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Podsumowanie

Ghelamco to deweloper, dziatajagcy w segmencie nieruchomosci biurowych, mieszkalnych,
handlowych, centréw logistycznych i magazynowych oraz projektéw wypoczynkowych.
Grupa dziata w Polsce, Belgii, Rosji i na Ukrainie. Kapitaty wtasne catej miedzynarodowej
grupy wynoszg 576 min EUR, w tym jej polskiej czesci 480 min EUR.

Polska czes¢ grupy (Granbero Holding) od wielu lat dziata bardzo skutecznie — osigga dobre
wyniki finansowe, jednoczesnie zachowujgc ,,zdrowy” bilans: stabilne poziomy zadtuzenia
i dobrg ptynno$¢. Obligacje Ghelamco Invest sg czestym wyborem zarzadzajgcych
funduszami inwestycyjnymi.

Model biznesowy grupy zaktada sprzedaz projektu po jego wybudowaniu
i skomercjalizowaniu. Warunki emisji wiekszosci wyemitowanych przez Ghelamco obligacji
zabraniajg jej wypfaty dywidendy do holdingu matki, stad znaczna czes¢ srodkow
uwalnianych ze sprzedazy projektéw przekazywana jest w formie pozyczek ,belgijskiej”
czesci grupy. Ghelamco Belgia w ciggu ostatnich pieciu lat istotnie wzmogto dziatalnos$¢
na rodzimym rynku (obecnie realizuje ponad 40 projektéw), w tym zostato wybrane
jako preferowany wykonawca stadionu na Euro 2020 w Brukseli.

Wsréd czynnikow ryzyka inwestycji w obligacje Ghelamco nalezy wskaza¢ nastepujgce:

I Emitentem obligacji notowanych na Catalyst jest Ghelamco Invest Sp. z o.0.,
spotka celowa powotana do zaciggania diugu i przekazywania go w formie pozyczek
spotkom projektowym. Bezpieczenistwo obligacji opiera sie na poreczeniu spotki-
matki polskiego holdingu, czyli Granbero Holding, ktéra ma siedzibe na Cyprze.
Przy ewentualnych problemach ze spfatg obligacji dochodzenie naleznosci
od gwaranta moze by¢ w zwigzku z powyzszym utrudnione,
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I Ghelamco ,polskie” charakteryzuje sie dobra sytuacjg finansowa, natomiast spétka
w Belgii intensywnie sie rozwija i potrzebuje kapitatu obrotowego. Ten zapewniany
jest czesciowo przez ,polskie” Ghelamco w formie pozyczek. Ghelamco wystgpito
do wtascicieli obligacji o zgode na wypfate dywidendy w kwocie 100 min EUR.
Wyptata miataby charakter niegotowkowy i nastgpitaby poprzez potrgcenie
wzajemnych wierzytelnosci. O ile takie rozliczenie miatoby pozytywny wptyw
na przejrzysto$¢ rozliczen w ramach grupy, to w ,polskim” Ghelamco nastgpitby
spadek kapitatéw wiasnych, a za tym wzrost wskaznikéw zadtuzenia. Na dzis
zgromadzenia obligatariuszy nie wyrazity zgody na takie rozwigzanie, a Ghelamco
zwotato kolejne zgromadzenia w sprawie zgody na wyptate dywidendy w wysokosci
50 min EUR.
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Wstep

Szczegbétowy opis Ghelamco, jej modelu biznesowego i historii dostepny jest w analizie
przygotowanej dla portalu obligacje.pl w grudniu 2014 roku przy okazji poprzedniej
publicznej emisji obligacji. W zwigzku z powyzszym tym razem opis grupy ma skrécony
charakter, dodane zostaty natomiast elementy opisujgce caty holding Ghelamco,
czyli biznesy w Belgii, Rosji i na Ukrainie.

Ghelamco to deweloper branzy nieruchomosci, dziatajagcy w segmencie nieruchomosci
biurowych, mieszkalnych (o podwyzszonym standardzie), handlowych, centréw logistycznych
i magazynowych oraz projektéw wypoczynkowych. Grupa dziata w Polsce (juz od ponad
24 |at), Belgii, Rosji i na Ukrainie.

W uproszczeniu, struktura catej grupy Ghelamco wyglada nastepujgco, przy czym emitentem
obligacji jest spdtka Ghelamco Invest Sp. z 0.0., a za zobowigzania z tytutu obligacji
odpowiada jej polska czes¢ holdingu — Granbero Holding — ktéra jest poreczycielem
zobowigzan z tytutu obligacji i zarazem konsoliduje wyniki finansowe Ghelamco w Polsce.

