez obie spétki premii za ryzyko
wynika wylgcznie z sentymentu rynkowego, nie jest za$§ oparta na
faktycznej sytuacji finansowej. Przyjmujgc za punkt odniesienia
oprocentowanie wyemitowanych w tym roku obligacji GTC (kupon
WIBORM6M + 4,5%), przy naszej ocenie ryzyka kredytowego obu spétek
uwazamy, ze oprocentowanie serii B Capital Park na poziomie 5%
odpowiadato by temu ryzyku.

e Najnizsza zdolno$¢ kredytowa wedtug naszej oceny ma spétka Rank
Progress ze wzgledu na ryzyko ptynnosciowe. Sadzimy, iz rynek efektywnie
wycenia to ryzyko, co przektada sie na warto$¢ z-spread na poziomie 4,05%.

e Obligacje wyemitowane przez Rank Progress oraz Capital Park maja
podobne oprocentowanie. Zabezpieczone obligacje Rank Progress serii D sg
oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M + 5,5%, zabezpieczone obligacje
Capital Park serii A majg kupon WIBOR6M + 5,0% natomiast
niezabezpieczone obligacje Capital Park serii B majg kupon WIBOR6M +
5,5%. W naszej ocenie znacznie lepszy standing finansowy Capital Parku nie
jest odzwierciedlony w oprocentowaniu obligacji. Dysproporcje te sa
wycenione przez rynek poprzez z-spread, ktory dla Rank Progress wynosi
4,05%, natomiast dla Capital Park wynosi 1,6-2,9%.
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Podsumowanie - Analiza poréwnawcza

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dwoéch paragraféow  dotyczacych
przeprowadzonej przez nas analizy biznesowej opartej na najwazniejszych w naszej
ocenie czynnikach wptywajacych na ocene ryzyka kredytowego jak rowniez analizy
finansowej bazujacej na wskaznikach finansowych odzwierciedlajacych przyszia
zdolno$¢ kredytowa spotek.

W ostatecznej ocenie analizie finansowej przyznaliSmy 70% udziat, gdyz jest ona
wedtug nas bardziej obiektywna oraz transparentna.

Analiza poréwnawcza Waga Echo GTC Capital Park Rank Progress
Analiza finansowa 70% 3,8 2,6 2,3 1,3
Analiza biznesowa 30% 3,2 2,8 1,8 1,8
}’odsumowanie 3,62 2,66 2,2 1,45
Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
Echo

Niekwestionowanym zwyciezcg przeprowadzonej analizy jest Echo Investment,
ktére uzyskato najwieksza liczbe punktéw zaré6wno w analizie biznesowej jak i
finansowej. Sp6tka wyrdznia sie na tle grupy dzieki bezpiecznej polityce, zachowujac
stan zadtuzenia w stosunku do mozliwosci finansowych na bezpiecznym, stabilnym
poziomie.

GTC

Spétka ma za soba problemy finansowe, ktorych efekty odbijaja sie na jej obecnej
sytuacji i w pewien sposdb determinujg nasza ocene. Nalezy jednak podkresli¢, ze
sytuacja GTC poprawita sie w istotny sposéb i w naszej ocenie bedzie sie nadal
polepszac.

Capital Park

Dynamiczny deweloper o znaczacych jak na swojg skale dziatalnosci planach
inwestycyjnych. Pomimo braku jakichkolwiek zatozen dotyczacych sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnych, spétka zostata oceniona pod wzgledem wskaznikéw
finansowych na zblizonym poziomie do GTC. Ze wzgledu na mniejszg skale
dziatalnosci jej ocena biznesowa jest na nizszym poziomie.

Rank Progress

Spéika o najbardziej napietej sytuacji finansowej, ktérej dziatalno$¢ jest nastawiona
oraz uzalezniona od szybkiej rotacji aktywow. Dla obligatariuszy generuje to ryzyko
wystgpienia probleméw ptynnosciowych.

Podsumowanie - wskaznik Altman-EM Score

Druga z zaprezentowanych metod wyceny jest wskaznik Altmana stworzony na
potrzeby oceny przedsiebiorstw dziatajacych na rynkach wschodzacych.

Z przedstawionych ponizej prognoz widaé, Ze na najwyzszym poziomie wskaznik
utrzymuje sie w spotce Echo. W spotce Capital Park wskaznik Altmana na kolejne 3
lata ma S$rednig warto$¢ 4,76 co jest rezultatem o ok. 0,4 wyzszym od GTC
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(wynikajacym z zatozonych przeszacowan nowych projektéw w spéice Capital
Park). Najnizsza warto$¢ wskaznika notuje Rank Progress.

Wskaznik Altman-EM Score Echo GTC Capital Park Rank Progress
2013 512 291 6,21 3,25
2014P 6,31 3,98 5,29 3,06
2015P 5,97 4,50 4,68 2,78
2016P 5,56 4,71 4,32 3,29
Srednia 2014-2016 5,95 4,40 4,76 3,04

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Obligacje

Sposrod analizowanych spétek obecnie najwiecej serii obligacji o najwyzszej tacznej
wartosci wyemitowato Echo (5 serii o tgcznej warto$¢ wynosi 640 mln PLN). W
tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie dla tych obligacji wraz z
najwazniejszymi informacjami o nich.

Wartos¢
emisji (mln
Seria PLN) Kupon Data wykupu Zabezpieczenie

Echo

ECHO0219 100,0 WIBOR 6M +3,6%  19.02.2019r. brak

ECH0618 80,0 WIBOR 6M +3,5%  19.06.2018r. brak

ECHO0417 200,0 WIBOR 6M +3,8%  28.04.2017r. brak

ECHO515 115,0 WIBOR 6M +3,5%  18.05.2015r. brak

ECHO216* 145,0 WIBOR 6M +3,5%  11.02.2016r brak
Rank Progress

RNK0616 1318 WIBOR 6M +5,5%  14.06.2016r Hipoteka umowna na 9 nieruchomos$ciach na

taczna kwote 197,3 min PLN.

Zabezpieczenie do kwoty 27 mIn PLN na prawach
wtasnosci nieruchomosci gruntowych nalezacych

SERIA E* 18,0 WIBOR6M +5,5%  14.06.2016r do jednostki wspoétzaleznej NCT Inwestycje
Swietokrzyskie I Sp. z 0.0. oraz poreczenie
udzielone przez Pana Jana Mroczke.

GTC
30.04.2017 r,,
GTC0418 294,2 WIBOR6M +4,0% 30.10.2017r,, brak
30.04.2018 .
12.03.2018r,
GTC0319 200 WIBOR6M +4,5%  10.09.2018 ., brak
11.03.2019r.
Capital Park
100 Prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci
(w lipcu o gruntowej potozonej w Warszawie przy ul.
CAPO715 nastapi wykup WIBOR6M +5,0% 9.07.2015r. Zelaznej 51/53. Hipoteka zostata ustanowiona do
35 mln PLN) kwoty stanowiacej 150% warto$ci nominalnej.
CAP0617 35 WIBOR6M +5,5%  13.06.2017r. brak

*Obligacje nie notowane na rynku Catalyst
Zrédto: www.gpwcatalyst.pl, sprawozdania finansowe emitentéow
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Z-spread

Dokonali$my kalkulacji z-spread dla papieréw dtuznych analizowanych przez nas
spotek deweloperskich. Wyniki, ktore uzyskaliSmy wspieraja nasza ocene biznesowg
i finansowa tych spotek, co wedtug nas $wiadczy o efektywnoSci rynku.

Najnizszg warto$¢ z-spread maja obligacje Echo Investment, co oznacza, iz
inwestorzy postrzegajg je jako najbardziej bezpieczng inwestycje. Najwyzszy z-
spread jest przypisany do obligacji Rank Progress, co $wiadczy o postrzeganiu ich
przez rynek jako obarczonych najwiekszym ryzykiem. Oczekiwania rynku co do
premii za papiery dtuzne emitowane przez GTC i Capital Park plasuja sie po srodku i
przektadajg sie na z-spread oscylujacy w okolicach 2%.

Znaczna réznica z-spread pomiedzy seriami obligacji Capital Park wynika z tego, iz
seria CAP0715 jest zabezpieczona natomiast seria CAP0617 jest niezabezpieczona.
Réznice te uzasadnia rowniez wysoko$¢ kuponu: 5% w CAP07151 5,5% w CAP0617.

z-spread
Wartos$¢
Spo6tka Seria emisji Z-spread 4,5% - 105%
) 0
(mln PLN) 4,0% -
Echo Investment ECHO0219 100,0 0,96% 3,5%
Echo Investment ECHO0417 200,0 0,57% 3,0% -
Echo Investment = ECHO515 115,0 1,03% 2,5% -
Echo Investment ECH0618 80,0 0,57% 2,0% - 1,62%
Capital Park CAP0715 100,0 1,62% 1,5% - 0,96% 1,03%
Capital Park CAP0617 35,0 2,92% 1,0% - 0,57% 0,57%
GTC GTC0319 200,0 2,16% 0,5%
GTC GTCO0418 294,2 2,28% 0,0% T T T
Rank Progress RNKO0616 131,8 4,05% 6\,"9 Q&‘//\ 0(,)'\(? 06\3’ 0/\"‘? QQ,"//\ & Qv'€° 0(0\?’
S G S S T e
& & EE FF e e

Zrédto: www.gpweatalyst.pl, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Wykres ponizej przedstawia kalkulacje z-spread dla poszczegdlnych spoétek, wazony
wielko$cia emisji. W Zatgczniku 1 przedstawiliSmy kalkulacje z-spread dla
poszczegoblnych serii obligacji.


http://www.gpwcatalyst.pl/
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Srednia krzywa z-spread*

7,50%
6,50%
4,05%
0,
5,50% e Stopa Spot
£50% e ECHO
2,23% @ GTC
350% e Capital Park
Rank Progress

2,50%
1,50% r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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*Z-spread wazony wielkosciq emisji

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Analiza porownawcza

Przeprowadzona przez nas analiza poréwnawcza sktada sie z dwdch czesci; analizy
biznesowej oraz analizy finansowej (opis stosowanej metodologii znajduje sie w
zataczniku nr 2).

Analiza Biznesowa

W tej czeSci analizy skupiliSmy uwage na najwazniejszych w naszej ocenie
czynnikach determinujacych ocene ryzyka ponoszonego przez obligatariuszy.
Poréwnanie analizowanych spétek dotyczyto: dywersyfikacji przychodowej, Zrédet
generowanej gotowki, elastycznosci finansowej spoétek jak rowniez rodzajow
udzielonych zabezpieczen.

Dywersyfikacja Przychodowa

W ponizszym paragrafie naszej ocenie poddana zostala obecna oraz przyszia
struktura przychodowa w analizowanych spoétkach zaréwno pod wzgledem
réznorodnosci segmentowej jak i geograficznej. Nie poddajemy tutaj analizie
jakosciowej tych segmentéw i rynkéw a jedynie ich wptyw na bezpieczenstwo
uzyskiwanych przychodéw (nasze zatozenia dotyczace zrdédet przychodowych
znalazly odzwierciedlenie w prognozowanych wynikach opisanych w pézniejszych
rozdziatach).
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Segmenty dzialalnosci
Capital Park

Prowadzone oraz planowane przez Capital Park projekty sprawiaja, ze struktura
przychodowa spoétki bedzie sie zmieniaé. Dotychczas kluczowym segmentem,
generujacym najwieksza sprzedaz byt segment handlowy (high streetowy), zas w
kolejnych latach znaczaco wzro$nie wudzial segmentu biurowego oraz
wielofunkcyjnego - faczacego powierzchnie handlowe z biurowymi.

GTC

Pod wzgledem sprzedazy najistotniejszym segmentem w grupie GTC jest segment
biurowy. W ostatnich latach istotnie zmalato znaczenie sprzedazy domoéw i
mieszkan i trend ten bedzie kontynuowany. W zwigzku ze sprzedaza galerii
Kazimierz oraz prognozowang sprzedaza galerii Jurajskiej a takze op6znieniami w
budowie warszawskich galerii w kolejnych latach spadnie udziat segmentu

handlowego.
Struktura przychodéw
(31.12.2013)

GTC Echo

H Biura
® Handlowe
B Sprzedaz domoéw i

mieszkan

Ustugi

Rank Progress Capital Park

Sprzedaz mieszkan

B Powierzchnie
handlowe

M Zmiana stanu
produktéw

Pozostate

Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw

Echo

W ostatnich latach najistotniejszym zroédtem przychodéw byty galerie handlowe
rozmieszczone w wiekszych miastach Polski, jednak Echo planuje zmniejszenie
udzialu centrow handlowych w portfelu inwestycyjnym na rzecz powierzchni
biurowych oraz kontynuacje inwestycji w segmencie mieszkan.

Rank Progress

Spotka uzyskuje wiekszo$¢ przychodéw z posiadanych pieciu galerii handlowych
rozmieszczonych w mniejszych miastach. Obecnie Rank Progress rozwija 9
kolejnych projektéw rozmieszczonych w catej Polsce.

Deweloperzy komercyjni

B Obiekty biurowe i
hotelowe

® Powierzchnie
handlowe

® Powierzchnie
mieszkaniowe

Nie przypisane do
segmentow

W Biura

H Handlowe

m Wielofunkcyjne

Pozostate
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Pod wzgledem réznorodnosci Zrédet z ktérych spétki uzyskuja oraz beda uzyskiwac
przychody w kolejnych latach wyrézni¢ w naszej ocenie nalezy Echo, ktére oprécz
najwiekszej dywersyfikacji segmentowej (biurowce, galerie handlowe oraz
mieszkania) posiada znaczng ilos¢ obiektow partycypujacych w wynikach
operacyjnych.

Podobnie oceniamy GTC i Capital Park gdzie udziat segmentu biurowego (w Capital
Park potaczonego w projektach wielofunkcyjnych) bedzie przewazajagcym w
kolejnych latach. Jednak z powodu wiekszej liczby inwestycji, nieznacznie wyzej
oceniamy réznorodnos$¢ Zrodet generujacych wyniki w GTC. Z powodu braku
dywersyfikacji na ostatnim miejscu w grupie poréwnawczej znalazt sie Rank

Progress.
GTC
Dywersyfikacja
Dywersyfikacja rynkowa Geograficzna

.. L o ,  (31.12.2013)
Pod wzgledem réznorodno$ci geograficznej liderem w naszym pordéwnaniu jest

niewatpliwie GTC, ktore dziata tgcznie na 8 rynkach Europejskich (uwzgledniajac
rynek Czeski, ktorego spotka nie konsoliduje). Drugie miejsce w tym zestawieniu
przyznajemy Echo w zwigzku z prowadzonymi inwestycjami w Rumuni i na
Wegrzech. Pozostali deweloperzy obecnie dziataja jedynie na rynku Polskim.
Pomimo odmiennych portfolio oraz odmiennych planéw inwestycyjnych w obu
spétkach na réwni wartos$ciujemy réznorodnos$¢ rynkowg Rank Progress i Capital

Parku.
B Polska B Wegry
. H Serbia B Rumunia
Podsumowanie
m Stowacja Chorwacja
Ostateczne podsumowanie dywersyfikacji przychodowej zaréwno pod wzgledem Bulgaria

wptywu réznych segmentéw oraz rynkow na osiggane wyniki przedstawia ponizsza

tabela.
Dywersyfikacja przychodowa Waga Echo GTC Capital Park Rank Progress
Dywersyfikacja segmentowa 60% 4 3 2 1
Dywersyfikacja rynkowa 40% 3 4 1 1
Podsumowanie 4 3 2 1

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Generowanie gotowki

Z jednej strony przewidywalno$¢ wynikow uzyskiwanych z czynszow jest istotna dla
obligatariuszy, gdyz w znaczny sposéb pozwala oszacowac zdolno$¢ spétki do
regulowania jej zobowigzan, z drugiej za$ dla deweloperéw komercyjnych sprzedaz
nieruchomosci (bardzo okazjonalna) pozwala na generowanie gotéwki, co utatwia
oraz uelastycznia sptate zapadajacych zobowiazan.

Przewidywalnos$¢ wynikow

Pod wzgledem stabilno$ci wynikéw analizowana przez nas grupa spoétek powinna
zostaé podzielona na dwie podgrupy: sp6tki dojrzate i spétki rozwijajgce sie. Do
pierwszego segmentu zaliczy¢ nalezy Echo i GTC, czyli deweloperéw ze znacznym
portfolio, dzieki czemu wyniki operacyjne w kolejnych latach daja sie przewidzie¢ ze
znacznie wiekszym prawdopodobiefistwem oraz precyzjg. Uwzgledniajac to
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kryterium nieznacznie wyzej oceniamy GTC , motywujac to faktem istotnego udziatu
sprzedazy mieszkan w strukturze przychodowej Echo, ktora nie jest w naszej ocenie
tak przewidywalna jak uzyskiwane z wynajmu czynsze.

Przychody operacyjne

m Czynsze

¥ Pozostate

m2013

m2014P
m2015P
m2016 P

Echo GTC Capital Park  Rank Progress

Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Na drugim biegunie znajdujg sie Capital Park i Rank Progress, ktére sa obecnie w
fazie znaczacych inwestycji nie przektadajacych sie na uzyskiwanie przeptywow
pienieznych. Prowadzone inwestycje obcigzone sg wieksza niepewnoscia co do
przysztych wplywéw, co zwieksza ryzyko dla obligatariuszy. Rank Progress w
swojej strategii zaktada szybkg rotacje posiadanych i budowanych aktywow co
pozytywnie ma wptywac na przepltywy operacyjne, jednak zmniejsza stabilno$¢ oraz
przewidywalno$¢ wynikow.

