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HB Reavis PROFIL SPOEKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacj¢ finansowa grupy HB Reavis, ktorej HB Reavis Finance PL oraz
podmiot dominujacy (HB Reavis Holding S.a r.l.) porecza obligacje wyemitowane przez HB Reavis Finance PL 2
HB Reavis Finance PL Sp. z 0.0. oraz HB Reavis Finance PL 2 Sp. z 0.0. pozyskuja kapitat na
potrzeby dziatalnos$ci grupy
» HB Reavis jest zarazem najwigkszym (2,1 mld EUR aktywow vs. drugi GTC: 1,9 HB Reavis, ktora prowadzi
mld EUR) oraz najmniej zadtuzonym (diug netto/kapitaty witasne rowne 0,38x vs.  dziatalnos¢ na rynku
drugi Echo Investment: 0,47x) deweloperem komercyjnym na Catalyst. nieruchomosci
komercyjnych w Europie.
» Zadluzenie grupy moze jednak wzrosngé, poniewaz HB Reavis planuje
zwigkszenie naktadow na budowe oraz akwizycje nieruchomosci do 450-500 min  Outstanding obligacji:
EUR W kazdym z najblizszych 2-3 lat (vs. 321 min EUR w 2016 r.).
Notowana 1 seria
» Docelowy poziom zadluzenia netto do lqcznej wartosci aktywéw grupy ma nie (HBS0421) o warto$ci
przekraczaé 35% (na koniec 2016 r. wyniost 20%). Szacujemy, ze aby HB Reavis nominalnej 100 min zt
osiggnelo ten poziom potrzebne byloby zwigkszenie diugu i nieruchomosci
inwestycyjnych o 476 min EUR. Wowczas dlug netto do kapitatow wiasnych
wyniostby 0,80x.

» 0d 2012 r. grupa inwestuje wiecej srodkéw w rozwoj nowych projektow
deweloperskich anizeli uwalnia wolnej gotowki (cena pomniejszona o
zobowigzania finansowe) ze sprzedazy istniejgcych nieruchomosci.

» Na koniec 2016 r. HB Reavis mialo zakwalifikowane do sprzedazy 4 projekty o
tgcznej wartosci aktywow 222 min EUR i zobowigzan 114 min EUR. Ze
sprzedazy tych projektow grupa moze zatem uwolni¢ ok. 108 min EUR srodkow
pienigznych zaktadajgc sprzedaz po wycenie ksiggowej.

» HB Reavis posiada komfortowy harmonogram splaty diugu, poniewaz do 2021 r.
w zZadnym z lat grupie nie zapadnie wiecej niz 165 min EUR zobowigzan
finansowych. Na koniec 2016 r. HB Reavis miato nieprzypisanych do projektow
przeznaczonych na sprzedaz: 308 min EUR w gotéwce, 222 min EUR
zobowigzan krotkoterminowych oraz 91 min EUR  krétkoterminowych
zobowigzan finansowych.

» Najwieksze ryzyko dla grupy widzimy w dzialalnosci na londynskim rynku
komercyjnym z uwagi na potencjalny Brexit oraz planach budowy kompleksu
Varso (fgcznie 145 tys. m* GLA) w Warszawie, gdzie HB Reavis dostrzega presje
na czynsze. Obecny udzial Wielkiej Brytanii w catosci aktywéw grupy Wynosi
17% (352 min EUR), co w przysztosci powinno ulec znaczqcemu zwigkszeniu,
poniewaz HB Reavis ma w przygotowaniu projekt One Waterloo, ktorego
wycene po ukonczeniu grupa szacuje na 1,6 mld GBP. Warto zaznaczyé, ze w
Londynie sq najnizsze stopy kapitalizacji sposrod wszystkich lokalizacji, gdzie
obecne jest HB Reavis, dlatego potencjalny wzrost stop Kapitalizacji moze by¢
najbardziej dotkliwy wlasnie dla wycen londynskich aktywow.
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Opis grupy HB Reavis

Grupa HB Reavis (dalej: ,,grupa”, ,,HB Reavis”) prowadzi dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci komercyjnych w Europie.
Od momentu powstania HB Reavis w 1993 r., grupa wybudowata ok. 1 mIn m? powierzchni najmu brutto (GLA) i drugie
tyle znajduje si¢ w budowie, przygotowaniu i planach. W latach 2013-2015 HB Reavis oddato do uzytku 273 tys. m?
powierzchni biurowej, co wg PropertyEU pozwolito grupie zajaé trzecie miejsce wérod najwiekszych europejskich
deweloperow biurowych. HB Reavis prowadzi w petni zintegrowang dziatalno$¢ polegajaca na planowaniu, budowie oraz
zarzadzaniu nieruchomog$ciami. Grupa realizuje projekty w celach wynajmu oraz po osiagnieciu okreslonego poziomu
najmu, ich sprzedazy. Podmiotem dominujacym w grupie jest HB Reavis Holding S.a r.l. (dalej: ,,poreczyciel”), ktorego
beneficjentem koncowym jest lvan Chrenko.

Suma bilansowa HB Reavis na koniec 2016 r. wynosita 2,1 mld EUR. Aktywa przypisane do slowackiego
(macierzystego) oraz polskiego rynku stanowity po 29% catosci sumy bilansowej. Z kolei dziatalnos¢ w Wielkiej Brytanii
oraz Czechach stanowita odpowiednio 17% oraz 12% catosci aktywow grupy. HB Reavis prowadzi takze dziatalno$¢ na
Wegrzech i rozwaza wejscie na rynek niemiecki lub turecki.

W 2016 r. grupa wygenerowata 69,6 min EUR przychodéw z czynszéw nieruchomosci inwestycyjnych, z czego 78%
pochodzito z segmentu biurowego, a reszta z projektow handlowych oraz logistycznych. Z kolei w podziale na segmenty
ustlug najwickszy udziat w przychodach HB Reavis stanowilo zarzadzanie aktywami (54%) oraz zarzadzanie
inwestycjami-funduszami (38%).