Rotacja nieruchomosci

W celu oceny rotacji aktywéw inwestycyjnych przeanalizowaliSmy historie
przeprowadzonych przez spotki od 2010 roku transakcji sprzedazy posiadanych
aktywéw inwestycyjnych.

GTC

Na przetomie ostatnich czterech lat sp6tka przeprowadzita 4 transakcje sprzedazy
posiadanych aktywéw (projekt Platinium Bussines Park traktujemy jako cato$¢) na
taczna kwote (przypadajaca GTC) blisko 2 mld PLN. Warto$¢ wptywow ze sprzedazy
w stosunku do obecnej wielkosci aktywow inwestycyjnych wynosi 33%.

Capital Park

Pod wzgledem sprzedazy nieruchomosci Capital Park ma na swoim koncie
najmniejszg liczbg przeprowadzonych transakcji, wskaznik rotacji aktywéw wynosi
niecate 14%, co jest najnizsza warto$ciag w grupie poréwnawczej. Wazny jest jednak
niespotykany spos6b w jaki spétka dokonata dezinwestycji, ktérym byto wniesienie
nieruchomosci do zamknietego funduszu inwestycyjnego i sprzedaz 85%
certyfikatow tego funduszu, co pozwolito spdétce na zachowanie kontroli nad
nieruchomos$ciami. W naszej ocenie pozytywne wyniki generowane przez obecny
fundusz pozwalajg spdice na powtérzenie podobnego scenariusza lub modyfikacje
go i sprzedaz innego rodzaju aktywéw w podobny sposéb.
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Echo Investment

W  ostatnich czterech latach spotka zrealizowata 10 transakcji sprzedazy
nieruchomosci z segmentu centrow handlowych oraz biur. Laczna wartosé
sprzedanych aktywow wyniosta 1,4 mld PLN i stanowi 32% nieruchomosci
inwestycyjnych (stan na koniec 2013r.). Ponadto w latach 2010-2013 Spoétka
zrealizowata przychody z tytutu sprzedazy powierzchni mieszkaniowej w wysoko$ci
289 mln PLN.

Rank Progress

W trakcie ostatnich 4 lat Spétka sprzedata 5 projektéw o tacznej wartosci 520 min
PLN, co stanowi 69% warto$ci nieruchomos$ci inwestycyjnych spo6tki na koniec
2013r. Pozytywnym zjawiskiem, jest to, iz spotka dokonuje transakcji sprzedazy w
okresie krétszym niz rok od momentu oddania inwestycji, co dobrze $wiadczy o
efektywnoSci sprzedazy.

Cena Data Pow.

Data sprzedazy ukonczenia Budynku
Dezinwestycja transakcji [mln PLN] inwestycji [tys m2] Rodzaj
GTC
Topaz i Nefryt 2010 315 2006-2008 26 Biurowa
Galeria Mokotéw (50% udziatéw) 2011 555 2000 62 Handlowa
Platinium Busines Park [-IV 2012 571 2009-2011 44 Biurowa
Platinium Busines Park V 2013 141 2012 12 Biurowa
Galeria Kazimierz (50% udziatow) 2013 376 2005 36 Handlowa
Capital Park
FIZAN (85%) 2013 181 - 15 Handlowa
Echo
Avatar w Krakowie 2010 122 2010 11 Biurowa
Athina Park w Warszawie 2010 126 2005 12 Biurowa
CH w Betchatowie 2011 44 2000 21 Handlowa
CH w Pabianicach 2011 105 2002 15 Handlowa
Park Postepu w Warszawie 2011 447 2009 34 Biurowa
CH Echo w Tarnowie 2013 94 2000 20 Handlowa
CH Echo w Radomiu 2013 98 2000 20 Handlowa
CH Echo w Piotrkowie Trybunalskim 2013 83 2000 17 Handlowa
Aquarius Business Park | 2013 181 2011 16 Biurowa
Aquarius Business Park 11 2014 96 2013 9 Biurowa
Rank Progress
Retail Park Twierdza, Ktodzko 2010 183 2009 35 Handlowa
Laroy Merlin, Ktodzko 2010 32 2010 b.d. Handlowa
McDonalds, Ktodzko 2010 2 2010 b.d. Handlowa
Galeria Twierdza, Zamos¢ 2011 149 2011 32 Handlowa
Galeria Tecza 2011 154 2011 34 Handlowa

Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw
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Podsumowanie

PonizZsza tabela przedstawia nasza ocene zdolno$ci do generowania gotéwki,
uwzgledniajaca przewidywalno$¢ wynikéw oraz historie sprzedazy nieruchomosci,
ktéra w pewien sposdb mozna zaimplementowaé do prognozowanej rotacji
aktywow oraz przyznane obu czynnikom wagi.

Generowanie gotowki Waga Echo GTC Capital Park Rank Progress
Przewidywalno$¢ wynikéw 60% 3 4 2 1
Rotacja nieruchomosci 40% 3 2 1 4
Podsumowanie 3 4 1 2

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
Elastyczno$¢ finansowa

Elastyczno$¢ finansowa jest dla obligatariuszy bardzo waznym elementem, ktory w
przypadku braku gotowki na sptate obligacji przez spoétke decyduje o mozliwosci
uzyskania dodatkowych $rodkéw. Im dtuzszy okres do zapadalnosci obligacji tym
trudniej przewidzie¢ sytuacje finansowa emitenta, dlatego waZne jest aby w
przypadku probleméw posiadat on mozliwosci uregulowania swoich zobowigzan z
réznych 7rédet (sprzedazy aktywow, kredytéw, emisji akcji, obligacji, pozyczek
wiascicielskich lub innych).

Pod wzgledem elastycznosci analizowane spéiki ocenilismy w przedstawiony
ponizej sposdb:

Elastyczno$¢ finansowa Echo GTC Capital Park Rank Progress
4 3 3 1

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
GTC

W naszej ocenie istotng informacja wplywajaca na pozytywna ocene spéiki jest fakt,
ze GTC w okresie ostatnich kilku lat potrafito poradzi¢ sobie z problemami
nadmiernego zadtuzenia (na koniec 2011 roku wskaznik ogoélnego zadiluzenia
wynosit ok 70%, LTV ksztattowato sie na poziomie 60%) oraz ptynno$ciowymi
(rozwigzanymi przez emisje akcji oraz obligacji na cze$ciowe zrolowanie i wykup
zapadajacych obligacji).

Biorac pod uwage:

. znaczny portfel skomercjalizowanych inwestycji oraz gruntéw i mieszkan na
sprzedaz, dajacych mozliwo$¢ wygenerowania dodatkowej gotéwki

. wskaznik rotacji aktywow

. roztozone w czasie zadtuzenie

. nowego wiasciciela wiekszo$ciowego, ktorym stat sie amerykanski fundusz

Lone Star moggcy dokapitalizowac spétke w kryzysowych sytuacjach
. pomys$Ing historie wychodzenia z problemowych sytuacji

pozytywnie oceniamy elastycznos$¢ finansowa spéiki.
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Capital Park

Gtownym akcjonariuszem spotki jest fundusz Patron Capital Partners, ktéry posiada
pod zarzadzaniem aktywa o wartos$ci ponad 10 mld PLN. Jego udziat w akcjonariacie
wynosi ok 74%, co w naszej ocenie daje pewnego rodzaju bufor bezpieczenstwa w
problemowych sytuacjach. Wysoko oceniamy mozliwosci kredytowe spotki, ktére
przewyzszaja obecne zapotrzebowanie na kapitat, uwazamy réwniez, Ze spétka ma
mozliwos$¢ kolejnych emisji obligacji oraz akcji.

Ambitny plan inwestycyjny, ktory bedzie wymagat znaczacych naktadéw
inwestycyjnych zmniejszy w pewnym stopniu elastyczno$¢ finansowq spétki przez
znaczny wzrost zadtuzenia, lecz jego efektem bedzie wzrost wartosci i liczby
gotowych inwestycji stanowigcych portfolio mogace by¢ uptynnione w sytuacjach
wiekszego zapotrzebowania na gotowke.

Echo Investment

Echo Investment prowadzac konserwatywng polityke ptynnos$ciowa utrzymuje
wskazniki zadluzenia na relatywnie niskim poziomie (wskaznik ogélnego
zadluzenia na koniec 2013r. wynosit 56%).

W naszej ocenie czynnikami wptywajacymi na pozytywna ocene elastycznos$ci
finansowej spotki sa:

. dywersyfikacja produktowa portfela nieruchomo$ci pozwalajgca na
elastyczne uptynnianie aktywéw z réznych segmentdéw zaczynajac od
dziatek, poprzez mieszkania konczac na inwestycjach biurowych i centrach

handlowych
. roztozone w czasie zadtuzenie
. pozytywny sentyment rynkowy do spotki jako emitenta obligacji -

oprocentowanie niezabezpieczonych obligacji wyemitowanych przez Echo
jest znaczaco nizsze niz innych deweloperéw. Ponadto spo6tka rozpoczeta
publiczng emisje obligacji, co odzwierciedla jej pozytywne postrzeganie na
rynku

. konserwatywna polityka inwestycyjna

Rank Progress

Spotka Rank Progress w pewnym sensie znajduje sie pod presja sprzedazy,
poniewaz od tego jak szybko uda sie jej uptynni¢ ukoniczone inwestycje zalezy
kontynuacja programu inwestycyjnego, ktéry jest finansowany gotowka
generowang ze sprzedazy nieruchomosci oraz dlugiem. Z drugiej strony, majac na
uwadze skuteczno$¢ spotki w zakresie komercjalizacji i szybkiej sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnych, wierzymy iz Rank Progress bedzie w stanie
utrzymac ptynnosc¢.

Struktura zadluzenia z udzialem zadtuzenia krotkoterminowego na poziomie 43%
na koniec 2013r. wskazuje na ryzyko ptynnosciowe. Sp6tka w 2014r. musi sptacic¢
lub zrefinansowa¢ 216 mln PLN.
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Zabezpieczenia

W ostatecznych przypadkach ogtoszenia upadtosci, zabezpieczenie zwieksza szanse
na odzyskanie przynajmniej w czesci zainwestowanego kapitatu. Pod tym wzgledem
w grupie poréwnawczej wyrdzniaja sie: Rank Progress, ktérego obie emisje sg
zabezpieczone oraz Capital Park, ktére zabezpiecza emisje serii A. W zwigzku z tym,
iz Capital Partk planuje czeSciowy wykup zabezpieczonej serii A oceniliSmy go nizej
niz Rank Progress.

Zabezpieczenia Echo GTC Capital Park Rank Progress
1 1 2 4

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
Capital Park

Spéika posiada obecnie jedng zabezpieczona serie obligacji na kwote 100 mln PLN
(po weczes$niejszym wykupie warto$¢ ta wynosi¢ bedzie 65 mln PLN), ktérej
przedmiotem zabezpieczenia jest prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci
gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Zelaznej 51/53. Na nieruchomosci tej
sp6tka planuje budowe budynku biurowo-handlowego Art Norblin. Hipoteka zostata
ustanowiona do kwoty stanowigcej 150% warto$ci nominalnej. Zgodnie z raportem
zZ wyceny nieruchomos$ci sporzadzonym przez rzeczoznawce majgtkowego jej
warto$¢ rynkowa na dzien 31 grudnia 2013 r. wyniosta ok 250 mln PLN.

Wyemitowana seria B na kwote 35 mln PLN nie posiada zabezpieczenia. Zgodnie z
przyjetym przez nas zatozeniem spotka na przelomie 2014/15 roku wyemituje
kolejng niezabezpieczong serie obligacji i dokona w catosci wykupu serii A.

Rank Progress

Obydwie wyemitowane przez spotke serie sg zabezpieczone. Seria na kwote 131,8
mln PLN zostata zabezpieczona hipotekami na 9 nieruchomosciach na taczna kwote
197,3 mln PLN. Seria E o warto$ci 18 mln PLN zostata zabezpieczona do kwoty 27
mln PLN na prawach wtasnosci nieruchomosci gruntowych nalezacych do jednostki
wspélzaleznej NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp. z o0.0. oraz poreczeniem
udzielonym przez Pana Jana Mroczke.

Echo i GTC

Zadna z obecnych serii obu spétek nie jest zabezpieczona.

Analiza Biznesowa - Podsumowanie

Uwzgledniajac  przedstawione w powyzszych podrozdziatach argumenty
zsumowaliSmy nasza ocene w ponizszej tabeli. Ze wzgledu na duze
prawdopodobienstwo checi lub koniecznos$ci refinansowania wyemitowanych przez
analizowane spoétki serii obligacji najwieksza wage przyporzadkowali$my
elastycznos$ci finansowej. 20% udziat w ocenie ryzyka biznesowego zostat przez nas
nadany generowanej gotoOwce oraz zabezpieczeniom, ktére determinujg wywigzanie
sie ze zobowigzan lub umozliwiaja ewentualng odzyskiwalnos¢ zainwestowanego
przez obligatariuszy kapitatu.
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Analiza biznesowa Waga Echo GTC Capital Park Rank Progress
Dywersyfikacja przychodowa 10% 4 3 2 1
Generowanie gotowki 20% 3 4 1 2
Elastycznos¢ finansowa 50% 4 3 2 1
Zabezpieczenia 20% 1 1 2 4
Wazona liczba punktow 3,2 2,8 1,8 1,8

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

W wybranej grupie poréwnawczej wyrdzniaja sie spotki Echo i GTC, ktore z
wyjatkiem kategorii dotyczacej zabezpieczen byly przez nas najlepiej ocenione. Na
drugim biegunie znalazty sie Capital Park i Rank Progress. Taka sama liczba
punktow to w duzej mierze efekt wysokiej oceny jaka uzyskat Rank Progress za
posiadanie zabezpieczonych obligacji.

Analiza finansowa

W ponizszym paragrafie naszej ocenie poddane zostaty wskazniki finansowe
charakteryzujagce analizowane spotki. Na potrzeby analizy wybralismy 11
wskaznikéw dotyczacych zadtuzenia, rentownosci i zdolno$ci generowania gotéwki.
Wskaznikom charakteryzujagcym zdolno$¢ generowania gotéwki przyznaliSmy wage
50%, poniewaz w naszej ocenie jest ona najistotniejsza z punktu widzenia obstugi
zadluzenia. Wskaznikom zadtuzenia przyznaliSmy wage 30% za$ wskaZnikom
rentownos$ci wage 20%. Dodatkowo z racji spadajacej w czasie przewidywalnosci
wynikow, najwiekszy wplyw na naszg ocene majg prognozowane wskazniki na
2014r. (40%) oraz 2015r. (35%) zas$ mniejsza na 2016r. (25%).

Wskazniki zadluzenia

Rozwazajac poziom zadtuzenia na koniec roku 2013r, najatrakcyjniej prezentuje sie
Echo natomiast najgorzej wypada GTC, ktére wedlug naszych prognoz bedzie
utrzymywac wysoki wskaznik zadtuzenia. Echo Investment oraz GTC sg sp6tkami
dojrzatymi, o znacznej kapitalizacji rynkowej, posiadajacymi bogate portfolio
mozliwych do uptynnienia nieruchomos$ci. Przewidujemy, ze w zwiazku z tym
przyszte inwestycje beda finansowane nie tylko dlugiem, ale réwniez gotéwka
generowang ze sprzedazy nieruchomosci. Pozytywne przeptywy gotéowkowe z
dziatalno$ci operacyjnej oraz planowane dezinwestycje, w tym sprzedaz
wroctawskiego biurowca Aquarius oraz Pasazu Grunwaldzkiego w 2014r. powinny
przetozy¢ wzrost pozycji gotbwkowej i redukcje zadtuzenia w Echo Investment.
Zakltadamy w zwigzku z tym, iz zapotrzebowanie na finansowanie inwestycji
dtugiem w przypadku Echa bedzie mniejsze niz w przypadku pozostatych spétek. Ta
tendencja powinna by¢ réwniez widoczna w poprawie wskaznikéw zadtuzenia w
horyzoncie najblizszych 3 lat.

GTC ma aktualnie wysokie wskazniki zadtuzenia, ktére wynikaja z wysokich
inwestycji ponoszonych przez sp6tke w poprzednich latach. Oczekujemy, ze ulegng
one poprawie w 2014-2016P dzieki: (i) stabilnym przeptywom finansowym z
dziatalnos$ci operacyjnej; (ii) gotowce wygenerowanej ze sprzedazy Galerii Jurajskiej
planowanej na 2016r.; (iii) nizszych naktadom inwestycyjnym.

Capital Park oraz Rank Progress - spotki mniejsze oraz bedace we wczes$niejszej

fazie rozwoju niz Echo i GTC, maja nizsze aktywa oraz mniejsze portfolio
nieruchomosci na sprzedaz. Jednoczes$nie obydwie spétki planuja szerokie programy
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inwestycyjne, ktére w duzej mierze bedg finansowane diugiem, co wedlug nas
powinno sie przetozy¢ na wzrost zadtuzenia, a przez to réwniez na wzrost
wskaznikoéw zadtuzenia.

Wskaznik ogoélnego zadluzenia Wskaznik zadhuzenia kapitatu
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Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Rentownos¢

Oceniajgc wskazniki rentownosci braliSmy pod uwage wyniki skorygowane o
warto$¢ przeszacowan nieruchomosci inwestycyjnych, naszg intencja jest analiza
powtarzalnych wynikéw, ktére mozna okre$li¢ z wysokim prawdopodobienistwem.
Dlatego tez prognozowane wskazniki rentownoS$ci sg uzaleznione w duzej mierze od
modelu biznesowego.

W grupie poréwnawczej czterech spétek pod katem rentownosci operacyjnej
najlepiej prezentuje sie GTC oraz Capital Park. Obydwie spo6tki posiadaja portfolio
nieruchomosci z segmentu biur i centrow handlowych w atrakcyjnych lokalizacjach,
ktére pozwalajg na utrzymanie wysokich marz. Przewidujemy, iz w latach 2014-16
Echo Investment odnotuje spadek marzy EBITDA ze wzgledu na wzrost udziatu
przychoddw ze sprzedazy mieszkan w przychodach ogétem, ktére generujg nizsze
marze niz segment biurowy i centréw handlowych.

Natomiast pod wzgledem oczekiwanych wskaznikow ROE i ROA Echo powinno
uplasowac sie najwyzej w grupie poréwnawczej. W zwigzku z oddaniem do

15
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uzytkowania nowych obiektéw Echo bedzie dokonywa¢ duzych przeszacowan,
wptywajacych pozytywnie na zysk netto.

W pordwnaniu najstabiej wypada Rank Progress, ktéry w 2015r. w wyniku licznych
dezinwestycji bedzie utrzymywaé mniej obiektéw przynoszacych przychody z
najmu. Podkre$lamy, iz dezinwestycje z jednej strony powodujg nizszg rentownos$¢
na poziomie operacyjnym, ale z drugiej strony wptywaja pozytywnie na przeptywy
gotowkowe z dziatalno$ci inwestycyjnej.

Marza EBITDA* Wskaznik rentownosci przeplywow
60% pienieznych
b -
50% - 80% -
40% - ; 60% -
30% - 40% - i :
20% - 20% A
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0% ; 20% - GTC Capltal Park Echo Rank?Progress
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-20% - -60% -
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*EBITDA znormalizowana

Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Generowanie gotowki

Z punktu widzenia oceny zdolno$ci obstugi zobowigzan z tytulu zadtuzenia oraz
finansowania naktadéw inwestycyjnych wskazniki charakteryzujace zdolnosé
generowania gotowki sa kluczowe. Dlatego tez w analizie finansowej nadaliSmy im
wage 50%.

Biorac pod uwage zdolnos¢ generowania gotowki najwyzej oceniamy Echo i GTC. Sa
to spdiki, ktére utrzymuja znaczacy portfel nieruchomosci przynoszacych stabilne
przychody z najmu.

16
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Szacujemy, ze sp6tki GTC, Echo Investment oraz Capital Park z biezacej dziatalnosci
generujg przeptywy pokrywajace 5-10% zadtuzenia netto. Prognozujemy, ze Rank
Progress jako jedyna z grupy pordéwnawczej bedzie generowa¢ ujemny wynik
operacyjny skorygowany o zysk z przeszacowan nieruchomosci inwestycyjnych.

Dlug netto/EBITDA* Przeplywy operacyjne / Dlug netto
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R Progress
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*EBITDA znormalizowana

Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Pod katem prognozowanego wskaznika pokrycia inwestycji gotéwka
wygenerowang z przeptywoéw operacyjnych najlepiej wypada GTC, ktére generuje
stabilne przeptywy operacyjne przy spadajacych naktadach inwestycyjnych.
Podkreslamy, ze w 2014r. GTC planuje inwestycje na relatywnie niskim poziomie, co
powinno przetozy¢ sie na wskaznik pokrycia CAPEX-u przeptywami operacyjnymi
na poziomie 4,8x. Przewidujemy, iZ Rank Progress generujgc ujemne przeptywy z
dziatalnos$ci operacyjnej, nie bedzie w stanie pokry¢ z tego Zrédla potrzeb
inwestycyjnych. Mato Kkorzystnie wypada Capital Park, ktéry prowadzi tak
intensywny program inwestycyjny, iz w latach 2014-16 przeplywy operacyjne beda
w stanie pokrywac roczny CAPEX w 10%. Echo Investment podobnie do Capital Park
ma w planach zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych, co w latach 2014-16 powinno
sie przetozy¢ na pokrycie CAPEXu przeptywami operacyjnymi w okolicach 20-50%.

Przeplywy operacyjne / CAPEX EBITDA/ odsetki

Deweloperzy komercyjni

6,0 -
50 -
. Prognozujemy w
4,0 Rank Progress
30 ujemng warto$¢
’ EBITDA w latach
2,0 - 2012-15P
1,0 -
0,0 e el - n— .
1.0 - GTC Capital Park Echo Rank T I )
’ Progress GTC Capital Park Echo  Rank Progress

#2012 2013 ©2014p ®2015p m2016p

Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki NWAI Dom Maklerski

#2012 2013 © 2014p m2015p m2016p
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Analiza finansowa - podsumowanie

Wyniki podsumowujace analize wybranych przez nas wskaznikéw finansowych
zostaly zaprezentowane w tabeli ponizej. Punktacje przyznaliSmy poréwnujac
pomiedzy sobg poszczegdlne spétki pod katem 11 wskaznikéw. Na podstawie naszej
analizy najlepszy wynik osiggneta spoétka Echo Investment (4pkt.), nastepnie GTC
(2,4 pkt.), Capital Park (2,3 pkt.) i Rank Progress (1,3 pkt.).

Analiza finansowa Waga Echo GTC Capital Park Rank Progress
Zadluzenie 30% 4 1 3 2
Rentownosé 20% 3 4 2 1
Generowanie gotowki 50% 4 3 2 1
Wazona liczba punktéw 3,8 2,6 2,3 1,3

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Pod katem wskaZnikéw zadtuzenia najatrakcyjniej prezentuje sie Echo Investment,
najstabiej GTC. W aspekcie wskaznikéw rentownos$ci najwyzej plasuje sie GTC
natomiast najnizej Rank Progress. Wskazniki generowania gotowki, ktérym
przyznaliSmy najwieksza wage wskazuja, iz najlepsza spdétka pod katem
plynnosciowym jest Echo Investment natomiast najwiekszym ryzykiem
ptynnosciowym jest obarczone Rank Progress.

Analiza finansowa 2014p 2015p 2016p Srednia wazona Punktacja
Wagi 40% 35% 25%

Zadluzenie

GTC 3 4 6 41 1
Capital Park 11 8 3 8,0 3
Echo 10 12 12 11,2 4
Rank Progress 6 6 9 6,8 2
Rentownos¢

GTC 10 13 12 11,55 4
Capital Park 10 9 10 9,7 2
Echo 12 12 10 11,5 3
Rank Progress 8 6 8 7,3 1
Generacja gotowki

GTC 12 12 11 11,8 3
Capital Park 9 10 10 9,6 2
Echo 14 14 15 14,3 4
Rank Progress 5 4 4 4,4 1

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Wskaznik Altman-EM Score

Druga z zaprezentowanych metod wyceny jest wskaznik Altmana stworzony na
potrzeby oceny przedsiebiorstw dziatajacych na rynkach wschodzacych.

Wskaznik Altman-EM Score Echo GTC Capital Park Rank Progress
2013 512 291 6,21 3,25
2014P 6,31 3,98 5,29 3,06
2015P 5,97 4,50 4,68 2,78
2016P 5,56 4,71 4,32 3,29
Srednia 2014-2016 5,95 4,40 4,76 3,04

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Z przedstawionych ponizej prognoz widaé, Ze na najwyzszym poziomie wskaznik
utrzymuje sie w spéice Echo. W spotce Capital Park wskaznik Altmana na kolejne 3
lata ma $rednig warto$¢ 4,76 co jest rezultatem o ok. 0,4 wyzszym od GTC
(wynikajacym z zatozonych przeszacowan nowych projektéw w spoéice Capital
Park). Najnizsza warto$¢ wskaZnika notuje Rank Progress. Warto$ci uwzgledniane
podczas wyliczania wskaznika Altmana zawierajg niegotéwkowe zyski
uwzgledniajgce znaczne wartosci z przeszacowania oraz sprzedazy inwestycji.

Echo Investment

Wskaznik Altman-EM Score Mnoznik 2013 2014P 2015P 2016P
Kapitat obrotowy/aktywa 6,56 0,32 0,75 0,29 0,05
Zyski zatrzymane/aktywa 3,26 0,17 0,25 0,26 0,24
Zysk operacyjny/aktywa 6,72 0,54 0,77 0,76 0,72
Kapitat wlasny/warto$¢ zadtuzenia 1,05 0,84 1,28 1,41 1,30
,EM-Score 5,12 6,31 5,97 5,56
Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Rank Progress

Wskaznik Altman-EM Score Mnoznik 2013 2014P 2015P 2016P
Kapitat obrotowy/aktywa 6,56 -0,87 -1,49 -1,68 -1,55
Zyski zatrzymane/aktywa 3,26 -0,04 0,14 0,16 0,22
Zysk operacyjny/aktywa 6,72 0,09 0,35 0,36 0,47
Kapitat wlasny/warto$¢ zadtuzenia 1,05 0,82 0,81 0,69 0,90
EM-Score 3,25 3,06 2,78 3,29

Zrodto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Capital Park

Wskaznik Altman-EM Score Mnoznik 2013 2014P 2015P 2016P
Kapitat obrotowy/aktywa 6,56 0,91 0,26 0,05 -0,01
Zyski zatrzymane/aktywa 3,26 0,05 0,10 0,11 0,05
Zysk operacyjny/aktywa 6,72 0,17 0,36 0,39 0,30
Kapitat wlasny/warto$¢ zadtuzenia 1,05 1,84 1,32 0,89 0,73
EM-Score 6,21 5,29 4,68 4,32

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
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GTC

Wskaznik Altman-EM Score Mnoznik 2013 2014P 2015P 2016P
Kapitat obrotowy/aktywa 6,56 -0,14 -0,25 -0,27 -0,27
Zyski zatrzymane/aktywa 3,26 -0,28 0,04 0,18 0,21
Zysk operacyjny/aktywa 6,72 -0,47 0,26 0,61 0,69
Kapitat wlasny/warto$¢ zadtuzenia 1,05 0,55 0,68 0,72 0,83
EM-Score 2,91 3,98 4,50 4,71

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Krzywa stop procentowych

Wedtug szacunkéw ekonomistéw w lipcu i sierpniu inflacja spadnie ponizej zera, co
wynika z efektu wysokiej bazy zwigzanego m.in. z ubiegtoroczng podwyzka oplat za
wywoz $Smieci. Obserwowany zapewne bedzie réwniez dalszy spadek cen zywno$ci
oraz mozliwa jest sytuacja tanszych niz ubiegtoroczne ceny paliw.

Po letniej deflacji ekonomisci spodziewaja sie wzrostu inflacji chociaz jej dynamika
bedzie nieznaczna, ze wzgledu na brak presji inflacyjnej na rynku surowcéw oraz w
krajach strefy euro.

Do tej pory NBP podtrzymywat zdanie, Ze stopy procentowe powinny pozostac¢
niezmienione co najmniej do konca trzeciego kwartatu. Opinie ta potwierdzaja
réwniez wypowiedzi poszczeg6lnych cztonkéw RPP. W wywiadzie dla PAP Adam
Glapinski, cztonek RPP, powiedzial, ze stopy procentowe NBP powinny zosta¢
ustabilizowane na obecnych poziomach do konca tego roku. W jego opinii na
poczatku przysztego roku mozna rozwazy¢ obnizke stép. Czlonkini RPP ElzZbieta
Chojna-Duch nie wyklucza w lipcu wniosku o obnizke stép, ale jej zdaniem szanse
przegtosowania sg niewielkie. Po decyzji EBC prawdopodobienstwo obnizek stép
zwiekszylo sie. Zaznaczyta, Ze zakres i gteboko$¢ wiedzy RPP bedg wieksze we

wrzesniu.
Krzywa stép procentowych
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Jak wida¢ na powyzszym wykresie inwestorzy oczekuja, Zze Rada Polityki Pienieznej
nieznacznie obnizy stopy procentowe w 3 lub 4 kwartale tego roku, po czym
nastapi¢ ma stabilizacja kosztu kredytu. Jego wzrost oczekiwany jest w 2016 .
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Capital Park

Aktualnosci

Capital Park jest obecnie w trakcie intensywnego procesu inwestycyjnego
zwigzanego z budowg centréw biurowo-handlowych, jak réwniez poszerzania
portfela nieruchomosci typu high-street. Wsrd6d ostatnich, istotnych wydarzen
majacych miejsce w spétce wymienié nalezy:

. Uruchomienie kredytu na budowe Royal Wilanéw

30 czerwca 2014 r. sp6tka uruchomita kredyt inwestycyjny w banku PKO BP
S.A,, ktory podpisany zostata juz w 2012 r. na kwote ok. 61,1 mln EUR oraz
20 mln PLN w celu finansowania inwestycji Royal Wilanéw oraz wszelkich
zwigzanych z tym dodatkowych wydatkdw.

. Emisja obligacji serii B
W czerwcu 2014 r. spétka pozyskata 35 mln PLN z emisji 3-letnich
niezabezpieczonych obligacji serii B o oprocentowaniu WIBOR 6M + 5,5%.
Srodki pozyskane z emisji obligacji spétka przeznaczy na zrefinansowanie
czesci obligacji serii A, ktoérych termin wykupu przypada na 9 lipca 2015 r. w
drodze przedterminowego wykupu.

. Nowe projekty high-street w Olsztynie i w Warszawie

W maju 2014 r. spétka sfinalizowata zakup dwodch projektow typu high-
street. W Olsztynie lokal o powierzchni 300,64 mkw. zostat kupiony z
obowigzujaca 5-letnia umowa najmu z mBankiem. Druga inwestycja to
dwupoziomowy lokal o 1acznej powierzchni 385,8 mkw., ktérego
komerecjalizacja jest finalizowana z jedng z sieci drogerii.

. Debiut Capital Park na GPW

W grudniu 2013 r. spotka zadebiutowata na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych pozyskujac z emisji akcji 136 mln PLN.

Strategia

Spotka w najblizszych latach ma zamiar dokonczy¢ obecnie prowadzone i
zaplanowane inwestycje biurowo handlowe oraz réwnoczesnie jak i w p6zniejszych
okresach chce skupi¢ sie na nabywaniu nieruchomos$ci komercyjnych typu high-
street i zwiekszaniu ich warto$ci.

Inwestycje

Znaczaca liczba prowadzonych i planowanych w najblizszych latach inwestycji ma
pozwoli¢ spoétce na istotny wzrost wartos$ci aktywow oraz wynikoéw operacyjnych.
Obecny plan inwestycyjny sp6tki na najblizsze 4 lata zaktada naktady finansowe (z
srodkow wiasnych oraz kredytéw) na poziomie 1,5 mld PLN.

Portfel inwestycyjny spéiki sktada sie z trzech duzych projektéw (Eurocentrum faza
[ i II, Art Norblin, Royal Wilan6éw) oraz kilku mniejszych przedsiewzie¢. W
najbardziej zaawansowanej fazie znajduja sie budynki biurowe Beta i Gamma
Eurocentrum, ktére w czerwcu zostaty oddane do uzytkowania. Do tej pory
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skomercjalizowano ponad 50% powierzchni za$ do konca roku spétka oczekuje, ze
poziom ten siegnie 80%. Przesunieciu ulegnie natomiast II faza inwestycji w
zwigzku z pozyskaniem z emisji akcji mniejszych niz planowano $rodkéw.
Pierwotny termin oddania budynku Gamma okres$lony byt na 2Q 2016, w naszej
ocenie oddanie nastapi w 4Q 2016 .

Planowane i realizowane inwestycje

Zakladane Wycena
P . Laczne
. zakonczenie PUM Emmerson po
Inwestycja Segment . . . naklady , .
(pierwotnie (tys. m2) inwestvevine* zakonczeniu
planowane) tyey) inwestycji**
Street mall vis a vis £.6dzZ Handel 4Q 2014 5,6 23 48
Eurocentrum - Beta, Gamma | Biura 2Q 2014 42,3 305 489
4Q 2016
Eurocentrum - Delta Biura (2Q 2016) 27,2 140 310
Art. Norblin B+H 3Q 2017 64,2 606 1015
3Q2015
Royal Wilanéw B+H (2Q 2015) 36,7 275 455
Neptun House B+H 1Q 2016 7,8 51 75
Piano House Biura 3Q 2015 5,4 37 51

*z wytqczeniem kosztéw naby¢, kosztéw zarzqdu oraz kosztéw finansowanai, **sporzqdzona na 31.12.2012; ***przy zatoZeniu rozpoczeciu inwestycji
na przetomie 2014/2015 .

Zrédto: Dane emitent, Zatozenia NWAI Dom Maklerski

W przypadku Royal Wilanéw, stopien komercjalizacji powierzchni handlowej siega
74 proc., a kluczowe warunki najmu uzgodniono na kolejne 10 proc.; z kolei w
przypadku powierzchni biurowej skomercjalizowano 32 proc. i uzgodniono
kluczowe warunki najmu kolejnych 35 proc. Oddanie budynku do uzytku
zaplanowano na sierpieni 2015 .