HB Reavis emituje obligacje na rynku stowackim, polskim i czeskim za posrednictwem spotek celowych. W Polsce za
pozyskanie finansowania zewngtrznego odpowiadajg 2 spotki: HB Reavis Finance PL Sp. z o0.0. (dalej: ,,HBRPL”) oraz
HB Reavis Finance PL 2 Sp. z o.0. (dalej: ,,HBRPL2”). Dziatalnos¢ HBRPL oraz HBRPL2 ogranicza si¢ do emitowania
obligacji oraz udzielania finansowania (pozyczek) podmiotom z grupy. Obligacje emitowane przez HBRPL oraz
HBRPL2 porgczane sa przez HB Reavis Holding S.ar.l., dlatego przy inwestycji w obligacje HBRPL oraz HBRPL2
nalezy wzia¢ pod uwage przede wszystkim kondycje finansowa HB Reavis.

Segmenty dziatalnosci HB Reavis

Segmenty grupy mozna podzieli¢ wg 3 charakterystyk: typu nieruchomosci, rodzaju ustug oraz lokalizacji. W 2016 r. HB
Reavis wygenerowato 69,6 mln EUR przychodow, z czego 78% pochodzilo z segmentu biurowego, 12% z segmentu
logistycznego, a pozostate 10% z segmentu handlowego. Z kolei w podziale na segmenty ustug najwiekszy udziat w
przychodach grupy stanowito zarzadzanie aktywami (54%) oraz zarzgdzanie inwestycjami (38%).

Zarzadzanie aktywami dotyczy zarzadzania nieruchomos$ciami, ktore moga, ale nie muszg by¢ wlasnosciag HB Reavis i
ktére nie znajduja si¢ w subfunduszach zarzadzanych przez grupg. Z kolei zarzadzanie inwestycjami polega na
zarzadzaniu nieruchomosciami, ktore znajdujg si¢ w subfunduszach CE REIF oraz Global REIF. HB Reavis posiada
ok. 10% udziat w CE REIF oraz 100% udziat w Global REIF. Mimo mniejszo$ciowego udziatu w CE REIF, fundusz ten
byt konsolidowany metoda petng na koniec 2016 r., co ma si¢ zmieni¢ wraz ze sprawozdaniem za 1H17. Aktywa tego
funduszu na koniec 2016 r. wynosity 184 min EUR (117 min EUR Global REIF), podczas gdy zobowigzania byty rowne
113 min EUR, a wptaty od klientow (przypisane do zobowigzan finansowych) 64 min EUR. Po zmianie metody
konsolidacji tego funduszu nalezy spodziewa¢ si¢ spadku zadtuzenia (0 ok. 177 mIn EUR), aktywoéw oraz przychodow

grupy.
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Wykres: Przychody w 2016 r. w podziale na typ nieruchomosci ~ \Wykres: Przychody w 2016 r. w podziale na rodzaj ustugi
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Zrédlo: Dane spotki Zrédio: Dane spotki

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci generujacych przychdd grupy w podziale na typ budynkow.

Tabela: Portfel nieruchomosci generujgcych przychéd HB Reavis

Przychéd z najmu w : Wartosé

Liczba GLA  ciaggu nastepnych 12 ERV** Komercjalizacja Sredni pozostaty okres rynkowa (min

Segment nieruchomos$ci  (tys. m?) mies. (min EUR)*  (mIn EUR) (%)  najmu*** (w latach) EUR)
Biura 13 304,3 26,2 58,1 87 6,4 763,0
Handel 1 22,7 3,7 48 85 5,9 81,1
Logistyka 1 43,5 2,9 2,9 100 8,6 32,0
Razem 15 370,5 32,7 65,8 88 6,6 876,1

Zrédlo: Dane spotki, *wartosé czynszu z podpisanych umoéw, **maksymalna wartosé czynszu przy zalozeniu pelnego wynajmu, ***obejmuje opcje wypowiedzenia
umoéw najmu (zakladajqc skorzystanie z opcji przez najemcéw)

W podziale przychodow na kraje dominowata Stowacja, ktéra wygenerowata 51% sprzedazy HB Reavis, tj. 0 20 pkt.
proc. wiecej niz Polska.

Wykres: Przychody w 2016 r. w podziale na kraje
2%

16%

51%

31%

BStowacja BPolska BCzechy M®Pozostate

Zrédlo: Dane spotki

Biorac pod uwage aktywa grupy (2,1 mld EUR na koniec 2016 r.), nie mozna dokona¢ ich catkowitego podzialu wg typu
nieruchomosci, bowiem nieruchomosci biurowe, handlowe i logistyczne stanowia tgcznie 57% sumy bilansowej HB
Reavis (reszt¢ stanowig aktywa na sprzedaz — 11%, naleznosci — 10% oraz pozostate — 22%). Natomiast przygladajac si¢
aktywom w podziale na rodzaje ustug, wida¢ mniejsza dominacj¢ zarzadzania aktywami (24%), poniewaz istotnym
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elementem sumy bilansowej sa projekty w przygotowaniu oraz w realizacji (odpowiednio 22% oraz 18%). Rowniez
mniejszy udzial w sumie bilansowej w porownaniu ze strukturg przychodow maja aktywa (bez uwzgledniania gotowki
oraz nieprzypisanych aktywow) ulokowane na Stowacji (31%) i w Polsce (32%). Grupa stosunkowo niedawno weszta na
rynek brytyjski, gdzie poki co nie generuje istotnych przychodow, natomiast jest w trakcie realizacji 3 projektow, ktorych
warto$¢ bilansowa na koniec 2016 r. stanowila 20% aktywow (bez uwzgledniania gotowki oraz nieprzypisanych
aktywow).