Jesli chodzi o ostatni z duzych projektow Art Norblin, to spdétka otrzymata
pozwolenie na budowe, zostato ono jednak oprotestowane i obecnie toczy sie w tej
sprawie postepowanie u wojewody.

Naklady Inwestycyjne

Capital Park planuje kontynuowa¢ polityke zakupéw nieruchomosci typu high-
street. Szacujemy, ze na ten cel spdtka moze wydac¢ w najblizszych dwéch latach ok
230 mIn PLN z czego od 50-60 mIn PLN ma pochodzi¢ ze $rodkéw wilasnych. Po
zakupie oraz podniesieniu warto$ci aktywow spoétka zapewne utworzy nowy
fundusz do ktérego wniesie posiadane aktywa typu high-street.

Spotka rozwaza réwniez uruchomienie funduszu inwestycyjnego zamknietego
aktywéw biurowych.
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Naktady inwestycyjne [mln PLN]
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Obligacje

Capital Park wyemitowat w lipcu 2012 roku trzyletnie obligacje o zmiennym
oprocentowaniu WIBOR6M + 5% o wartosci 100 mIn PLN. Emisja jest
zabezpieczona hipoteka, ktorej przedmiotem jest prawo uzytkowania wieczystego
nieruchomo$ci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Zelaznej 51/53. Na
nieruchomosci tej spétka planuje budowe budynku biurowo-handlowego Art
Norblin. Hipoteka zostala ustanowiona do kwoty stanowiacej 150% wartoSci
nominalnej. Zgodnie z raportem z wyceny nieruchomosci sporzadzonym przez
rzeczoznawce majatkowego jej warto$¢ rynkowa na dzien 31 grudnia 2013 r.
wyniosta ok. 250 mln PLN.

W czerwcu biezgcego roku sp6tka wyemitowata obligacje serii B o tacznej wartosci
35 miln PLN, ktérych marza ustalona zostata na poziomie WIBOR6M + 5,5% zas
termin zapadalnosci na 3 lata. Srodki pozyskane z emisji obligacji spétka przeznaczy
na zrefinansowanie czesci obligacji serii A.
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Przeprowadzong emisje oceniamy jako niezbyt udang dla spétki zar6wno pod katem
prognozowanej kwoty jak i uzyskanego oprocentowania (opinia oparta na
zaprezentowanych we wczes$niejszych dziatach poréwnaniach).

Zgodnie z planami spo6tki kolejna transze Capital Park planuje wyemitowa¢ w IV
kwartale, tak aby wykup catej serii A nastgpit w pigtym okresie odsetkowym
(9 stycznia 2015 r.).

Jego przeprowadzenie w istotny bowiem sposdb determinuje termin zakonczenia
inwestycji w Art Norblin. Planowany termin zakonczenia budowy to 3Q 2017, co
wymaga rozpoczecia prac w IQ 2015 r. Oczywiscie spotka moze rozpoczac
inwestycje w tym terminie ze Srodkéw wtasnych, ktére maja wynies¢ jeszcze ok 70
mln PLN z pozostatej do zakonczenia inwestycji kwoty 582 mln PLN (pozostata
cze$S¢ pochodzi¢ bedzie z kredytéw). Jednak taki scenariusz jest mato
prawdopodobny i nie spodziewamy sie by Capital Park rozpoczeto inwestycje nie
majac zwolnionej hipoteki oraz zapewnionego finansowania bankowego (ktére w
przypadku tak znacznej kwoty bedzie zapewne wymagato konsorcjum bankéw) na
sprawne dokoniczenie projektu.

Zadluzenie

Na koniec 2013 roku Capital Park posiadat zadluzenie finansowe na poziomie 552
mln PLN. Uwzgledniajgc Srodki z emisji akcji dtug netto wynosit 346 min PLN.

Struktura zadluzenia na Splata zadluzenia
31.12.2013 200 -
1
150
100
552
min PLN 50
0
2014 2015 2016 2017 2018 kolejne
lata
B Obligacje B Kredyty bankowe B Zadtuzenie L'Obligacje seria A
u Zobowigzania lesingowe = IRS L'Obligacje seria B L10bligacje seria C

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Istotna wiekszo$¢ z kredytéw to kredyty budowlane i inwestycyjne w ramach
wyodrebnionych spoétek celowych zaciggniete na zasadach finansowania
projektowego. Na poziomie holdingu zaciagniety zostal jeden kredyt na cele
statutowe o wartosci 10 mln EUR. Wsr6d umdéw leasingowych najwieksza (106 mln
PLN) dotyczy leasingu 39 nieruchomosci handlowych i podpisana zostata na okres
10 lat.

Warto$¢ zapadajacych (na 31.12.2013) w przeciagu najblizszych 5 lat kredytow
wynosi ok 185 mln PLN i jest w znaczacym stopniu roztozona w czasie. W tym roku
spétka zrolowata 35 mln PLN obligacji serii A, poprzez emisje serii B. Podobny
scenariusz przewidujemy dla pozostatej czesci serii A.
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
Prognozowane przeptywy pieniezne ukazuja istotne naklady inwestycyjne ktore
beda ponoszone w kolejnych latach oraz ich wptyw na rosngce z roku na rok
przeptywy z dziatalno$ci operacyjne;j.
Przyjete zalozenia
Przychody
Ponizej przedstawiamy przyjete przez nas zatozenia dotyczace Sredniej stawki
czynszu dla poszczegdlnych inwestycji oraz S$redniego poziomu powierzchni
wynajetej.
Srednia stawka czynszu EUR/m kw./ )
miesigc Sredni poziom najmu
Projekty 2013 2014P 2015P 2016P 2013 2014P 2015P 2016P
Handlowe
FIZ 21,0 20,7 20,5 20,5 92% 93% 94% 95%
Street mall vis a vis Radom 13,5 13,6 13,8 13,9 84% 92% 94% 95%
Street mall vis a vis L6dz - - 15,0 15,2 - - 90% 95%
Biurowe
Ractawicka Point 21,0 20,7 20,5 20,5 100% 100% 100% 100%
Eurocentrum - Alfa 14,0 13,8 13,6 13,6 75% 83% 82% 82%
Eurocentrum - Beta, Gamma - 15,5 15,5 15,5 - 55% 80% 88%
Piano House - - 12,0 12,0 - - 50% 70%
Wielofunkcyjne
Sobieskiego 104 17,0 17,2 17,3 17,5 45% 98% 98% 98%
Royal Wilanéw - - 17,0 17,0 - - 85% 90%
Neptun House - - - 14,0 - - - 55%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Handlowe

Posiadane przez spétke powierzchnie handlowe to w wiekszosci projekty typu high-
street wydzielone do zamknietego funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez
Capital Park. Uwzgledniajac $redniowazony czas najmu wynoszacy ok. 4 lata oraz
rodzaj umow z najemcami w naszych prognozach przyjmujemy inflacyjny wzrost
czynszow w segmencie handlowym. Bazujac na opinii Jones Lang LaSalle o
potencjale wzrostowym jakim charakteryzuje sie sektor handlu przy gtéwnych
ulicach miast przyjeliSmy nieznaczny spadek powierzchni niewynajetej w kolejnych
latach do poziomu 5% zaréwno w przypadku nieruchomosci zgromadzonych w
funduszu jak i w Street Mall vis a vis Radom. Pod koniec tego roku spétka planuje
oddanie inwestycji Vis a Vis L.6dzZ, gdzie zaktadany przez nas poziom obtozenia w
pierwszym roku wynosi 70%.

Zgodnie z planem inwestycyjnym spotki zaktadamy zakupy nowych nieruchomosci
za ok 230 mln PLN. PrzyjeliSmy, Ze nieruchomosci beda kupowane przy Sredniej
stopie kapitalizacji 11%.

Biurowe

W 2013 roku wysoka podaz nieruchomosci biurowych pomimo znacznego poziomu
absorpcji netto (ponad 150 ty§ m2) wptyneta na wzrost powierzchni niewynajetej
do 11,7%.Wedtug raportu Savills przetozyto sie to na spadek czynszéw bazowych w
biurowcach znajdujacych sie w centrum Warszawy, ktéry ulegt deprecjacji w ujeciu
rocznym o okoto 14%, za$ poza centrum spadek ten wyniést 6%. W prognozach
zaktadamy utrzymanie tendencji spadku czynszéw i powierzchni wynajetej do 2015
r. Po czym przyjeli$my stabilizacje tych warto$ci.

Wielofunkcyjne

Projekty wielofunkcyjne spo6tki Capital Park sg polaczeniem powierzchni biurowej i
handlowej, z czego powierzchnia handlowa stanowi od 20-40% cato$ci kompleksu.
W prognozach zaktadamy inflacyjne wzrosty cen w tym segmencie. Dla nowych
projektéow (Art Norblin oraz Royal Wilandw) przyjmujemy pelng komercjalizacje
(do poziomu 95%) w przeciaggu 3 - 4 lat od daty zakonczenia projektu.

Prognoza przychodéow Prognoza marzowosci
operacyjnych
250 mmmmm e
200 -
150 -----mmmmmm e e --
100 -----mm e --
L I I ]
0 IJ T T T
2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
® Handlowe ® Biurowe Wielofunkcyjne === Marza brutto ze sprzedazy === Marza ebit (znormalizowana)

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Koszty

Wykazywane przez Capital Park koszty bezposrednio zwigzane z nieruchomosciami,
ktére determinujg marze brutto zwigzane sg przede wszystkim z podatkami od
nieruchomosci, mediami, ochrong, ustugami sprzatania oraz w przypadku
niektérych nieruchomosci kosztami zwigzanymi z uzytkowaniem wieczystym.
Zwiekszajacy sie udzial nowych inwestycji w ktérych najemcy ponosza wieksza
cze$¢ optat wplywa na prognozowany przez nas wzrost marzy brutto.

Pozostate koszty, ktére zwigzane sa z dziatalno$cig operacyjng spétki to gtéwnie
koszty funkcjonowania spétek celowych (ksiegowos$¢, optaty bankowe, czynsz za
siedzibe biura), koszty zarzadu oraz remontéw. Po wiaczeniu czes$ci nieruchomosci
do funduszu Capital Park prowadzi proces scalania spétek celowych, co przetozy sie
na redukcje kosztéw w tym zakresie. Przyjmujemy inflacyjny wzrost kosztow
zarzadu, oprocz roku 2014 gdzie koszty te powiekszone zostaly o wycene programu
motywacyjnego w wysokos$ci ok 1,7 mln PLN. W zwigzku z duzg ilo$cia nowych
projektow nie zaktadamy istotnego zwiekszenia kosztow remontéw w najblizszych
latach. Oczekujemy ich pojawienia sie po 3 latach od ukonczenia nieruchomosci.

Przeszacowania

W naszych prognozach nie zakladamy zmiany warto$ci gotowych projektow,
przeszacowania za$ stosujemy jedynie do inwestycji realizowanych. PrzyjeliSmy
date oddania inwestycji jako moment wystgpienia przeszacowania. Wartosci
projektow po zakonczeniu przyjete zostaly na podstawie przedstawionej w
prospekcie emisyjnym wyceny firmy Emmerson oraz pomniejszone o poniesione
nakltady inwestycyjne (zwiekszajace warto$¢ inwestycji w trakcie jej trwania) i
aktualng wycene w aktywach. Inwestycje w projekty high-street zostaty przez nas
uwzglednione w koszcie nabycia bez przeszacowan w pdzniejszych okresach.

Wplyw dziatalno$ci inwestycyjnej na wyceng aktywow

Przeszacowania
m Capex

B Inwestycje dlugoterminowe

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Prognozy danych finansowych

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2013 2014p 2015p 2016p 2017p
Przychody netto ze sprzedazy 38,8 52,7 100,3 164,4 193,4
Koszty wytworzenia 9,6 12,8 23,1 36,2 41,6
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogolnego zarzadu 4,6 6,4 4,7 4,8 4.8
Zysk (strata) na sprzedazy 24,7 33,5 72,5 123,4 147,0
Przeszacowania 24,3 83,2 98,6 46,2 190,4
EBITDA 40,8 104,2 149,1 135,3 298,1
EBITDA znormalizowana 16,5 21,0 50,5 89,1 107,7
EBIT 40,4 104,1 149,0 135,2 298,0
saldo finansowe -12,3 -21,7 -37,3 -58,2 -90,1
zysk przed opodatkowaniem 28,1 82,5 111,7 77,0 207,9
podatek dochodowy 25 21,6 27,3 27,6 52,4
zysk netto 25,6 60,9 84,4 49,4 155,4
Zrédfo: Prognozy NWAI Dom Maklersi
Bilans (min PLN)
2013 2014p 2015p 2016p 2017p
aktywa trwate 1351,5 1817,9 2470,0 28759 32504
warto$ci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rzeczowe aktywa trwate 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
inwestycje diugoterminowe 1330,9 1797,2 24493 2855,1 3229,6
aktywa obrotowe 287,7 145,8 105,7 1113 103,1
zapasy 63,5 50,8 40,7 32,5 26,0
naleznosci 2,7 3,7 7,0 11,4 13,4
aktywa razem 1639,2 1963,7 2 575,7 2987,2 3353,5
kapitat wtasny 10431 1094,1 11785 1227,9 1383,3
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 596,1 869,7 1397,2 1759,3 1970,2
zobowigzania dtugoterminowe 534,6 802,6 1311,0 16475 1846,7
zobowigzania krétkoterminowe 61,5 67,1 86,2 111,8 123,5
pasywa razem 1639,2 1963,7 2 575,7 2987,2 3353,5

Zrédfo: Prognozy NWAI Dom Maklersi
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Cash flow (min PLN)

Deweloperzy komercyjni

2013 2014p 2015p 2016p 2017p
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 10,8 34,6 70,5 101,2 109,4
gotéwka z dziatalnos$ci inwestycyjnej -44.8 -383,3 -553,6 -359,7 -184,1
gotéwka z dziatalno$ci finansowej 38,0 364,6 449,8 267,9 71,1
Zmiana gotowki netto 4,0 15,9 -33,3 9,3 -3,7
Zrédio: prognozy NWAI Dom Maklerski
Wskazniki (%)

2013 2014p 2015p 2016p 2017p
zmiana sprzedazy -6,3 35,6 90,5 63,8 17,6
zmiana EBITDA -145,9 157,6 43,1 -9,3 120,4
zmiana EBIT -128,0 193,7 35,4 -31,1 170,0
zmiana zysku netto -122,2 138,2 38,7 -41,5 214,7
marza EBITDA 105,1 197,9 148,6 82,3 154,1
marza EBIT 104,1 197,8 148,5 82,2 154,1
marza netto 65,8 115,6 84,2 30,0 80,4
sprzedaz/aktywa 2,4 2,7 3,9 55 58
dtug / kapitat wlasny 53,0 73,5 109,8 132,1 129,0
odsetki / EBIT -30,5 -20,8 -25,0 -43,1 -30,2
stopa podatkowa 9,0 26,2 24,4 35,9 25,2
ROE 29 5,7 7.4 4,1 11,9
ROA 1,9 3,7 4,3 1,9 52
(dtug) gotédwka netto (min PLN) -483 -719 -1242 -1 560 -1727

Zrédto: prognozy NWAI Dom Maklerski
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Echo Investment

Aktualnosci

Echo Investment koncentruje sie na realizacji programu inwestycyjnego,
pozyskiwaniu finansowania oraz wdrazaniu strategii polegajacej na zwiekszeniu w
portfelu inwestycyjnym projektow mieszkaniowych i biurowych. Ostatnie istotne
wydarzenia w dziatalnos$ci spotki to:

. Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej

W styczniu 2014r. spoétka sprzedata II etap projektu biurowego we
Wroctawiu Aquarius Business House za 96 min PLN.

. Emisje obligacji o wartosci 100 mln PLN i 70,5 mln PLN

W lutym 2014 r. Spétka wyemitowata niezabezpieczone obligacje serii
1/2014 na kwote 100 mln PLN, oprocentowane wedtug stawki WIBOR6M +
3,6%. Obligacje zapadaja 19 lutego 20109r.

W maju 2014r. Sp6tka wyemitowata niezabezpieczone obligacje na kwote
70,5 mln PLN, oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M + 3,6%. Obligacje
zapadaja 15 maja 2019r.

Srodki z emisji zostaly przeznaczone na rolowanie obligacji zapadajacych w
czerwcu 2014r.

. Publiczna emisja obligacji

W czerwcu 2014r. potka rozpoczeta publiczng emisje niezabezpieczonych
obligacji do kwoty 50 mln PLN (program emisji obligacji zaktada emisje do
200 mIn PLN). Obligacje s3 oprocentowane wedtug stawki WIBOR6M+
2,95% i zapadaja 26 czerwca 2016r.

. Przeszacowanie portfela nieruchomosci o 445 mln PLN

W marcu 2014r. spo6tka otrzymata wycene portfela 26 nieruchomosci (na
dzien 31 stycznia 2014r.), sporzadzong przez firme doradcza Knight Frank
Sp. z o.0. - | tura. W kwietniu 2014r. sp6tka otrzymata wycene portfela 40
nieruchomosci (na dzien 31 stycznia 2014r.) — Il tura. W oparciu o te wycene
spotka dokonata przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych wykazujac
w sprawozdaniu finansowym za 1kw. 2014r. z tego tytutu 445 mln PLN
zysku.

Strategia

Strategia Echo Investment na najblizsze lata zaklada intensywny program
inwestycyjny. Spo6tka planuje zmniejszenie udziatu centréw handlowych oraz
centrow handlowo-rozrywkowych w portfelu inwestycyjnym na rzecz powierzchni
biurowych oraz kontynuacje inwestycji w segmencie mieszkan.

Inwestycje

Bogaty portfel inwestycyjny obejmujacy nieruchomosci komercyjne oraz projekty
mieszkaniowe pozytywnie wplywa na generowane przez spotke przeptywy
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operacyjne oraz ma w przysztoSci generowac strumienie gotowki z planowanych
sprzedazy.

Centra handlowe i handlowo-rozrywkowe

Ze wzgledu na to, iz rynki w duzych miastach osiggnely wysokie nasycenie
powierzchnig handlowg, Echo Investment planuje ekspansje w mniejszych miastach
poprzez budowe matoformatowych centréw handlowych. Echo zaktada ukoriczenie
obiektéw budowanych za granicg - Korony w Rumunii i Mundo na Wegrzech. Nowe
inwestycje w tym segmencie za granicg nie sg planowane. Sp6tka posiada aktualnie
w swoim portfolio obiekty o tacznej powierzchni 265 tys. m2 i najblizszych latach
planuje rozwijac projekty o tacznej powierzchni ponad 175 tys. m2.

Biura

Dysponujac bankiem ziemi w atrakcyjnych lokalizacjach deweloper planuje skupi¢
swojg dziatalno$¢ na rozwoju segmentu biurowego. Aktualnie portfel inwestycji
obejmuje powierzchnie 97 tys. m2, ktéra zgodnie z planami Spo6tki zwiekszy sie w
ciagu kolejnych 4-5 lat o 404 tys. m2. Flagowym projektem jest warszawski
biurowiec z segmentu prime - Q22, ktéry ma zosta¢ oddany do uzytkowania w
potowie 2016r. Ze wzgledu na napietg sytuacje polityczng inwestycja biurowa w
Kijowie zostaje wstrzymana. W dtugim horyzoncie czasowym Spétka postrzega ten
rynek jako perspektywiczny i rozwaza kontynuacje tej inwestycji.

Mieszkania

Aktualnie Echo ma w sprzedazy 18 projektow mieszkaniowych oraz planuje
rozpoczecie kolejnych 14 o tagcznym planowanym PUM 480 tys. m2.

Naklady Inwestycyjne

Program inwestycyjny prowadzony przez spdtke obejmujacy projekty biurowe,
handlowe oraz mieszkaniowe wedtug naszych prognoz powinien przekroczy¢ 3 mld
PLN w ciaggu najblizszych 4 lat. Szacujemy, Ze naktady inwestycyjne w ok. 35-40%
beda finansowane ze Srodkéw wiasnych oraz 60-65% bedzie finansowane dtugiem.

Naklady inwestycyjne (mln z1)
1400
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Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

31



£
E NWAI Deweloperzy komercyjni

DOM MAKLERSKI

Zadluzenie

Spotka w wiekszos$ci finansuje dziatalno$¢ poprzez kredyty bankowe (68% na
koniec 2013.) oraz emisje obligacji (32% na koniec 2013r). W ramach finansowania
kredytami Spoétka stosuje diugoterminowe kredyty celowe na 60-65% wartoSci
inwestycji oraz linie kredytowe w rachunkach biezacych. Walutg kredytéow na
rachunkach biezacych jest PLN natomiast kredyty celowe s3 denominowane w EUR.

Zabezpieczeniem umoéw kredytowych sa hipoteki na nieruchomosciach, cesje
wierzytelnosci z zawartych umoéw i zastawy rejestrowe na udziatach spoétek
zaleznych. Zabezpieczeniem linii kredytowych denominowanych w PLN s3 weksle
wtlasne in blanco, o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji i pelnomocnictwa do
rachunkéw bankowych. Grupa stosuje zabezpieczenia stopy procentowej w postaci
instrumentow IRS.

Struktura zadluzenia na Splata zadtuzenia
31.12.2013

1000 [--------=----mmmmmmmmooooooo

800

600

400

200

do 1 roku powyzej 1 powyzej 3 powyzej 5
roku do 3 rokudo 5 lat
lat lat

B Kredyty i pozyczki ® Obligacje

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Obligacje

Biezaca dziatalno$¢ Echo Investment, poza $rodkami wtasnymi, pozyczkami i
kredytami, finansowana jest réwniez poprzez emisje dtuznych instrumentéow
finansowych. W 2004r. spoétka podpisata z mBankiem S.A. umowy w sprawie
ustanowienia programu emisji obligacji denominowanych w PLN o maksymalne;j
tacznej warto$ci nominalnej programu do 1 mld PLN. Obligacje emitowane pod
Programem Emisji Obligacji sg niezabezpieczone papiery wartoSciowe na okaziciela.

W czerwcu 2014r. potka rozpoczeta publiczng emisje niezabezpieczonych obligacji
do kwoty 50 mln PLN (program emisji obligacji zaktada emisje do 200 mIn PLN).
Obligacje sa niezabezpieczone, oprocentowane wedtug stawki WIBOR6M+ 2,95% i
zapadaja 26 czerwca 2016r. Docelowo obligacje maja trafi¢ do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst.

Plynnos¢

Planowany program inwestycyjny na lata 2014-2017 w kwocie powyzZej 3 mld PLN
ma by¢ finansowany przez spo6tke z biezacych przeptywédw operacyjnych oraz ze
sprzedazy nieruchomosci. Srodki niewykorzystane na naktady inwestycyjne beda
przeznaczone na zmniejszenie zadtuzenia.
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Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Przyjete zalozenia
Przychody i marze

Echo Investment generuje przychody gtéwnie z najmu powierzchni komercyjnych
oraz sprzedazy powierzchni mieszkalnych. Prognozy dotyczace przychodéw
sporzadziliSmy w oparciu o harmonogram projektow inwestycyjnych spdtki
(terminy oddania, oczekiwane NOI).

Struktura przychodéw . ,
Prognoza marzowosci
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~Inne Obiekty biurowe i hotelowe
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Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Deweloperzy komercyjni

n

Nieruchomosci inwestycyjne Lokalizacja GLA [m2] Obiekt NOI (min EUR)
2014P 2015P  2016P

Istniejace
Galeria Echo Przemysl 5700 Handlowy 0,5 0,5 -
Galaxy Szczecin 41200 Handlowy 11,9 12,2 12,4
Pasaz Grunwaldzki Wroctaw 48 200 Handlowy 14,0 - -
Galeria Echo -Kielce Kielce 70 400 Handlowy 12,5 13,6 13,6
Galeria Olimpia Betchatéw 21300 Handlowy 3,2 - -
Outlet Park Szczecin 16 400 Handlowy 32 3,2 3,2
Galeria Veneda Lomza 15200 Handlowy 2,3 - -
Galeria Amber Kalisz 33600 Handlowy 38 51 -
Galeria Echo / Sudecka Jelenia Gora 12800 Handlowy 1,1 1,2 1,2
Malta Office Park Poznan 29000 Biurowy 53 - -
Park Rozwoju Warszawa 17 400 Biurowy 2,0 3,1 -
Oxygen Szczecin 13900 Biurowy 2,8 29 29
Astra Park Kielce 11 200 Biurowy 1,6 1,6 1,7
Postepu (50%) Warszawa 10 200 Biurowy 1,9 1,9 1,9
A4 Business Park (I etap) Katowice 9300 Biurowy 1,5 - -
Babka Tower Warszawa 6200 Biurowy 1,1 1,1 1,1

Planowane
Galeria Sudecka (rozbudowa)  Jelenia Géra 18 600 Handlowy 1,5 3,0 3,0
Ko$ciuszki Katowice 30500 Handlowy - - 53
Park Rozwoju Warszawa 15 600 Biurowy - 1,4 2,8
Beethovena | Warszawa 18 100 Biurowy - - 1,8
Tasmowa I Warszawa 15000 Biurowy - - 2,7
Opolska I Krakow 19 200 Biurowy - - 3,5
West Gate Wroclaw 16 200 Biurowy - 2,9 3,0
Plac Grunwaldzki Wroctaw 16 900 Biurowy - - 3,0
Tryton Gdansk 24 600 Biurowy - 2,1 4,1
A4 Biznes Park 1 Katowice 9300 Biurowy - 1,6 1,6
A4 Biznes Park 11 Katowice 12 400 Biurowy - - 2,1
Hetmanska I Poznan 8100 Biurowy - - 0,7
Aurus | Lodz 9600 Biurowy - - 1,6
Lacznie 70,2 57,4 73,2

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Szacunki dotyczace przychodéw z najmu opieraja sie na publikowanych przez
spotke wartosSciach NOI. Zaktadamy, ze w latach 2014-16 inflacyjny wzrost
czynszow zostanie zneutralizowany poprzez spadek udziatu wynajetej powierzchni,
w wyniku czego poziom NOI pozostanie na stalym poziomie.
oddanie poszczeg6lnych nieruchomosci inwestycyjnych odbedzie sie zgodnie z

Przyjmujemy, ze
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harmonogramem przyjetym przez spotke. Ponizsza tabela przedstawia nasze
zalozenia dotyczace NOI.

W horyzoncie 3 lat zakltadamy spadek marzy brutto na sprzedazy z poziomu 55,4%
w 2013r. do 49,6% w 2016r. Zaktadamy, iz zgodnie ze strategig deweloper zwiekszy
w swoim portfelu inwestycyjnym udzial projektéw biurowych, ktére generuja
marze oscylujace w granicach 56% (48% w 2011r.; 57% w 2012r.; 63% w 2013r.)
kosztem projektéw z segmentu centréw handlowych, ktére maja rentownos¢ brutto
na poziomie ok 69% (70% w 2011r.; 70% w 2012r.; 68% w 2013r.). Zaktadamy, ze
przychody ze sprzedazy powierzchni mieszkaniowych zwieksza sie warto$ciowo,
jednak ich udziat w przychodach ogétem na przestrzeni 3 lat powinien zosta¢ na
podobnym poziomie (41,3% w 2016r. vs. 41,7% w 2013r.)

Struktura przychodéw w 2013r. Prognozowana struktura przychodéw
w 2016r.

2,5% 2,1%
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Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Tabela ponizej przedstawia nasze zatozenia dotyczace przychodéw oraz marz brutto
realizowanych w poszczeg6lnych segmentach.

2014P 2016P 2017P

Mieszkania
Przychody (mln zt) 199 216 301
Koszt wlasny sprzedazy (mln z1) 178 157 212
zysk brutto (mln zt) 21 59 89
marza brutto 11% 27% 30%
Centra Handlowe
Przychody (mln zt) 320 227 203
Koszt wlasny sprzedazy (mln z1) 99 70 63
zysk brutto (mln z1) 221 157 140
marza brutto 69% 69% 69%
Biura
Przychody (mln z1) 98 113 210
Koszt wiasny sprzedazy (mln zt) 43 50 92
zysk brutto (mln z1) 55 63 118
marza brutto 56% 56% 56%

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych i przeszacowania

W 1 kw. 2014r. sp6tka przeszacowata nieruchomosci inwestycyjne na kwote 445
mln PLN, co $wiadczy o dotychczasowej konserwatywnej polityce ich wyceny.
Zaktadamy, iz po ostatnich przeszacowaniach istniejagce nieruchomosci beda
wycenione adekwatnie do aktualnych warunkéw rynkowych. Na potrzeby modelu
finansowego zatozyliSmy, iZ do momentu oddania nieruchomosci do uzytku, jest ona
wyceniania metodg kosztu wytworzenia, natomiast w momencie oddania do uzytku
zostajg dokonane przeszacowania wyréwnujace jej wartos¢ do wartosci rynkowe;j.

W ostatnich 3 latach spotka sprzedata 10 inwestycji o tacznej wartosci 1,4 mld PLN.
Na potrzeby oszacowania przeplywéw pienieznych zatozyliSmy, ze w
prognozowanym okresie deweloper bedzie w stanie dokona¢ 9 transakcji o wartosci
ok 2 mld PLN. WytypowaliSmy inwestycje, ktére spotka mogtaby sprzedaé¢ z
najwiekszym prawdopodobienistwem (tabela ponizej).

Data Prognoza NOI (mln Sz\;l:::(\)lzga

Nieruchomosé¢ Lokalizacja GLA [m2] oddania daty - EUR) Yield sprzedazy
sprzedazy (mln EUR)

Pasaz Grunwaldzki Wroctaw 48 200 04.2007 2014 14,0 7,00% 200,0
Aquarius Business House II Wroctaw 9400 09.2013 2014 1,7 7,30% 22,7
Galeria Olimpia Betchatéw 21300 11.2012 2015 3,2 7,66% 414
Galeria Veneda Lomza 15200 03.2013 2015 2,3 8,50% 27,3
Malta Office Park Poznan 29 000 2010/2011 2015 53 7,66% 68,8
A4 Business Park (letap)  Katowice 9300 052014 2015 15 _ 800% 188
Galeria Amber Kalisz 33600 03.2014 2016 51 8,50% 60,0
Galeria Echo Przemysl 5700 10.2010 2016 0,5 8,50% 59
Park Rozwoju Warszawa 17 400 02.2014 2016 3,1 7,66% 40,5
Lacznie 189 100 36,7 485,3

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Stopy kapitalizacji uzyte przy szacunku mozliwej do uzyskania ceny transakcyjnej
zatozyliSmy w spos6b konserwatywny w oparciu o dane dotyczgce stép kapitalizacji
na podstawie transakcji dokonanych w 2013r. Stope kapitalizacji przy ewentualnej
sprzedazy Pasazu Grunwaldzkiego zatozyliSmy na poziomie 7,00% pomimo iz stopa
kapitalizacji osiagnieta przy sprzedazy podobnego obiektu - Galerii Dominikanskiej
wynosita  6,15%. Podkre§lamy, Ze w naszej ocenie istnieje duze
prawdopodobienstwo realizacji transakcji sprzedazy Pasazu Grunwaldzkiego przy
yieldzie ponizej 7,00% jednak kierujgc sie konserwatywnymi zatozeniami oraz
réznicg w powierzchni obiektéw przyjeliSmy powyzszy scenariusz.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych w Warszawie:

e Biurowiec Atrium 1 - stopa kapitalizacji na poziomie 5,85%;
e Biurowiec Platinium V - stopa kapitalizacji na poziomie 6,70%);
e Biurowiec, Mokotoéw Nova - stopa kapitalizacji na poziomie 7,65%.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych we Wroctawiu:

e Biurowiec Aquarius I - stopa kapitalizacji na poziomie 7,30%j;
e (Galeria handlowa, Galeria Dominikanska - stopa kapitalizacji rowna 6,15%.
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Transakcje sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych w miastach regionalnych:

e Centrum handlowe Echo, Torun - stopa kapitalizacji na poziomie 7,47%;
e Centrum handlowe Echo, Radom - stopa kapitalizacji na poziomie 8,42%;
e (Centrum handlowe Echo, Piotrkéw Tryb. - stopa kapitalizacji réwna 10,0%.

Zaktadamy, iz Echo Investment bedzie w stanie dokona¢ transakcji przy podobnych
wskaznikach.