Wykres: Aktywa (bez uwzgledniania gotowki oraz nieprzypisa-
Wykres: Aktywa na koniec 2016 r. w podziale na rodzaj ustugi ~ nych aktywdéw) na koniec 2016 r. w podziale na kraje
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Zrédlo: Dane spotki Zrédlo: Dane spotki

Projekty

Strategia grupy jest utrzymywanie struktury nieruchomosci generujacych przychod w relacji do nieruchomosci bedacych
w budowie na poziomie 50:50. HB Reavis ciagle rozwija nowe projekty, dlatego w celu utrzymania wartosci tego
wskaznika, konieczna jest sprzedaz skomercjalizowanych juz budynkow, co grupa regularnie czyni.

Wykres: Relacja wartosci nieruchomosci generujgcych przychoéd do nieruchomosci bedgcych w budowie
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m Nieruchomosci bedace w budowie

Zrédlo: Dane spotki

W tabeli ponizej przedstawione zostaly podstawowe dane obrazujace skale dzialalno$ci inwestycyjnej HB Reavis. Tabela
pochodzi ze sprawdzania przeplywow pieni¢znych, ktore dostgpne jest na koncowych stronach raportu.
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Tabela: Wplywy i wydatki zwigzane z dzialalnoscig inwestycyjng

min EUR 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Akwizycje nieruchomosci 0,0 -143,0 -79,2 -56,7 -40,0 -76,0
Naktady na budowe -101,7 -86,5 -112,6 -122,6 -215,5 -244.9
Dezinwestycje nieruchomosci* 141,8 15,9 76,1 88,0 13,5 162,6
Pozostate -16,9 -4,7 -8,2 -10,8 -8,1 -1,4
Razem 23,2 -218,3 -123,9 -102,1 -250,1 -159,7

Zrodto: Dane spotki, *uwzglednia splate zobowigzan finansowych przypisanych do sprzedanych aktywow

Projekty ukonczone

Dotychczas w historii grupy, HB Reavis wybudowato 1 mln m? GLA, z czego 60% powierzchni byto dostarczonej na
rynek stowacki. W Polsce grupa wybudowata 215 tys. m? GLA, podczas gdy w Czechach bylo to 161 tys. m? GLA. Z
kolei na rynku brytyjskim HB Reavis nie ukonczyto dotychczas zadnego projektu.

Wykres: Powierzchnia ukoriczonych nieruchomosci (tys. m?)
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Zrédlo: Dane spotki

W 2016 r. grupa oddata do uzytku w Polsce 2 projekty — West Station | (warto$¢ ksiegowa - BV - 80 min EUR, 31 tys. m?
GLA, 93% komercjalizacji wg danych na kwiecien 2017 r.) oraz Gdanski Business Centre D (BV 101 min EUR, 30 tys.
m? GLA, 88% komercjalizacji). Na Stowacji zakonczono budowe 3 projektéow: Twin City B (BV 52 mln EUR, 23 tys. m?
GLA, 98% komercjalizacji) oraz Twin City C (BV 56 miIn EUR, 24 tys. m*> GLA, 100% komercjalizacji), a takze
Centrum Bottova (BV 10 min EUR, 6 tys. m? GLA, 100% komercjalizacji). Natomiast w Czechach oddano projekt
Aupark Hradec Kralove o warto$ci ksiegowej 81 min EUR, 23 tys. m* GLA, ktory wg danych na kwiecien 2017 r. byt
skomercjalizowany w 88%. Summa summarum, HB Reavis w 2016 r. zakonczyto budowg 6 projektow o tacznej
powierzchni 137 tys. m? GLA i wycenie ksiggowej 380 mIn EUR, co stanowito 18% aktywow grupy.
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Wartos¢ godziwa na Przedziat
Segment Metoda wyceny 31.12.2016 (min EUR) 31.12.2016
Slowacja
Zdyskontowane Sredni miesigczny czynsz w euro za m? 11,2-16,2
Biura przeptywy 222.5 | Roczna stopa dyskontowa 7,7% - 10%
pienigzne Stopa kapitalizacji dla warto$ci rezydualne;j 7,2% - 8,5%
italizaci Sredni miesieczny czynsz w euro za m? 15,0- 15,6
Biura bKapltarllzgq'a 1175 . t? y yn
czposrednia Stopa kapitalizacji 6,5% - 8%
Razem 340,0
Czechy
italizaci Sredni miesieczny czynsz w euro za m? 139
Biura Kapltgllzac!a 76.9 _ fZ_ y Yl
bezposrednia Stopa kapitalizacji 6,55%
L4 . . . 2
Zdyskontowane Sredni miesigczny czynsz w euro za m 18,5
Handel przeptywy 81,1 | Roczna stopa dyskontowa 6,11%
pienigzne Stopa kapitalizacji dla warto$ci rezydualne;j 6,3%
italizaci Sredni miesieczny czynsz w euro za m? 41
Logistyka Kapltgllzac!a 32,3 . q y "
bezposrednia Stopa kapitalizacji 8,5%
Razem 190,3
Polska
italizaci Sredni miesieczny czynsz w euro za m? 16,3-19,8
Biura Kapitalizacja 257,5 iy cevn
bezposrednia Stopa kapitalizacji 5,9% - 7,2%
Razem 257,5
Razem dla segmentu 787,8

Zrédlo: Dane spotki, obliczenia wlasne Michael/Strom

Projekty w budowie i przygotowaniu

Laczna powierzchnia projektow w budowie (422 tys. m?) oraz w przygotowaniu (751 tys. m?) wynosi ponad 1,1 min m2,
Gros tej powierzchni ma zosta¢ wybudowane na Stowacji (40%), a istotny udziat bgdzie miat takze rynek polski (22%).
Nieco inaczej ksztaltuje si¢ podzial dla nieruchomos$ci wytacznie w budowie, bowiem najwigcej powierzchni jest
budowanej w Polsce (43%), a na drugim miejscu znajduje si¢ Stowacja (31%). Rynek wegierski odpowiada za 17%
powierzchni budowy, a reszte (9%) stanowi Wielka Brytania.

Tabela: GLA (tys. m?)