Echo Investment - prognozy danych finansowych

Rachunek zyskéw i strat (mln zl)

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p

Przychody netto ze sprzedazy 407 583 528 632 571 730
Koszt wlasny sprzedazy 161 277 236 320 277 368
Zysk strata na sprzedazy 246 305 292 312 295 362
i?les;l:lc(:?lt;re:lts)écZi“i,r}l’v(ifeeI;Zycyjnych 350 -61 273 445 528 557
EBITDA 547 195 502 679 743 839
EBITDA znormalizowana 198 256 229 235 215 281
BBIT 539 189 497 673 737 832
saldo finansowe 146 147 154 118 108 118
zysk przed opodatkowaniem 200 184 319 556 629 714
podatek dochodowy 8 190 12 -106 -120 -136
zysk netto 208 374 331 450 510 578

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklerski
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Bilans (mln zi)

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p

aktywatrwate 4129 4187 4596 4622 5381 6527
wartos$ci niematerialne i prawne 1 1 1 1 1 1
rzeczowe aktywa trwate 56 56 75 76 76 76
nieruchomosci inwestycyjne 3941 4060 4425 4444 5212 6376
pozostate 130 70 95 102 92 74

Aaktywaobrotowe 1220 1016 1534 1226 1114 1255
zapasy 501 463 499 507 479 431
naleznosci 158 113 569 163 152 185
inwestycje krotkoterminowe 561 440 466 556 483 639

) $rodki pieniezne 561 376 422 503 435 578

aktywa do sprzedazy 0 250 94 0 0 0

aktywa razem 5349 5453 6224 5848 6495 7782

kapital wlasny 2096 2432 2765 3216 3725 4304

zobowigzania irezerwy na zobowigzar 3254 3022 3459 2632 2769 3478
zobowigzania i rezerwy dlugoterminow 2612 2310 2226 2077 1945 2287

kredyty i pozyczki 2242 2146 2072 1906 1823 2153
zobowigzania i rezerwy krétkoterminoy 642 711 1233 556 824 1191
kredyty i pozyczki 317 550 562 354 622 965
pasywarazem 5349 5453 6224 5848 6495 7782

Zrédio: Prognozy NWAI Dom Maklersi

Cash flow (mln zl)

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p
gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej 164 212 228 327 301 413
gotowka z dziatalno$ci inwestycyjnej -157 -468 65 255 -439 -815
gotowka z dziatalno$ci finansowej 164 79 -250 -500 70 545
Zmiana gotowki netto 170 -176 43 82 -68 143

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklersi
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Wskazniki (%)

Deweloperzy komercyjni

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p
zmiana sprzedazy 0,4 -0,1 0,2 -0,1 0,3
zmiana EBITDA -0,6 1,6 0,4 0,1 0,1
zmiana EBIT -0,6 1,6 0,4 0,1 0,1
zmiana zysku netto 0,8 -0,1 04 0,1 0,1
marza EBITDA 134,5 33,5 95,1 107,4 130,1 114,8
marza EBITDA znormalizowana 48,5 43,9 43,4 37,1 37,7 38,5
marza EBIT 132,5 32,5 94,1 106,5 129,0 114,0
_marzanetto - - - 51,1 64,2 62,7 71,2 89,2 79,2
sprzedaz/aktywa 7,6 10,7 8,5 10,8 8,8 9,4
dhug / kapitat wlasny 1,2 1,1 1,0 0,7 0,7 0,7
diug netto / EBITDA 3,7 11,9 4,4 2,6 2,7 3,0
odsetki / EBIT -27,7 -77,7 -35,0 -19,8 -16,8 -16,3
_Stopapodatkowa 41 1034 3,7 190 -190  -190
ROE 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
ROA 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
(dtug) gotéwka netto (mln PLN) 1998 2321 2213 1756 2010 2539

Zrédto: prognozy NWAI Dom Maklerski
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GTC

Aktualnos$ci

W spoétce w ostatnim czasie mialo miejsce kilka istotnych wydarzen, ktére
pozytywnie wptynely na sytuacje ptynnosciowa:

. Rolowanie oraz sptata obligacji

GTC refinansowato 200 mln PLN obligacji z zapadajacych w kwietniu tego
roku 350 mIn PLN. Pozostata cze$¢ zostata sptacona. Odsetki od nowych
obligacji sa ptatne w okresach pétrocznych w oparciu o stope WIBOR 6M
oraz marze 4,5 proc. Beda one podlega¢ czeSciowemu wykupowi (po 1/3
warto$ci nominalnej) w marcu 2018 r., wrze$niu 2018 r. oraz marcu 2019 r.

. Emisja akcji i podniesienie kapitatu

W styczniu tego roku spotka przeprowadzita emisje akcji serii ] po cenie
emisyjnej 7 PLN w wyniku ktérej pozyskata blisko 224 mln PLN. Po emisji
udziat gléwnego akcjonariusza, globalnego funduszu Lone Star wzrést do
29,9%.

. Sprzedaz Galerii Kazimierz

20 grudnia spotka sfinalizowata sprzedaz 50% udziatéw w Galerii Kazimierz
za kwote okoto 90 miIn EUR, czyli 10% powyzej wartosci ksiegowej
nieruchomosci. Po uwzglednieniu sptaty cigzacego na inwestycji zadtuzenia
sprzedaz wygenerowata dla spoétki blisko 49 mln EUR.

Strategia

Przy okazji wynikéw rocznych GTC przedstawito nowa strategie na nadchodzace
lata, ktora zaktada miedzy innymi:

. nabywanie aktywow generujacych przychody i aktywne nimi zarzadzanie (w
tym roku spétka moze wydac na ten cel od 70 do 100 mln EUR).

. realizacje wybranych nowych projektéw (dwoéch centréw handlowych w
Warszawie oraz projektéw handlowych i biurowych w innych krajach m.in.
Serbii).

Srodki finansowe na realizacje strategii maja pochodzi¢ z czeéci pozostatej z
podwyzszenia Kkapitatu, a ponadto ze sprzedazy aktywow niezwigzanych z
podstawowa dziatalnoscig w takich krajach jak Ukraina, Rosja, czy Stowacja oraz
aktywéw mieszkaniowych.

Zarzad podat, ze podjat decyzje o nierozpoczynaniu nowych projektéw biurowych w
zwigzku z postepujaca presja na stawki czynszow oraz nadpodazg powierzchni
biurowej na kluczowych polskich rynkach, takich jak Warszawa.

Inwestycje

Obecnie spoétka jest w trakcie prowadzenia jednej niewielkiej inwestycji, biurowca
dla IBM w Krakowie o powierzchni 5,5 tys m2, ktéra powinna zakonczy¢ sie w tym
roku.
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Wsro6d najwazniejszych planéw inwestycyjnych na kolejne lata znajduja sie:

. Galeria Péinocna - potozone na Biatotece centrum handlowo-ustugowe o
tacznej powierzchni 64 ty$ m2. Catkowity koszt inwestycji szacowany jest na
178 mln EUR. Przedstawiciele sp6tki informowali niedawno, o zakupie
dziatki od prywatnych witascicieli oraz o fakcie, ze w trakcie finalizacji sa
przejecia gruntéw nalezacych do miasta. GTC zaktada, Ze stanie sie to latem,
po czym zlozone zostang pozwolenia na budowe. Oczekiwany termin
otrzymania pozwolen to przetom III/IV kwartatu, za$ zakladany termin
rozpoczecia to koniec roku.

. Galeria Wilanéw - projekt ma powsta¢ w dwoch etapach, w pierwszej fazie
projektu powstanie 60 tys. m kw., za§ docelowa powierzchnia handlowa ma
wynosi¢ ok. 76,5 tys. m kw. Szacowany koszt pierwszego etapu wynosi ok
170 mln EUR. Wedtug przekazywanych przez spotke informacji
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odrzucito protesty $rodowiskowe i
obecnie spétka jest w trakcie pozyskania kilku zgdéd administracyjnych.
Podobnie jak w przypadku Galerii Pétnocnej wniosek o pozwolenie ma by¢
zlozony latem za$ budowa ma sie rozpocza¢ na poczatku 2015 r.

Do tej pory zakup gruntéw i przygotowanie obu projektéw pochtoneto ok. 70 mln
EUR. GTC zaklada, ze zakoniczy oba projekty pod koniec 2016 r. Aby zrealizowac ten
plan, musi zacza¢ budowe najpdzniej na przelomie 2014/2015.

Wsrdd planéw spétki jest rowniez realizacja mniejszej inwestycji biurowej, Block
41, w Belgradzie. Deweloper pracuje takze nad zakupem ostatniej dziatki pod
centrum handlowe Ada Mall w tym mieScie.

Dezinwestycje

W ramach realizacji zapowiedzianej w tym roku strategii, deweloper sprzedat w |
kwartale niektoére swoje aktywa - projekt mieszkaniowy w Czechach (ok. 15 miln
PLN) oraz grunty w stolicy Stowacji, Bratystawie (ok. 9 mln PLN).

Na koniec I kwartatu 2014 r. nieruchomosci mieszkaniowe stanowity 6% portfela
Grupy. Z tgcznej warto$ci 478 mln PLN stanowigcej nieruchomos$ci mieszkaniowe i
grunty pod zabudowe mieszkaniowa, zapasy stanowity 32%, a pozostate 68%
wartosci odnosito sie do gruntéw, ktére Grupa po podjeciu decyzji o wycofaniu sie z
rynku nieruchomosci mieszkaniowych moze odsprzedac.

Obecnie Grupa posiada gotowe do sprzedania domy i apartamenty w Polsce, na
Wegrzech, w Rumunii, i Stowacji, ale takze posiada dziatki w Chorwacji.

Spotka podata, ze nie prowadzi na razie negocjacji na temat sprzedazy swoich
dojrzalszych aktywoéw.

Obligacje

W chwili obecnej GTC ma do sptaty dwie serie obligacji w latach 2017-2019 o
tacznej wartosci blisko 500 mln PLN. Obie serie zostaly wyemitowane jako obligacje
niezabezpieczone.
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Aktualne emisje obligacji

Deweloperzy komercyjni

Seria Wielkos¢ Oprocentowanie | Wykup
emisji
[mln PLN]
GTC 0418 294,2 WIBOR6M + 4.0% 30 kwietnia 2017 r., 30 pazdziernika 2017 r., 30 kwietnia
2018 r. - po 1/3 wartosci emis;ji
GTC 0319 200,0 WIBOR6M +4,5% | 12 marca 2018 r. 10 wrzesnia 2018 r.,
11 marca 2019 r. - po 1/3 warto$ci emisji

Zrédto: Dane emitenta

Zadluzenie

Na koniec marca 2014 r. taczne zadluzenie finansowe GTC wynosito 4,3 mld PLN,
uwzglednia ono jednak obligacje na kwote ok. 350 mln PLN ktére zapadly w
kwietniu tego roku.

Terminy sptaty diugoterminowego zadtuzenia pokazane zostaty na ponizszym
wykresie. Jak wida¢ po przeprowadzonej emisji akcji i rolowaniu obligacji a takze
sprzedazy udziatéw w galerii Kazimierz ryzyko probleméw plynnosciowych spétki
zostato istotnie zminimalizowane.

Struktura zadtuzenia na 31.12.2013

H Obligacje*

B Krétkoterminowe kredyty i pozyczki
m Dftugoterminowe kredyty i pozyczki
Pozyczki od udziatéw niekontrolujacych

*uwzgledniajqc zapadte w kwietniu obligacje o wartosci 350 min PLN

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Przedtuzenie zapadalnosci

Sptata zadtuzenia

1800 -
1600 -

1400 -
1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 - | I
1
L :,.,.,l . .

2014 2015 2016 2017 2018 kolejne
lata

B Zadtuzenie Z!'Obligacje 'Zrolowane i sptacone obligacje

obligacji na lata 2017-19 sprawia, ze sytuacja
ptynnosciowa spétki wyglada na stabilng. I spétka powinna bez wiekszych
problemdw sptaci¢ obligacje z posiadanej gotowki.
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[mln PLN] Przplywy pieniezne 2014-2017
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Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
Przyjete zalozenia
Przychody
Wiekszo$¢ przeplywdw operacyjnych generowanych przez GTC pochodzi z
wynajmu. Ponizej przedstawiamy przyjete przez nas zatozenia dotyczace Sredniej
stawki czynszu nieruchomosci spétki na danym rynku oraz $redni poziom
powierzchni wynajete;j.
Sredni czynsz EUR/m kw./miesiac Sredni poziom najmu
2013 2014P 2015P 2016P 2013 2014P 2015P 2016P
Biurowe
Polska 14,9 14,7 14,5 14,6 92% 92% 91% 92%
Wegry 12,2 12,2 12,3 12,4 96% 94% 96% 97%
Serbia 16,6 16,6 16,6 16,6 95% 96% 96% 96%
Rumunia 19,7 19,7 20,1 20,5 93% 93% 93% 93%
Stowacja 9,7 9,7 9,7 9,7 61% 65% 68% 70%
Czechy 13,0 13,0 13,0 13,0 66% 60% 64% 66%
Handlowe
Polska 21,6 20,4 20,4 - 89% 89% 89% -
Chorwacja 14,6 14,8 15,0 15,0 90% 91% 92% 92%
Bulgaria 7,1 7,2 7,3 7,3 89% 90% 91% 92%
Rumunia 4,1 4,0 4,0 4,2 90% 90% 90% 90%
Czechy 17,0 17,0 17,0 17,0 95% 95% 95% 95%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Polska

Zgodnie z oczekiwaniami spotki jak i rynkowymi prognozami przedstawionymi
przez Jones Lang Lassale zaktadamy nieznaczne spadki cen oraz poziomu
powierzchni wynajetej w najblizszych dwdch latach. Po tym okresie prognozujemy
ustabilizowanie obu wartosci.

W Galerii Jurajskiej nie zaktadamy zmian zaréwno pod wzgledem poziomu najmu
jak i $rednich czynszéw. W przyjetych przez nas prognozach GTC dokona transakcji
sprzedazy tej nieruchomosci w 2016r, za$ od 2017r. spdtka bedzie czerpata korzysci
z komerecjalizacji warszawskich galerii.

Wegry

Na koniec pierwszego kwartatu 2014 r. poziom powierzchni wynajetej w
Wegierskich biurowcach GTC wynosit 93% i byt o 3 pkt procentowe nizszy niz na
koniec 2013r. Istotny spadek wynikat z relokacji jednego z wiekszych
wynajmujgcych, spodziewamy sie jednak szybkiego pozyskania nowych najemcow.
Panujgce w Budapeszcie warunki rynkowe pozwalajg zaktada¢ w kolejnych latach
wzrost cen wynajmu.

Serbia

W Belgradzie z powodu niewielkiej podazy nowej powierzchni biurowej od 3 lat
utrzymuje sie trend zmniejszajacej sie liczby pustostanéw. Na rynku tym zaktadamy
wzrost powierzchni wynajetej do 96% przy statych $rednich cenach za metr
kwadratowy.

Rumunia

W 2014 roku rynek biurowy w Bukareszcie nadal bedzie rynkiem najemcow,
ktérym sprzyja znaczna podaz nowych powierzchni. Nasze prognozy dla centrum
biurowego City Gate zaktadajg utrzymanie obecnego poziomu najmu. Oczekujemy,
ze w kolejnych latach ceny wynajmu zaczng powoli wraca¢ do obserwowanych
kilka lat temu poziomow.

W posiadanych przez grupe galeriach handlowych w mniejszych miastach
spodziewamy sie spadku cen w obecnym roku, stabilizacji w 2015 oraz wzrostu w
kolejnych okresach.

Stowacja

GTC posiada niewielki biurowiec w Bratystawie o powierzchni 13 tys. metréw
kwadratowych. Poziom najmu tego biurowca wzrést z 47% na poczatku 2013 roku
do 61% pod jego koniec. W I kwartale 2014 r. zaobserwowaé¢ mozna byto kolejny
wzrost do 63%. Zaktadamy utrzymanie tej tendencji w kolejnych latach jednak w
duzo nizszym tempie.

Chorwacja

W 2013 roku nastgpito pogorszenie sytuacji w centrum handlowym Avenue Mall
Osijek, ktére widoczne byto przede wszystkim w spadku stawek czynszow ale
odbito sie takze na wielko$ci powierzchni wynajetej. Prognozujemy, ze w ujeciu
rocznym sytuacja ulegnie nieznacznej poprawie. Stabilnych warunkéw oczekujemy
w galerii mieszczacej sie w stolicy Chorwacji.

Czechy

Ze wzgledu na nowe, gldwnie spekulacyjne projekty powierzchni biurowej
wchodzace na rynek, spétka oczekuje znacznego wzrostu stopy powierzchni



P
i NWAI Deweloperzy komercyjni

DOM MAKLERSKI

niewynajetych w calym 2014 r. Przyjmujemy wzrost pustostanéw przy stabilnych
cenach.

Na rynku handlowym sprzedawcy nadal koncentrujg sie na Pradze i osiggajacych
najlepsze wyniki centrach handlowych z udokumentowang historig. Czynsze w
najlepszych centrach handlowych w Pradze pozostaja na poziomie 95 EUR/m
kw./miesigc (dla sklepu o powierzchni 100 m kw.). Nie zaktadamy zmian warunkow
wynajmu w najblizszych latach.

Prognoza przychodéw operacyjnych Prognoza marzowosci

700 -------o-mmmmme oo 1

600 ---------mmmmmm oo

500 --- oo e oo

400 -- S ---- - G- ---

300 -3 ----J---- - ----
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100 -- ---- -
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EBiurowe ®Handlowe © Mieszkania = Ustugi @me Marza brutto ze sprzedazy e Marza ebit (znormalizowana)

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

W strukturze przychodowej grupy najistotniejszym jest segment biurowy, gdzie
zaktadamy utrzymanie obecnego portfolio i generowanie stabilnych przychodéw. W
segmencie handlowym spadek przychodéw w 2016 wynika z zatozonej przez nas
sprzedazy galerii Jurajskiej, za§ wzrost w kolejnych latach to efekt ukonczenia
warszawskich galerii. Zgodnie ze strategia grupy spodziewamy sie wyprzedazy
posiadanych zasob6éw gotowych mieszkan. W prognozach na najblizsze lata nie
uwzgledniamy planowanych przez spétke zakupdéw.

Koszty

Wprowadzone od kilku lat ograniczenie dziatalnos$ci deweloperskiej w segmencie
mieszkaniowym wptyneto na istotng poprawe marzy brutto z dziatalnoSci
operacyjnej. Wzrost rentownosSci wida¢ réwniez na znormalizowanej marzy
operacyjnej. Wynikal on ze spadku kosztéw administracyjnych jak réwniez
sprzedazowych (mniejsze wydatki na reklame). Zaktadamy, ze spotka bedzie w
stanie jeszcze nieznacznie zmniejszy¢ udziat kosztéw w generowanych przychodach
a rentowno$¢ pozostanie na statych poziomach po pelej komercjalizacji
prowadzonych obecnie inwestycji.
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Przeszacowania

W naszych prognozach przyjeliSmy brak przeszacowan obecnie posiadanych
inwestycji. Przyjmujemy, ze nowe inwestycje Galeria Wilanéw i Galeria Péinocna
zostang wycenione wedtug wartosci godziwej w 2015 roku, zaktadajac odpowiednio
40% i 45% stopien realizacji projektéw oraz jego zakonczenie i dalszg rewaluacje
wartos$ci rok poéZniej. PrzyjeliSmy wartosci zysku z inwestycji na poziomie
szacowanym przez spotke wynoszacym odpowiednio 145 mln EUR oraz 122 miln
EUR dla Galerii Wilanéw i Galeria P6inocna. Poniesione naktady i wzrost wartosci
planowanych projektow wptynie na zwiekszenie wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych o ok 2,2 mld PLN.