Kraj W budowie W przygotowaniu Razem
Anglia 36 88 124
Polska 183 81 264
Stowacja 132 333 465
Wegry 71 98 169
Czechy 0 151 151
Razem 422 751 1173

Zrodto: Dane spotki
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Grupa szacuje ile beda warte budynki, ktore obecnie sa w budowie. Udzial nieruchomo$ci w budowie w podziale na
wyceng po ukonczeniu znaczaco rézni si¢ od podziatlu wedtug budowanej powierzchni. Z uwagi na najwyzsze stawki
czynszu 1 zarazem najnizsze stopy kapitalizacji w Wielkiej Brytanii, warto$ciowy udziat projektow budowanych w
Londynie (z uwzglednieniem sprzedanego projektu ,,33 Central”) stanowi 27% przysztej wartosci nieruchomosci HB
Reavis bedacych w budowie, co daje Anglii drugie miejsce.

Tabela: Wycena po ukoriczeniu (min EUR)

Kraj W budowie

Anglia *603
Polska 817
Stowacja 595
Wegry 202
Czechy 0
Razem 2218

Zrédto: Dane spotki, *w tym 347 min EUR stanowi sprzedany projekt ,,33 Central”

Tabela: Wycena projektéow w budowie i przygotowaniu

Warto$¢ godziwa na Przedziat
Segment Metoda wyceny 31.12.2016 (min EUR) 31.12.2016
Slowacja
. Skapitalizowane przychody netto pomniejszone o
Biura, . . , . 197,8
- Likwidacyjna 107,2 | koszty ukonczenia
Biura/Handel o
Stopa kapitalizacji 6.5% - 7,25%
Skapitalizowane przychody netto pomniejszone o 148
Handel Likwidacyjna 46,9 | koszty ukoficzenia
Stopa kapitalizacji 5,50%
Biura Wedtug kosztu 25]|- -
Razem 156,6
Czechy
Skapitalizowane przychody netto pomniejszone o 497
Biura Likwidacyjna 11,7 | koszty ukonczenia '
Stopa kapitalizacji 6,7% - 7,25%
Biura Kapitarli Zacja 148 Sredni miesigczny czynsz w euro za m? 18,5
bezposrednia Stopa kapitalizacji 6%
Skapitalizowane przychody netto pomniejszone o 244
Handel Likwidacyjna 12,2 | koszty ukonczenia ’
Stopa kapitalizacji 7%
Razem 38,7
Polska
Skapitalizowane przychody netto pomniejszone o 2351
Biura Likwidacyjna 241 | koszty ukonczenia '
Stopa kapitalizacji 5,75% - 6,5%
Biura Wedtug kosztu 3,6]- -
Razem 244.6
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Wartos¢ godziwa na Przedziat
Segment Metoda wyceny 31.12.2016 (min EUR) 31.12.2016

Wielka Brytania

Skapitalizowane przychody netto pomniejszone o 70.8
Biura Likwidacyjna 116 | koszty ukoficzenia '
Stopa kapitalizacji 4,5% - 4,75%
Razem 116
Wegry
Porownawcza 8,2 | Cena w euro za m? 211
Biura Skapltallzoyvane .przychody netto pomniejszone o 136.4
Likwidacyjna 40,9 | koszty ukoficzenia
Stopa kapitalizacji 6,63%
Razem 49,1
Razem dla segmentu 605

Zrodlo: Dane spoltki, obliczenia wlasne Michael/Strom

Tabela: Wycena projektow w budowie i przygotowaniu c.d.

Wartos¢ godziwa

na 31.12.2016

Niezwigzane z podstawowa

dzialalnoscia

Logistyka Poroéwnawcza 36,3
Handel Wedlug kosztu 0,1
Razem dla segmentu 36,4

Zrédlo: Dane spétki, obliczenia wlasne Michael/Strom

Najwiekszym londynskim projektem grupy bedacym aktualnie w budowie jest 33 Central, ktorego powierzchnia ma
wynie$é 21 tys. m?, a jego wycena (przy petnej komercjalizacji) szacowana jest przez HB Reavis na 347 min EUR. Grupa
sprzedata juz ten projekt do Wells Fargo, spodziewany termin jego oddania przypada na koniec 3Q17. HB Reavis przy
podpisaniu umowy otrzymato 10% wartosci transakcji w gotowce. Pozostate 90% zostanie otrzymane po ukonczeniu
budowy. Z racji tego, ze transakcja zostata dokonana przed ukonczeniem projektu (mniej ryzyk po stronie HB Reavis,
brak koniecznos$ci szukania najemcOéw oraz brak oczekiwania na 100% komercjalizacj¢) spodziewamy sig, ze projekt
mogl zostaé sprzedany z 10% dyskontem (ok. 312 min EUR). Przy tej cenie, HB Reavis powinno otrzymaé ok. 281 min
EUR po przekazaniu projektu do nowego wiasciciela.

Tabela: Kwoty nalezne od odbiorcow z tytutu umow budowlanych (mln EUR)

2016 33 Central West Station 1-2
Przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych na konto kontraktéw budowlanych 216,6 216,6 0,0
Poniesione koszty budowy 89,5 26,1 63,4
Rozpoznane zyski 48,1 25,1 23,0
Faktury -132,9 -46,5 -86,4
Calkowite kwoty nalezne od odbiorcow z tytulu uméw budowlanych 221,3 221,3 0,0

Zrodlo: Dane spotki, obliczenia wltasne Michael/Strom
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Niestandardowym projektem HB Reavis pod katem ksiggowania jest takze West Station, ktory ksiegowany jest w JV (HB
Reavis posiada 71% udziat w projekcie, ale nie posiada petnej kontroli nad projektem). Struktura aktywow i pasywow
projektow JV zostala przedstawiona w tabeli ponizej.

Tabela: Projekty JV (mIn EUR) na koniec 2016 r.