Wplyw dziatalno$ci inwestycyjnej na wycene aktywow
[min PLN]
9000 -

Ui Sprzedaz galeri jurajskiej
Przeszacowania
H Capex

B [nwestycje dtugoterminowe

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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GTC - Prognozy danych finansowych

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

Deweloperzy komercyjni

2013 2014p 2015p 2016p 2017p
Przychody netto ze sprzedazy 550,4 518,5 517,1 456,4 625,2
Koszty wytworzenia 197,8 181,5 177,0 156,1 206,1
Koszty sprzedazy 14,4 15,0 15,1 15,2 25,4
Koszty ogolnego zarzadu 36,8 48,8 49,3 49,9 57,0
Zysk (strata) na sprzedazy 301,3 273,2 275,6 235,2 336,7
Przeszacowania -800,1 0,0 473,5 669,9 0,0
EBITDA -511,6 277,4 737,9 893,5 324,9
EBITDA znormalizowana 288,6 2774 264,4 223,7 324,9
EBIT -513,6 2752 736,1 892,0 323,7
saldo finansowe -214,7 -153,4 -165,3 -184,5 -190,6
zysk przed opodatkowaniem -728,3 121,7 570,8 707,6 133,1
podatek dochodowy -108,7 31,5 116,3 1615 33,1
zysk netto -619,6 90,2 454,5 546,1 100,0
Zrédfto: Prognozy NWAI Dom Maklerski
Bilans (min PLN)
2013 2014p 2015p 2016p 2017p
aktywa trwate 63982 64225 73846 80029 79818
wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
grunty pod zabudowe i rzeczowe aktywa trwate 3419 276,2 224,8 184,6 153,5
inwestycje dtugoterminowe 59457 60357 70492 77077 7717,7
aktywa obrotowe 879,4 762,5 702,4 662,3 679,9
zapasy 167,7 120,5 80,4 46,3 17,3
naleznosci 22,6 21,3 21,2 18,7 25,7
aktywa razem 72776 71850 8087,0 86652 86617
kapitat wtasny 25785 2900,7 3363,0 3917,2 40250
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 4889,3 4 474,6 4914,2 4938,2 4826,9
zobowigzania dtugoterminowe 3849,3 3441,2 3881,2 3917,6 37716
zobowigzania krotkoterminowe 10399 10334 10331 10206 1055,3
pasywa razem 7277,6 7 185,0 8087,0 8 665,2 8 661,7

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklerski
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Cash flow (min PLN)

Deweloperzy komercyjni

2013 2014p 2015p 2016p 2017p
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 309,7 368,7 354,7 274,6 404,9
gotéwka z dziatalnos$ci inwestycyjnej 334,0 -80,0 -545,1 -17,1 -15,2
gotoéwka z dziatalnosci finansowej -1057,9 -357,1 170,5 -261,0 -350,0
Zmiana gotowki netto -414,2 -68,4 -19,8 -3,6 39,7
Wskazniki (%)

2013 2014p 2015p 2016p 2017p
zmiana sprzedazy -10,9 -5,8 -0,3 -11,7 37,0
zmiana EBITDA 152,3 -153,6 167,5 21,2 -63,7
zmiana EBIT 42,0 -116,7 369,0 24,0 -81,2
zmiana zysku netto 57,5 -114,6 403,9 20,2 -81,7
marza EBITDA -93,0 53,5 142,7 195,8 52,0
marza EBIT -93,3 53,1 142,4 195,5 51,8
marza netto -112,6 17,4 87,9 119,7 16,0
sprzedaz/aktywa 7,6 7.2 6,4 53 7.2
ditug / kapitat wtasny 154,2 122,9 116,4 98,3 92,1
odsetki / EBIT 41,8 -55,8 -22,5 -20,7 -58,9
stopa podatkowa 14,9 25,9 20,4 22,8 24,9
ROE -21,8 33 14,5 15,0 25
ROA -7,0 1,2 6,3 6,8 1,2
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -3435 -3 092 -3 462 -3 403 -3 217

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklerski
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Rank Progress

Aktualnosci

Aktualnie spétka koncentruje sie na realizacji swojej strategii polegajacej na
realizacji projektéw deweloperskich.

Ostatnie istotne wydarzenia w dziatalnos$ci sp6tki to:
. Oddanie do uzytkowania nieruchomosci inwestycyjnej

W maju 2014r. oddano do uzytkowania obiektu Pogodne Centrum w
Ole$nicy. Jest to jedno centrow handlowych w miastach liczacych ponizej 50
tysiecy mieszkarnicow. Pogodne Centrum ma 7700 mkw. powierzchni najmu.

. Uchwata o ewentualnym podwyzszeniu kapitatu

8 maja WZA podjeto uchwale o ewentualnym podwyzszeniu kapitatu
zakladowego poprzez emisje akgcji serii E w liczbie od 3,7m do 5,1m akcji (od
9 do 12% kapitatu po emisji). Uchwata przewiduje emisje akcji po cenie
powyzej 10 PLN podczas gdy kurs akcji w ostatnich 3 miesigcach oscyluje w
okolicach 5,5-6,5 PLN.

. 5 maja Pioneer IM zwiekszyt zaangazowanie z 4,97% gtos6w na WZA (7,40%
w kapitale) do 5,15% gtoséw na WZA (7,13% w kapitale).

Strategia

Rank Progress specjalizuje sie w przygotowaniu i realizacji projektow
deweloperskich polegajacych na budowie obiektéw handlowych. Do gltéwnych
inwestycji realizowanych przez Rank Progress naleza wielkopowierzchniowe centra
handlowo-ustugowe, parki handlowe oraz galerie handlowe ulokowane w S$redniej
wielkosci miastach. Po ukoniczeniu obiekty te sag odsprzedawane lub oddawane w
najem.

Poza segmentem deweloperskim, Spétka rozwija dziatalno$¢ z zakresu budowy
zaktadéw utylizacji odpadéw komunalnych poprzez spétki Rank Recycling Energy
Sp. z 0.0., Rank Recycling Dlugoszyn Sp. z 0.0. oraz Rank Recycling Scotland Limited.

Inwestycje

Aktualnie Spotka posiada 6 projektéw w eksploatacji o tgcznej powierzchni 83,7 tys.
m2. Kolejne 2 inwestycje w trakcie budowy o tacznej powierzchni 28,95 tys. m2
majg zosta¢ oddane zgodnie z harmonogramem do korica 2014r. Plany inwestycyjne
obejmuja budowe 7 nieruchomosci o tacznej powierzchni najmu 270,2 tys. m2.

Laczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na koniec 2013r. wynosita 757 min
PLN. Nieruchomos$ci inwestycyjne w eksploatacji s3 wyceniane wedtug stopy
kapitalizacji 8-9%, oprdcz Galerii Piastow w Legnicy oraz Pasazu Grodzkiego w
Jeleniej Gorze, ktére sg wyceniane wedtug stopy kapitalizacji réwnej 7%. W naszej
ocenie zatozenia co do stopy kapitalizacji pozostawiaja przestrzen do ewentualnych
rewaluacji w przysztosci.
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PUM (tys. m2)
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budowie planowane

Zrédto: Dane emitenta

Nieruchomosci inwestycyjne w eksploatacji

Lokalizacja PUM Planowan.a NOI (mln zl)
(m2) sprzedaz

Legnica 24 055 nie 16,5
Jelenia Gora 5745 nie 3,3
Swidnica 15522 2014 9,5
Grudziadz 5188 2014 2,0
Chojnice 25590 2014 12,2
Olesnica 7 634 0,5 roku 3,7

83 734 47,3

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Nieruchomosci inwestycyjne w trakcie budowy

NOI
R i Pl CAPEX
Lokalizacja PUM(m2) ozpoczacte anowafne docelowe
budowy oddanie (mln z1)
(mln z1)
Krosno 4751 II kw. 2014 IV kw. 2014 17,8 2,0
Pita 24199 111 kw. 2013 IV kw. 2014 125,4 13,7
28950 143,2 15,7

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
Plany inwestycyjne

Spétka planuje rozpoczecie 7 projektéw o tgcznej powierzchni 270m2. Szacuje sie,
iz w horyzoncie 4 lat sp6tka przeznaczy na ten cel powyzej 1 mld PLN.

Planowane inwestycje

.. PUM Rozpoczecie Planowane CAPEX NoI
Lokalizacja (m2) budowy oddanie (mln z1) docelowe
(mln z1)
Mielec 34129 Il kw. 2014 IV kw. 2015 163,8 16,9
Olsztyn 28573 T kw. 2015 T kw. 2016 163,1 14,9
Kielce 67 906 Il kw. 2015 I kw. 2017 182,0 29,9
Duchnéw pod Warszawe 61 815 IV kw. 2015 IV kw. 2017 283,2 31,5
Wejherowo 17 606 I kw. 2014 I kw. 2015 100,3 9,9
Terespol 34282 1T kw. 2015 [T kw. 2016 b.d. 14,3
Kotobrzeg 25896 1T kw. 2015 1T kw. 2016 132,6 12,5
270207 1025,0 129,9

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Zaktadamy iz w wyniku planowanych inwestycji warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych wzro$nie z 757 min PLN na koniec 2013r. 1,145 mln PLN w 2016r.
Nasze zatozenia co do zmian wartosci nieruchomosci zaktadaja:

2014r.:

. Sprzedaz Galerii Swidnickiej

. Oddanie do uzytkowania Parku Handlowego w Kro$nie oraz Galerii w Pile
2015r.:

. Sprzedaz Pasazu Wislanego w Grudziadzu, Centrum Handlowego Brama
Pomorza w Chojnicach, Centrum Pogodnego w Olesnicy oraz Parku
Handlowego w Kro$nie

. Oddanie do uzytkowania Galerii Aviator w Mielcu oraz Galerii Srebrny Potok
w Wejherowie

2016r.:

. Sprzedaz Galerii w Pile oraz Galerii Aviator w Mielcu

. Oddanie do uzytkowania Centréw Handlowych w Olsztynie, w Kielcach i
Kotobrzegu.

Zmiany wartosci nieruchomosci inwestycyjnych (mln zi)

1400 -
1200 - O Sprzedaz
1000 - I H I
800 - |:| Przeszacowania
600 - D I
B CAPEX*
400 -
200 A B Nieruchomosci inwestycyyjne
2013r.
0 T T T T T T T T T L
2013 2014P 2015P 2016P

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Projekty mieszkaniowe

Spotka posiada grunt we Wroctawiu (warto$¢ ksiegowa w zapasach ok. 79 mln PLN),
na ktéorym mozna zrealizowaé ok. 3 tys. mieszkan. Warto$¢ realizacji tego projektu
moze przekroczy¢ 1 mld PLN w okresie 5-7 lat. Jezeli proces realizacji projektu
bedzie kontynuowany, to inwestycje mieszkaniowe mogg sta¢ sie w najblizszych
latach jednym gtéwnym przedmiotéw dziatalnosci Rank Progress. Niemniej jednak,
ze wzgledu na wczesny etap projektu w naszych prognozach nie zaktadamy
znacznych naktadow inwestycyjnych ani przychoddéw z tego segmentu.
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Przychody i marze

Rank Progress generuje przychody gtéwnie z najmu powierzchni komercyjnych oraz
w mniejszym stopniu z utylizacji odpadéw komunalnych. Istotne zmiany poziomu
prognozowanych przychodéw wynikaja z zatozen co do sprzedazy obiektow
inwestycyjnych. Prognozujemy, iz w 2016r Spo6tka osiggnie rentowno$¢ na poziomie
brutto dzieki efektowi skali.

Struktura przychodéow Prognoza marzowosci

mln zt
90,0

) 300
80,0 - 78,6 77,8 %
70,0 - 20%
60,0 - 50.1 10%
50,0 -
40,0 - 37,8 0% . :

A 2013 2015P 2016P

30,0 10%
20,0 -
10,0 - -20%

0,0 T T T -30%

2013 2014P 2015P 2016P

=== Marza brutto na sprzedazy

e Marza EBIT znormalizowana

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
Zadluzenie

Spétka finansuje prowadzone projekty ze S$rodkéw wtasnych (ok. 30%) oraz
poprzez finansowanie zewnetrzne (70%). Finansowane zewnetrzne obejmuje
gtéwnie kredyty bankowe i obligacje, w mniejszym stopniu pozyczki i leasing
finansowy. Na koniec 2013r. okoto 75% zadtuzenia stanowity kredyty pozyczki,
natomiast okoto 25% instrumenty dtuzne.

Struktura zadluzenia na
31.12.2013

508

min PLN

B Kredyty i pozyczki M Obligacje ™ Leasing

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Struktura zadluzenia (krétko/dlugo terminowe)

Na koniec 2013r. 43% kredytow i pozyczek miata charakter krotkoterminowy, co
oznacza, iz w 2013r. spétka bedzie potrzebowac okoto 216 min PLN na sptate tych
zobowiazan. Sprzedaz Galerii Swidnickiej powinna wygenerowaé okoto 114,5 min
PLN wolnej gotowki. Biorgc jednak pod uwage potrzeby inwestycyjne Spotki w
kwocie szacowanej na 184 mln PLN, niezbedne bedzie pozyskanie nowego
finansowania.

Tak wysoki udziat kredytéw krétkoterminowych w strukturze zadtuzenia wynika z
tego, iz w 2014r. zapada wiekszo$¢ kredytéw zaciggnietych pod budowe Galerii
Piastéw. Aby poprawi¢ strukture finansowania, Sp6tka negocjuje refinansowanie
wymienionych kredytéw na kolejne lata.

Struktura zadluzenia na Splata dlugoterminowego
31.12.2013 mln z1 zadluzenia
250 -
200 -
150 -
508

min PLN 100 - { |

|
50 -

|

. N

do 1roku powyzej 1 rokupowyzej 3 roku powyzej 5 lat
B Kredyty i pozyczki dtugoterminowe do 3 lat do 5 lat

B Kredyty i pozyczki krétkoterminowe m31.12.2013 L Obligacje

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Waluta

Na koniec 2013r. okoto 58% zadtuzenia stanowity kredyty w EUR, co jest
naturalnym hedgingiem przychodéw z najmu powierzchni w galeriach, ktére w
wiekszosci sa denominowane w EUR. Szacujemy, Ze na koniec 2013r. warto$¢
kredytéw w EUR wynosita 294 miIn PLN, vs. 29 mln PLN przychodéw z najmu.
Jednymi z kosztéw wyrazonych w EUR w roku 2013 roku byty odsetki od kredytéw,
ktére wyniosty 9,6 mln PLN co stanowito 11% kosztéw ogoétem. Podkreslamy, iz
transakcje sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych, rowniez sg rozliczane w EUR.

Spétka zabezpiecza swoje zobowigzania walutowe kontraktami IRS oraz
kontraktami typu forward. Na koniec 2013r. Grupa posiadata dwa kontrakty IRS
oraz 8 kontraktéw terminowych forward zabezpieczajgcych zmiane kursu EUR.

Obligacje

Spétka wyemitowata 131 750 obligacji serii D o wartosci nominalnej 131 750 tys.
PLN oraz 18 000 obligacji serii E o wartosci nominalnej 18 000 tys. PLN. Obydwie
serie zapadaja 14 czerwca 2016r. Obligacje serii D s3 notowane na Calayst oraz
BondSpot.
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Celem emisji obligacji byt wykup czesci obligacji serii C, dokoniczenie inwestycji w
obecnie budowane galerie handlowe oraz w galerie, ktérych budowa jest planowana
w przysztosci, a takze wktad wlasny w inwestycje polegajacg na budowie zaktadéw
termicznego przeksztatcania odpadéw.

Obligacje serii D zostaty zabezpieczone hipoteka taczng na nieruchomosciach o
wartosci 197 273 tys. PLN zlokalizowanych w Katowicach, Legnicy, Wroctawiu,
Zgorzelcu, Opoluy, Olsztynie oraz Skarzysku - Kamienne;j.

Zgodnie z kowenantem emisji obligacji serii D, zobowigzania z tytutu
wyemitowanych przez nig obligacji nie moga przekracza¢ kwoty 150 mln PLN, co w
praktyce implikuje brak potencjatu do kolejnych emisji obligacji do 14 czerwca
2016r, kiedy zapadajg obligacje serii D i E, o ile nie zostatyby wykupione wcze$niej.

Zgodnie z warunkami emisji obligacji serii D, jeSli na podstawie rocznego lub
potrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wskaznik Dtug/Kapitat
Wilasny przekroczy 3,0x, zobowigzania z tytutu obligacji stang sie wymagalne. Na
koniec 2013r. wskaznik ten wynosit 1,14x.

Plynnos¢

Zarzad Spéiki planuje szeroki program inwestycyjny, ktory zaktada poniesienie
naktadéw kapitatowych w wysokosci 1,1 mld PLN w latach 2014-16P, z czego
zapotrzebowanie na $rodki wilasne ocenia sie na 30% planowanych naktadow
natomiast pozostate 70% naktadéw bedzie pochodzi¢ ze Zrédet zewnetrznych -
gtéwnie dtugoterminowych kredytéw bankowych.