West Station 1-2 Pozostate JV

Przychody 0,4 0,8
Zysk i catkowite dochody za rok -0,1 -0,3
Aktywa obrotowe 18,3 0,5
Aktywa trwale 128,1 8,6
Zobowiazania krotkoterminowe -42,3 -0,3
Zobowigzania dlugoterminowe -42,1 -4,2
Aktywa netto projektu 62 4,6
Udzial pozostalych wspolnikéw -17,8 -2,3
Inwestycje w JV 442 2,3

Zrodlo: Dane spotki, obliczenia wlasne Michael/Strom

W przygotowaniu grupy jest projekt One Waterloo (Londyn). Na zakupionej w 2Q17 nieruchomosci pod ten projekt
znajdowat si¢ funkcjonujacy budynek, ktory generuje roczny dochéd w wysokosci 5,6 min GBP. Jego obecna
powierzchnia wynosi 28 tys. m?> GLA. HB Reavis planuje rozebraé ten budynek do 2020 r. i na jego miejscu wybudowaé
nowy. Nowa nieruchomo$¢ ma powsta¢ do 2024 r. i ma oferowaé 88 tys. m? powierzchni biurowej. Grupa szacuje, ze
caly projekt bedzie warty przy ukonczeniu ok. 1,6 mld GBP, a oczekiwana warto$¢ najmu wyniesie co najmniej 50 min
GBP.

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Na koniec 2016 r. HB Reavis posiadato aktywa przeznaczone do sprzedazy o warto$ci 222 min EUR, z czego 204 mln
EUR stanowity nieruchomos$ci. W sktad tych nieruchomosci wchodzity 4 projekty: 2 projekty logistyczne w Czechach,
ktorych warto$¢ szacujemy (na podstawie sprawozdan grupy) na ok. 40 min EUR oraz 2 biurowce Gdanski Business
Centre (C+D) w Warszawie o wartosci ok. 160 mln EUR. Z kolei zobowigzania przypisane do aktywow przeznaczonych
do sprzedazy wynosily 114 mIin EUR (zobowigzania / aktywa = 51%). Dlug netto przypisany do projektow
przeznaczonych na sprzedaz wyniost 82 min EUR, co przy 108 mln EUR kapitalow wlasnych przektada si¢ na poziom
zadtuzenia 76% (dhug netto / kapitaty wtasne).
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Tabela: Projekty HB Reavis

Ukonczone
w 2016 r

W budowie

W przygotowaniu

Zrédlo: Dane spotki, obliczenia wlasne Michael/Strém

Projekt

West Station |

Gdanski Business Center D
Twin City B

Twin City C

Centrum Bottova

Aupark Hradec Kralove

20 Farringdon Street
Cooper & Southwark
33 Central (Sprzedane)
West Station 11
Varso 1

Varso 2

Varso Tower

Twin City Tower
Stanica Nivy

Nivy Tower

Agora Hub

Agora Tower
RAZEM

One Waterloo
Burakowska 14

Alfa Park

Twin City - StrefaB i C
Ryba

Forum Business Center |1
Agora Il Etap

BEM Palace
Vinohradska

Radlicka

Mercuria

Aupark Shopping Center
Apollo Brno

RAZEM

Planowane
ukonczenie

1Q18
4Q17
3Q17
3Q17
2Q19
4Q19
2020
3Q18
2020
2020
4Q18
4Q18

b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.
b.d.

Lokalizacja

Warszawa, Polska
Warszawa, Polska
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Hradec Kralove, Czechy

Londyn, Anglia
Londyn, Anglia
Londyn, Anglia
Warszawa, Polska
Warszawa, Polska
Warszawa, Polska
Warszawa, Polska
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Budapeszt, Wegry
Budapeszt, Wegry

Londyn, Anglia
Warszawa, Polska
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Bratystawa, Stowacja
Budapeszt, Wegry
Budapeszt, Wegry
Praga, Czechy

Praga, Czechy

Praga, Czechy

Brno, Czechy

Brno, Czechy

Wycena
(min EUR)
80

101

52

56

10

81

Wycena po
ukonczeniu
(min EUR)

143
114
347
100
139
213
367
97
406
92
98
104
2218

1,6 mid GBP
b.d.
b.d.
b.d.

59
b.d.
b.d.

97
b.d.

66

52
b.d.
b.d.

Komercjalizacja
(stan na IV '17)
93%

88%

98%

100%

100%

88%

GLA
(tys. m?)
31

30

23

24

6

23

21
38
30
45
70
35
67
31
36
35
422

88
81
176
122
19
17
67
31
23
28
17
32
52
751

Przewidywana
warto$¢ najmu
(mIn EUR)
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Analiza finansowa

Strategia

HB Reavis posiada polityke finansowa, ktorej gtdéwne cele zostaly przedstawione ponizej:

1) docelowy poziom zadtuzenia netto do tgcznej wartosci aktywow do 35% (20% na koniec 2016 1.)

2) wyptata dywidendy do 3% wartosci aktywow netto (4% w 2016 1.)

3) docelowe rezerwy srodkéw finansowych na poziomie co najmniej 5% sumy bilansowej (15% na koniec 2016 1.)

4) zabezpieczenie ryzyka walutowego dla calej znanej i szacowanej ekspozycji do 12 miesigcy do przodu oraz
zabezpieczenie stopy procentowe]j pokrywajace 50-100% zadtuzenia

5) planowany poziom naktadow na budowe oraz akwizycje nieruchomosci to 450-500 min EUR w kazdym z
najblizszych 2-3 lat (321 min EUR w 2016 r.)

Rachunek zyskow i strat

Grupa w 2016 r. wygenerowata 69,6 min EUR przychodéw oraz poniosta 23,5 min EUR kosztow wiasnych sprzedazy, co
przetozylo si¢ na przychody z najmu netto rzedu 46,1 min EUR. HB Reavis rozpoznato 174,5 mln EUR zysku z
aktualizacji wartosci aktywow, co miato wyltgcznie charakter ksiggowy, a nie gotdéwkowy. Po uwzglednieniu pozostatych
przychodow oraz kosztow operacyjnych, EBIT grupy wyniost 235,3 mln EUR. HB Reavis poniosto 31,2 min zt kosztow
odsetkowych oraz 64,2 min EUR pozostatych kosztow finansowych netto. Zysk brutto w kwocie 139,9 mln EUR zostat
pomniejszony o 32,4 min EUR podatkow, zatem zysk netto wyniost 107,5 min EUR.