CAPEX finansowany dtugiem i gotowka generowang ze sprzedazy nieruchomosci -
Zatozenia do naszych prognoz uwzgledniajg lekkie opdznienia w realizacji
projektow inwestycyjnych w zwigzku z czym przewidujemy, iz sp6tka poniesie w
tym okresie naktady kapitatlowe na poziomie 893 mln PLN. W zwigzku z tym, ze
zgodnie z naszymi zatozeniami, w okresie prognozy sp6tka moze generowac ujemne
przeptywy pieniezne z dzialalnoSci operacyjnej, wiekszos¢ CAPEX-u bedzie
finansowana w oparciu o $rodki pozyskane ze sprzedazy nieruchomosci oraz
zwiekszenia zadtuzenia.

W naszej ocenie rodzi to ryzyko plynnosciowe poniewaz dalsze inwestycje beda
uzaleznione od zrealizowanych transakcji sprzedazy nieruchomosci.
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Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Przy sporzadzaniu prognoz zalozyliSmy przesuniecia sprzedazy obiektow w
stosunku do planowanego przez Spdtke harmonogramu. Zaktadamy sprzedaz Galerii
Swidnickiej w 2014r, natomiast sprzedaz Pasazu Wislanego w Grudziadzu, CH
Brama Pomorza w Chojnicach oraz Pogodnego Centrum w Ole$nicy przewidujemy w

2015r.
Planowana sprzedaz - Planowana sprzedaz -
Lokalizacja . P zalozenia NWAI Dom
zalozenia Rank Progress .
Maklerski
Legnica nie nie
Jelenia Gora nie nie
Swidnica 2014 2014
Grudziadz 2014 2015
Chojnice 2014 2015
Oles$nica 0,5 roku 2015

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Rank Progress - prognozy danych finansowych

Rachunek zyskow i strat (mln zf)

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p

Przychody netto ze sprzedazy 168,6 36,4 50,1 46,3 37,8 78,6
Koszty operacyjne 135,6 44,9 51,4 49,2 44,7 66,3
Tyl strata n soracdaty 430 o 1'32'96’9 ............ 12‘3
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycy 115,8 13,1 20,4 62,1 83,5 87,3
EBITDA 157,5 14,8 14,7 61,3 78,7 101,7
EBITDA znormalizowana 41,7 1,8 -5,7 -0,8 -4,8 14,4
EBIT 156,5 13,4 13,4 59,2 76,6 99,6
saldo finansowe -44,6 0,2 -27,3 -17,1 -19,7 -19,7
zysk przed opodatkowaniem 111,8 13,6 -139 42,1 56,9 79,9
podatek dochodowy -39,8 -10,1 -3,0 -8,0 -10,8 -15,2
zysk netto 151,7 23,7 -11,0 50,0 67,7 95,1

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklersi

Bilans (mln zi)

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p

aktywa trwate 5718 694,6 852,6 988,7 1277,3 1253,3
warto$ci niematerialne i prawne 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
rzeczowe aktywa trwate 4,6 5,6 19,5 18,7 18,8 18,9
nieruchomosci inwestycyjne 521,2 622,6 757,2 8878 11774 11447

aktywa obrotowe 241,6 162,4 1663 149,8 143,3 174,8
zapasy 1109 1151 112,6 111,7 1110 114,2
nalezno$ci 102,4 34,7 28,0 25,9 21,1 43,9
inwestycje krotkoterminowe 28,3 11,1 24,1 10,7 9,6 15,0

aktywa razem 967,6__859,4 1019,0 1138,6 1420,6 1428,0

kapitat wiasny 486,6 456,3 445,3 4954 563,1 658,2

zobowigzaniairezerwy na zobowigzania 480,9 403,1 573,6 643,2 857,5 769,8
zobowigzaniairezerwy dtugoterminow 369,1 259,6 301,7 408,5 507,6 511,6

kredyty i pozyczki 362,8 2544 291,5 398,7 498,7 498,4
zobowigzaniairezerwy krétkotermino 111,8 143,5 271,9 234,7 350,0 258,2
kredyty i pozyczki 49,7 110,9 216,3 205,6 334,4 243,2
pasywarazem 967,6 859,4 1019,0 1138,6 1420,6 1428,0

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklersi
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Cash flow (mln z})

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p
gotowka z dziatalno$ci operacyjnej -96,0 25,7 -8,3 -22,9 -1,9 -1,4
gotowka z dzialalnos$ci inwestycyjnej 166,9 54,8 -74.8 -69,8 -208,3 117,9
gotéwkaz dziatalnodci finansowej 712 -978 873 883 2091 -111,1
Zmiana gotéwki netto -0,3 -17,2 41 -4,4 -1,1 54

Zrédto: prognozy NWAI Dom Maklerski

Wskazniki (%)

2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p

zmiana sprzedazy -78,4 37,9 -7,7 -18,3 107,9
zmiana EBITDA -90,6 -0,7 3159 28,5 29,3
zmiana EBIT -914 -0,3 343,2 29,4 30,1
Zmianazyskunetto e o S na ..na 353 405
marza EBITDA 93,4 40,8 29,4 132,4 208,2 129,4
marza EBIT 92,8 36,8 26,6 127,9 202,7 126,8
marza netto 90,0 65,1 -21,9 108,1 179,1 121,0
sprzedaz/aktywa 17,4 4,2 4.9 4,1 2,7 5,5
diug / kapitat wiasny 84,8 80,1 114,0 122,0 148,0 112,7
dtugnetto / EBITDA (x) 24 239 32,8 9,7 10,5 71
odsetki / EBIT -28,5 1,2  -2043 -29,0 -258 -19,8
stopapodatkowa 356 -747  -21,3  -190  -190  -190
ROE 5,0 -2,4 10,6 12,8 15,6
ROA 2,6 -1,2 4,6 53 6,7
(dtug) gotéwka netto (mln PLN) 384,3 354,2 483,7 593,5 823,5 726,7

Zrédto: prognozy NWAI Dom Maklerski
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

Z-spread -teoretyczna warto$¢ stopy procentowej, ktéra po dodaniu do krzywej stép natychmiastowych zréwnuje
zdyskontowane przeptywy pieniezne z obligacji z ich cena rozliczeniowa

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartos$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto sp6tki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

NWAI Dom Maklerski opiera sie zasadniczo na dwéch metodach wyceny: metoda poréwnawcza (poréwnanie
wartoséci podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobny-mi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych
dany sektor oraz analiza wybranych czynnikéw uznanych za istotne) oraz wskaznik Altmana EM-Score.

Zaleta stosowanej metody poréwnawczej jest znaczaca liczba wykorzystywanych wskaznikéw oraz innych
czynnikéw, co umozliwia poréwnanie sp6iki lub jej instrumentéw pod wzgledem wielu aspektéw. Wada stosowanej
metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetych wskaznikéw finansowych oraz subiektywnos$¢ przy
ocenie bezposrednio niemierzalnych czynnikéw, jak réwniez brak mozliwos$ci bezwzglednej oceny analizowanych
instrumentéw czy emitenta.

Zaleta wskaznika Altmana EM-Score jest jego powszechne stosowanie, ktére utatwia interpretacje wynikéw oraz
umozliwia bezwzgledna oceny aktualnej zdolno$ci kredytowej emitenta. Do wad nalezy zaliczy¢ niewielka liczbe
wskaznikéw, ich wrazliwo$¢ na réznego rodzaju przeszacowania oraz brak uwzgledniania specyfiki branzy. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze obie metody sa niezalezne od biezacych wycen rynkowych.

Powiazania, ktére moglyby wplyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendacji

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z
wiedza Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spo6tki
bedacej przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaklada¢, Zze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie
miat zamiar zloZenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie,
ani jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a
spotka, ktérej raport dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powigzania.

Pozostale klauzule

Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylacznie w celu informacyjnym i nie
jest préba reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione
(réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosSci na terenie Australii, Kanady,
Japonii i USA). Podmiotem sprawujgcym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data
wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostepnienia. Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania
analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji
w zakresie instrumentéw finansowych.

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje
uznane za wiarygodne (w szczeg6lnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak NWAI Dom
Maklerski nie gwarantuje, ze s3 one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byly
wszelkie informacje na temat sp6tki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione
prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzona przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze spétkami
ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne.
Rekomendacja mogta zosta¢ udostepniona spétka jedynie w celu weryfikacji dotyczacych jej faktéw. NWAI Dom
Maklerski nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie. NWAI Dom Maklerski moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Aktualizacja niniejszej rekomendacji dokonywana jest w
zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Rekomendacje wydawane przez NWAI Dom Maklerski
obowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane.

Niniejsza rekomendacja zostala w zamierzeniu przygotowana i przeznaczona do udostepnienia klientom
profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z
2014 r, poz. 94, z p6zn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca
niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym
dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczna oraz ocene ryzyk zwiazanych w inwestowaniem w instrumenty
finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.
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Zatacznik 1
Capital Park

Capital Park
Wyplata odsetek 09.07.14 09.01.15 09.07.15

czas do zapadalnosci
(lata) 0,04 0,54 1,04

czynnik dyskontowy 0,999 0,986 0,975
stopa natychmiastowa 2,60% 2,53% 2,44%

Przeptywy [PLN] 2,50 2,50 102,50
Zdyskontowane

przeptywy 2,50 2,47 99,93
Marza 5,0%

Cena czysta 100,9

odsetki 2,31

Cena brudna 103,21

YTM 6,52%

Z-spread 1,62%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Capital Park

Wyplata odsetek 13.12.14 13.06.15 13.12.15 13.06.16 13.12.16 13.06.17
czas do zapadalno$ci

(lata) 0,47 0,97 1,47 1,97 2,47 2,97
czynnik dyskontowy 0,988 0,977 0,965 0,953 0,941 0,928

stopa natychmiastowa 257%  245%  2,43% 246% 2,48%  2,51%

Przeptywy [PLN] 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 102,75
Zdyskontowane

przeptywy 2,72 2,69 2,65 2,62 2,59 95,38
Marza 5,5%

Cena czysta 100

odsetki 0,17

Cena brudna 100,17

YTM 5,64%

Z-spread 2,92%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Echo Investment

Echo ECH0515

Wyplata odsetek 18.11.14 18.05.15
czas do zapadalnosci

(lata) 0,40 0,90
czynnik dyskontowy 0,990 0,978

stopa natychmiastowa 2,59% 2,45%

Przeptywy [PLN] 1750 101750
Zdyskontowane

przeptywy 1732 99540
Marza 3,5%

Cena czysta 100 000

odsetki 350,00

Cena brudna 100 350

YTM 3,95%

Z-spread 1,03%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Echo ECH0417

Wyplata odsetek 31.10.14 30.04.15 30.10.15 29.04.16 31.10.16 28.04.17
czas do zapadalno$ci

(lata) 0,35 0,85 1,35 1,84 2,35 2,84
czynnik dyskontowy 0,991 0,979 0,968 0,956 0,943 0,931

stopa natychmiastowa 2,59% 2,45% 2,43% 2,45% 2,47% 2,50%

Przeptywy [PLN] 190 190 190 190 190 10 190
Zdyskontowane

przeptywy 188 186 184 182 179 9491
Marza 3,8%

Cena czysta 10 195

odsetki 57

Cena brudna 10 252

YTM 3,32%

Z-spread 0,57%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Echo ECH0618

Wyplata odsetek 19.06.14 19.12.14 19.06.15 18.12.15 16.06.16 19.12.16 19.06.17 19.12.17 18.06.18

czas do zapadalno$ci

(lata) 0,02 0,48 0,98 1,48 1,98 2,49 2,98 3,49 3,98

czynnik dyskontowy 0,857 0,988 0,976 0,965 0,953 0,940 0,928 0,915 0,903

stopa natychmiastowa 2,23% 2,57% 2,45% 2,43% 2,46% 2,48% 2,51% 2,54% 2,57%
Przeptywy [PLN] 175 175 175 175 175 175 175 175 10175
Zdyskontowane

przeptywy 150 173 171 169 167 165 162 160 9186

Marza 3,5%

Cena czysta 10 140

odsetki 169,25

Cena brudna 10309

YTM 3,64%

Z-spread 0,57%
Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

Echo ECH0219

Wyplata odsetek 19.08.14 19.02.15 19.08.15 19.02.16 19.08.16 20.02.17 18.08.17 18.02.18 20.08.18 19.02.19
czas do zapadalnosci

(lata) 0,15 0,65 1,15 1,65 2,15 2,66 3,15 3,65 4,15 4,66
czynnik dyskontowy 0,996 0,984 0,972 0,961 0,948 0,936 0,924 0,911 0,898 0,886
stopa natychmiastowa 2,64% 2,50% 2,44% 2,43% 2,47% 2,49% 2,52% 2,55% 2,58% 2,61%
Przeptywy [PLN] 180 180 180 180 180 180 180 180 180 10180
Zdyskontowane

przeplywy 179 177 175 173 171 168 166 164 162 9015
Marza 3,6%

Cena czysta 10 000

odsetki 126

Cena brudna 10126

YTM 3,93%

Z-spread 0,96%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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GTC

GTC 0418

Wyplata odsetek 31.10.14 01.05.15 31.10.15 01.05.16 31.10.16 01.05.17 31.10.17 30.04.18

czas do zapadalno$ci

(lata) 0,39 0,89 1,39 1,89 2,39 2,89 3,39 3,89

czynnik dyskontowy 0,990 0,978 0,967 0,955 0,943 0,930 0,918 0,905

stopa natychmiastowa 2,59% 2,45% 2,43% 2,45% 2,48% 2,50% 2,53% 2,56%

Przeptywy [PLN] 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 3533,33 3533,33 3533,33

Zdyskontowane

przeptywy 198,00 195,69 193,4 190,95 188,51 3286,97 3242,95 3198,62

Marza 4,0%

Cena czysta 9900

odsetki 44,38

Cena brudna 9944,38

YTM 5,07%

Z-spread 2,28%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski

GTCO0319

Wyplata odsetek 31.10.14 01.05.15 31.10.15 01.05.16 31.10.16 01.05.17 31.10.17 01.05.18 10.09.18 11.03.19
czas do zapadalnosci

(lata) 0,39 0,89 1,39 1,89 2,39 2,89 3,39 3,89 4,25 4,75
czynnik dyskontowy 0,990 0,978 0,967 0,955 0,943 0,930 0,918 0,905 0,896 0,883
stopa natychmiastowa 2,59% 2,45% 2,43% 2,45% 2,48% 2,50% 2,53% 2,56% 2,58% 2,62%
Przeptywy [PLN] 225,00 225,00 225,00 225,00 225,00 225,00 225,00 3558,33 3558,33 3558,33
Zdyskontowane

przeptywy 222,75 220,16 217,5 214,82 212,07 209,31 206,51 3221,00 3188,16 3142,34
Marza 4,5%

Cena czysta 10100

odsetki 49,93

Cena brudna 10149,9

YTM 4,99%

Z-spread 2,16%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Rank Progress

Rank Progress RNK0616

Wyplata odsetek 15.12.14 16.05.15 14.12.15 14.06.16
czas do zapadalno$ci

(lata) 0,47 0,89 1,47 1,97
czynnik dyskontowy 0,988 0,978 0,965 0,953
stopa natychmiastowa 2,57% 2,45% 2,43% 2,46%
Przeptywy [PLN] 28 28 28 1028
Zdyskontowane

przeptywy 27 27 27 979
Marza 5,5%

Cena czysta 980

odsetki 1

Cena brudna 981

YTM 6,80%

Z-spread 4,05%

Zrédto: Dane emitenta, szacunki NWAI Dom Maklerski
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Zatacznik 2

Metodologia - Analiza Poréwnawcza

Przeprowadzona przez nas analiza poréwnawcza sktada sie z dwoch cze$ci analizy
biznesowej oraz analizy finansowej. Wybrane spétki analizowali$my pod katem
szeregu wybranych czynnikéw nadajac im punkty od 1 (najnizsza ocena) do 4
(najwyzsza ocena). Kazda z czeSci zakonczyliSmy poprzez wyliczenie Sredniej
wazonej z nadanej punktacji. Podobnie ostateczna ocena to $Srednia wazona czesci
biznesowej oraz finansowe;j.

Analiza finansowa

Na potrzeby analizy wybraliSmy 11 wskaznikdw dotyczacych zadtuzenia,
rentownos$ci i zdolno$ci generowania gotowki, ktéorym réwniez nadaliémy wagi
(wskaZznikom charakteryzujgcym zdolno$¢ generowania gotowki - 50% ;
wskaznikom zadtuzenia - 30%; wskazZnikom rentownosci - 20%). Dodatkowo z racji
spadajacej w czasie przewidywalnos$ci wynikéw, najwiekszy wptyw na nasza ocene
majg prognozowane wskazniki na 2014 r. (40%) oraz 2015 (35%) za$ mniejszg na
2016 (25%).

Analiza biznesowa

W tej czeSci analizy skupiliSmy uwage na najwazniejszych w naszej ocenie
czynnikach determinujacych ocene ryzyka ponoszonego przez obligatariuszy.
Poréwnanie analizowanych spétek dotyczyto: dywersyfikacji przychodowej, Zrodet
generowanej gotowki, elastycznosci finansowej spétek jak réwniez rodzajom
udzielonych zabezpieczen.