Bilans

Aktywa grupy na koniec 2016 r. wyniosty 2,1 mld EUR. Najwigkszy w nich udzial stanowity nieruchomosci
inwestycyjne w budowie (30%) oraz pracujace (27%). Istotny udziat stanowily takze $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty
(15%) oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy (11%). Dwucyfrowy udzial (10%) mialy jeszcze kwoty nalezne od
odbiorcow z tytutu uméw budowlanych (projekt ,,33 Central™).

Pasywa HB Reavis dzielity si¢ w 54% na kapitaly wilasne oraz w 46% na zobowigzania. Najwigkszy udziat w
zobowigzaniach stanowily zobowigzania finansowe, ktore odpowiadaty za 35% catosci pasywow (z uwzglednieniem 4%
przypisanych do aktywow przeznaczonych na sprzedaz).

Na koniec 2016 r. relacja zobowigzan do aktywow wyniosta 46%, natomiast dlug netto do kapitatow wtasnych byt rowny
38%. Z kolei aktywa obrotowe w relacji do zobowiazan krétkoterminowych wyniosty 271%, a stosunek Srodkow
pieni¢znych do tych zobowigzan byt rowny 139%. Perspektywa zarowno wyptacalnosci, jak i ptynnosci grupy na koniec
minionego roku wygladata zatem na bezpieczna.

Wykresy ponizej przedstawiajg strukture zadtuzenia (na koniec 2016 r.) oraz profil zapadalnosci ditugu. Profil
zapadalnos$ci zadtuzenia uwzglednia pozyczki i kredyty bankowe, ktore stanowily zobowigzania HB Reavis na koniec
2016 r. Z kolei obligacje w profilu zapadalnosci dodatkowo uwzgledniajg 3 serie obligacji, ktore zostaly wyemitowane w
2017 r. (2 serie ,,stowackie” na faczng kwot¢ 32 mln EUR i 1 emisja ,,polska” o warto$ci nominalnej 220 min z}).
Zwracamy uwage, ze do 2021 r. w zadnym z lat grupie nie zapadnie wigcej niz 165 min EUR zobowigzan finansowych,
co stawia HB Reavis w komfortowej sytuacji.
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Wykres: Struktura zadtuzenia (na dzien 31 grudnia 2016 r.) Wykres: Profil zapadalnosci zadtuzenia
300
29%
200
71% 100
0
B Finansowanie bankowe 486,9 min EUR 2017 2018 2019 2020 2021 >2022
m Obligacje 197,5 min EUR m Pozyczki (min EUR)  mObligacje (min EUR)
Zrédio: Dane spotki Zrédio: Dane spétki

Porownanie zadluzenia z konkurencja

W tabeli ponizej znajduje si¢ poréwnanie aktualnego wskaznika dtugu netto do kapitatéw wtasnych dla konkurentéw HB
Reavis emitujacych obligacje korporacyjne na polskim rynku. Warto$¢ tego wskaznika dla HB Reavis jest najnizsza w
porownaniu z konkurencjg. Oczekujemy, ze zadluzenie HB Reavis moze jednak wzrosng¢ w najblizszych latach z uwagi
na plany zwigkszenia inwestycji w budowe 1 akwizycje nieruchomosci. Docelowy poziom zadtuzenia netto do tacznej
warto$ci aktywow HB Reavis ma nie przekracza¢ 35%. Na koniec 2016 r. wynosil on 20%. Szacujemy, ze aby grupa
osiggneta poziom 35% potrzebne byloby zwigkszenie dlugu i nieruchomosci inwestycyjnych o 476 mln EUR. Wowczas
dtug netto do kapitatow wiasnych wyniostby 0,80x.

Tabela: Zadluzenie konkurencji HB Reavis na koniec pierwszego kwartatu 2017 r. (0 ile nie wskazano inaczej)

Echo | BBI

HB Reavis** LCC Capital Park Granbero*
Investme Development
Dhugnetto/ 0,38x 0.47x 0,56x 0,58 0,91x 0,99% 1,19x
Kapitaty wlasne
Aktywa (min
EUR) 2112 789 90 44 | 1909 538 1605

Zrédlo: Sprawozdam:a finansowe spo’lelé, obliczenia wlasne Michael/Strom, *wartosé dla porgczzyciela Ghelamco Invest na koniec 2016 roku, **dane na koniec 2016 r.

Warto doda¢, ze HB Reavis posiadato najwicksza sumeg bilansowa (2,1 mld EUR) sposrod wszystkich spotek
wymienionych w tabeli powyzej, co §wiadczy o znaczacej skali prowadzonej dziatalno$ci. Na drugim miejscu znajdowato
si¢ GTC (1,9 mld EUR), a na trzecim Granbero Holdings Ltd (1,6 mld EUR).

Obligacje

HB Reavis emituje obligacje na rynku stowackim, polskim i czeskim za posrednictwem spotek celowych. W Polsce za
pozyskanie finansowania zewngtrznego odpowiadajg 2 spotki: HBRPL oraz HBRPL2. Dzialalnos¢ HBRPL oraz
HBRPL2 ogranicza si¢ do emitowania obligacji oraz udzielania finansowania (pozyczek) podmiotom z grupy. Obligacje
emitowane przez HBRPL oraz HBRPL?2 porgczane sg przez HB Reavis Holding S.a r.l.

HBRPL2 ma ustanowiony program emisji obligacji do 0,5 mld zt, z czego 320 mln zt zostato juz wykorzystanych. Z kolei
HBRPL podjeto decyzje o dokonaniu przedterminowego wykupu obligacji serii A o wartosci nominalnej 111 min zt.
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Papiery zostaty wykupione 1 sierpnia. Pierwotny termin zapadalnosci przypadat na 27 listopada 2017. Rowniez obligacje
serii B (6,6 min EUR) maja zosta¢ wcze$niej (28.08.2017) wykupione mimo pierwotnego terminu wykupu ustalonego na
27 listopada br.

Spotka HBRPL pozyskata do konca 2016 r. z emisji obligacji 111 mln zt oraz 6,6 min euro. Srodki pozyskane przez
spotke w drodze tych emisji trafity do spotek zajmujacych si¢ realizacja kompleksu Varso w Warszawie. Na koniec 2016
r. wyemitowane byly rowniez obligacje spotki HBRPL2 o wartosci 100 mln z1, z ktorych pozyskane pienigdze pozyczono
poreczycielowi.

Tabela: Wyemitowane obligacje na koniec lipca 2017 r.

Zabezpie- Kwotaw  Wielko$¢ emisji Termin
Emitent czone* Waluta  walucie emisji (w EUR) wykupu
HB Reavis Finance PL Tak 3M Wibor +3,95%  PLN 111 000 000 26303318 01.08.2017
HB Reavis Finance PL Tak 4,95% EUR 6 600 000 6 600000 28.08.2017
HB Reavis Finance PL2 Nie 6M Wibor + 4,4% PLN 100 000 000 23255814 16.04.2021
HB Reavis Finance PL2 Nie 6M Wibor + 4,2% PLN 220 000 000 52132702 03.01.2022
HB Reavis Finance SK Tak 4,25% EUR 30000 000 30000000 26.08.2019
HB Reavis Finance SK |1 Nie 4,25% EUR 40 000 000 40000000 30.03.2020
HB Reavis Finance SK Il (1t.)  Nie 3,50% EUR 25000 000 25000000 08.12.2021
HB Reavis Finance SK Il (I1't) Nie 3,50% EUR 12 000 000 12 000000 21.03.2022
HB Reavis Finance SK 111 (1I1t.) Nie 3,35% EUR 20 000 000 20000 000 15.06.2022
HB Reavis Finance CZ Nie 6M Pribor + 4% CzZK 1 250 000 000 46 239966  23.03.2021
Razem 281 531 800

Zrédlo: Dane spotki; *"'wg HB Reavis samo poreczenie nie jest traktowane jako zabezpieczenie — sq nim aktywa fizyczne (wszystkie serie sq poreczone)
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Bilans HB Reavis (min EUR)

Aktywa trwale 1608 1940 1510

Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 725 570 565
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 634 853 640
Inwestycje w JV 15 48 47
Rzeczowe aktywa trwate 30 11 9
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 171 431 222
- w tym $rodki pieni¢zne 4 18 8
Pozostate aktywa trwate 33 26 28
Aktywa obrotowe 199 149 602
Zapasy 4 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 41 48 68
Kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu umow budowlanych 221
Pozostate aktywa 3 3 5
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 151 98 308
AKTYWA RAZEM 1806 2089 2112
Kapitaly wlasne 933 1100 1137
Zobowiazania dlugoterminowe 710 841 753
Zobowiazania finansowe 500 486 565
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 44 89 70
Pozostate zobowigzania 13 12 5
Zobowigzania przypisane do aktywow przeznaczonych do sprzedazy 153 254 114
- zobowigzania finansowe 129 240 90
Zobowiazania krotkoterminowe 163 148 222
Zobowigzania finansowe 44 57 91
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 100 70 116
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 19 21 15
PASYWA RAZEM 1 806 2089 2112
Dtug brutto 673 783 747
Dlug netto 518 668 430
Dlug netto / Kapitaly wlasne 0,55 0,61 0,38

Zrddto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe HB Reavis, obliczenia wlasne Michael/Strém
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Rachunek zyskow i strat HB Reavis (min EUR)

Przychody 72 68 70
Koszt wlasny sprzedazy -26 -23 -24
Przychody z najmu netto 47 45 46
Zysk (strata) z aktualizacji warto$ci aktywow 109 263 175
Pozostate przychody operacyjne 32 82 138
Amortyzacja -4 -3 -2
Pozostate koszty operacyjne -51 -84 -122
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej 133 303 235
Przychody finansowe 2 14 1
Koszty finansowe -34 -29 -96
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 100 288 140
Podatki -12 -48 -32
Zysk (strata) netto 88 239 108

Zrodlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe HB Reavis, obliczenia wiasne Michael/Strém
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Rachunek przeptywow pienieznych HB Reavis (mln EUR)

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej 18 -9 -12
Zysk przed opodatkowaniem 100 288 140
Amortyzacja 5 4 2
Zysk z aktualizacji wartoéci aktywow -109 -263 -175
Koszty z tytutu odsetek 21 24 31
Pozostate korekty 1 -39 25
Zmiany w kapitale obrotowym 17 -7 -15
Odsetki zaptacone -18 -17 -20
Odsetki otrzymane 1 1 1
Zaptacony podatek dochodowy -1 0 -1
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej -102 -214 198
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych -57 -40 -75
Koszty budowy nieruchomosci inwestycyjnych -110 -194 -199
Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 5 1 302
Wplywy netto ze sprzedazy jednostek zaleznych, po odjgciu srodkow

pienieznych 51 63 12
Pozostate wplywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej 33 90 1
Pozostate wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej -24 -134 -4
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci finansowej 187 186 14
Wplywy z tytutu zaciagnigcia kredytéw i pozyczek 275 432 349
Sptata kredytow i pozyczek -74 -187 -286
Wyptaty na rzecz wlascicieli -14 -59 -49
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 103 -38 200

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe HB Reavis, obliczenia wlasne Michael/Strém
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Bilans HBRPL (min zf)

Aktywa trwale 138,92 1,88

Inwestycje dlugoterminowe 137,70 0,00
Pozostate 1,22 1,88
Aktywa obrotowe 6,87 145,23
Inwestycje krotkoterminowe 6,70 145,07
Pozostate 0,17 0,17
AKTYWA RAZEM 145,79 147,12
KAPITAL WLASNY 0,45 3,05
Rezerwy 1,21 1,45
Zobowigzania dlugoterminowe 137,89 0,00
Zobowigzania krotkoterminowe 4,65 142,61
Rozliczenia migdzyokresowe 1,59 0,01
PASYWA RAZEM 145,79 147,12

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe HB Reavis Finance PL, obliczenia wlasne Michael/Strom

Rachunek zyskéw i strat HBRPL (mln z§)

Przychody ' 0,00 0,00

Koszty dziatalnosci operacyjnej -2,28 -2,35
Zysk (strata) ze sprzedazy -2,28 -2,35
Pozostate przychody operacyjne 0,00 0,00
Pozostate koszty operacyjne 0,00 0,00
EBIT -2,28 -2,35
Przychody finansowe, w tym: 13,06 11,33
- odsetki 10,31 10,42
Koszty finansowe, w tym: -8,03 -11,22
- odsetki -7,71 -8,02
Zysk (strata) przed podatkiem 2,76 -2,24
Podatek -0,53 0,43
Zysk (strata) netto 2,23 -1,81

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe HB Reavis Finance PL, obliczenia wlasne Michael/Strém
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Rachunek przephwéw pienieznych HBRPL (min zf)

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej -1,65 -8,41
Zysk (strata) netto 2,23 -1,81
Korekty razem -3,88 -6,60
Amortyzacja 0,00 0,00
Zyski(strata) z tytutu réznic kursowych 0,00 0,01
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -2,60 -2,41
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 0,00 0,00
Zmiana stanu rezerw -0,01 0,24
Zmiana stanu zapaséw 0,00 0,00
Zmiana stanu nalezno$ci -0,16 0,00
Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 109 081
kredytow ' '

Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 0,23 -2,24
Inne korekty -2,43 -3,02
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej 10,03 10,10
Wplywy: 10,03 10,10
- z aktywow finansowych w jednostkach powigzanych 10,03 10,10
Wydatki: 0,00 0,00
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosSci finansowej -6,69 -2,64
Whplywy: 6,37 120,66
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
Pozostate wplywy z dziatalnosci finansowej 6,37 120,66
Wydatki: -13,06 ¢ -123,29
Odsetki -7,80 -7,73
Pozostate wydatki z dziatalnosci finansowe;j -5,26 -115,57
Przeplywy pieni¢zne netto razem 1,70 -0,95

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe HB Reavis Finance PL, obliczenia wlasne Michael/Stré‘m'

18/22



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak MICHAEL/STROM
HB Reavis Head of Research INVESTMENTS

02.08.2017 Doradca inwestycyjny
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

Bilans HBRPL2 (min zf)

Aktywa trwale 103,87

Inwestycje dlugoterminowe 102,88
Pozostate 0,99
Aktywa obrotowe 1,41
Inwestycje krotkoterminowe 141
Pozostate 0,00
AKTYWA RAZEM 105,28
KAPITAL WLASNY 0,31
Rezerwy 1,06
Zobowigzania dlugoterminowe 99,90
Zobowigzania krotkoterminowe 3,93
Rozliczenia migdzyokresowe 0,08
PASYWA RAZEM 105,28

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe HB Reavis Finance PL 2, obliczenia wlasne Michael/Strém

Rachunek zyskow i strat HBRPL2 (mln zf)

Przychody 0,00
Koszty dziatalnosci operacyjnej -0,66
Zysk (strata) ze sprzedazy -0,66
Pozostate przychody operacyjne 0,00
Pozostate koszty operacyjne 0,00
EBIT -0,66
Przychody finansowe, w tym: 4,23
- odsetki 1,35
Koszty finansowe, w tym: -3,19
- odsetki -1,29
Zysk (strata) przed podatkiem 0,38
Podatek -0,07
Zysk (strata) netto 0,30

Zrddlo: Sprawozdanie finansowe HB Reavis Finance PL 2, obliczenia wtasne Michael/Strom
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Rachunek przephwéw pienieznych HBR PL 2 (mln z§)

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej ‘ -1,25
Zysk (strata) netto 0,30
Korekty razem -1,55
Amortyzacja 0,00
Zyski(strata) z tytutu réznic kursowych -2,36
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -0,05
Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,00
Zmiana stanu rezerw 1,06
Zmiana stanu zapasow 0,00
Zmiana stanu nalezno$ci 0,00
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 0,77
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -0,91
Inne korekty -0,07
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej -100,52
Wplywy: -100,52
- z aktywow finansowych w jednostkach powigzanych -100,52
Wydatki: 0
Przeplywy pienie¢zne netto z dzialalnosci finansowej 101,84
Wplywy: 101,84
Emisja duznych papieréw wartosciowych 100,00
Pozostate wpltywy z dziatalnosci finansowe;j 1,84
Wydatki: 0,00
Przeplywy pieni¢zne netto razem 0,07

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe HB Reavis Finance PL 2, obliczenia wlasne Michael/Strém
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 02.08.2017 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzagdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wptaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 815 591,49 PLN, adres e-
mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostal tylko i wylacznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski nie
ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientdéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany jest
nieodplatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie
na adresy e-mail wybranych klientow;

e stanowi informacj¢ handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t.j: Dz. U.
2013 r. Poz. 1422 z pdzn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e  jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t.j.: Dz.U. z 2016 r. poz. 380),

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

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zakltadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powiazanych.

e Osoby przygotowujace raport nie sa zaangazowane kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace
raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktorej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie peini funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie
zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentoéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu organizujacego lub
wspotorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych Emitenta na wtasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powiazane nie peltnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.

e W okresie 12 miesi¢cy poprzedzajacych sporzadzenie raportu nie obowigzywala umowa miedzy Domem Maklerskim Iub
podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjne;j.
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e Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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

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

¢ Na dzien sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tacza umowy o §wiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

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

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczego6lno$ci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom Maklerski sp. z 0.0.”,
ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski
Sp. z o.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

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