STRUKTURA GRUPY GHELAMCO

Ghelameco Comm. VA

Belgia i Europa Zachodnia Polska Rosja / Ukraina

dawniaj Intérnational Resl Estate Construction NV

Ghelamco Invest NV Granbero Holding Limited Safe Holding SA

Emitent [Ghelamco Invest Sp. z 0.0. i Spotk

Spotki Projektowe na terenie Belg Spotki Projektowe na terenie Rosji i Ukrainy

Projektowe na terenie Polski]

Zrédto: Informacja dla obligatariuszy.

W dalszej czesci analizy okreslenia Ghelamco i ,,polskie” Ghelamco, dotyczy¢ bedg polskiej
czesci biznesu grupy, ktérej wyniki konsolidowane sg przez Granbero Holding.
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Dziatalnos¢ Ghelamco w Polsce

Model biznesowy Ghelamco w Polsce nie uwzglednia utrzymania wytworzonych aktywow
w portfelu — obiekty wybudowane i skomercjalizowane sg sprzedawane. Oferta Ghelamco
jest zréznicowana: oprocz biurowcéw klasy ,A”, obejmuje réwniez projekty mieszkaniowe,
atakze sektor handlowy (niewielkie centra handlowe w dobrych lokalizacjach).
Grupa na polskim rynku oddata juz do uzytku prawie 500 000 m? nowoczesnej powierzchni
biurowej i magazynowej oraz sprzedata 20 projektdw (w latach 2002-2014) o wartosci ponad
pieciu miliardéw ztotych.

Po sprzedazy w sierpniu 2014 roku za 189 miIn EUR trzech gotowych i skomercjalizowanych
obiektow (Katowice Business Point, Marynarska 12/T-Mobile Office Park i topuszarnska
Business Park), grupa koncentruje sie na budowie najwiekszego kompleksu biurowego
powstajgcego obecnie w Europie, a zarazem najwiekszej do tej pory inwestycji w Warszawie
— Warsaw Spire.

Projekt Warsaw Spire to tgcznie okoto 108 000 m? powierzchni podlegajgcej wynajmowi
w trzech budynkach. Budynek wiezowy A obejmuje ok. 68 000 m? powierzchni biurowe;j
(49 pieter), natomiast budynki boczne B i C obejmuja po okoto 20000 m? powierzchni
biurowej (15 pieter). Budynek B jest jedynym obecnie ukonczonym aktywem grupy,
generujgcym przychody z wynajmu, a gtéwni najemcy to Frontex (Europejska Agencja
Zarzadzania Wspdtpracg Operacyjng na Granicach Zewnetrznych Panstw Cztonkowskich Unii
Europejskiej) oraz BNP Paribas Securities Services, zajmujgcy odpowiednio 14,6 tys. i 4 tys.
m? powierzchni biurowej. Na dzieri analizy wynajeto juz prawie 60 proc. powierzchni
w catym kompleksie, na 12 miesiecy przed planowang datg oddania go do uzytkowania.
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Pozostate projekty Ghelamco sg we wczesniejszych fazach inwestycyjnych (A i B to etapy
projektowe, kategoria C to projekt w budowie, kategoria D to projekt ukoriczony):

Wartos¢ projektow w ksiegach Ghelamco (Granbero) w min EUR

Projekt Kategoria | 2013-12-31 | 2014-12-31
Postepu Business Park A 10516 10043
Mszczondw Logistics A 2910 2 832
Grzybowska 77 A 10570 9 700
Wronia / Logistyka A 16 555 16 650
Wilanéw Retail A 7 883 6927
Powisle A 0 6120
Spinnaker Tower B 15728 17 259
Sienna Towers B 45 607 52 897
Sobieski Tower B 14 360 17 748
Synergy Business Park B 19 339 20002

Spire and Chopin Tower C/D 160 555 244 183
Wotowska 24 C 13192
Katowice Business Point D 36599
Marynarska 12/ T-Mobile D 105 308
topuszanska Bus. Park D 34 835

Razem: 480 765 417 553
Zrédto: raport roczny Ghelamco za 2014 rok.

Dziatalnos¢ Ghelamco w Belgii

Ostatnie piec lat to intensyfikacja dziatan grupy na rynku belgijskim. Portfel inwestycyjny
liczy juz ponad 40 projektéw, miedzy innymi:

I Blue Towers w Gent — 28,6 tys. m? powierzchni biurowej,

I  Waterview — 460 mieszkan dla studentéw oraz powierzchnia handlowa,

I Ghelamco Arena — stadion pitkarski wraz z powierzchnig biurowa (55000 m3);
w lutym 2014 roku stadion otrzymat tytut ,stadionu roku” (plebiscyt portalu
stadiumDB.com),

I Najnowsze ,dziecko”, to budowa Stadionu Narodowego w Brukseli na EURO 2020.
Nowy stadion narodowy bedzie obejmowat ponad 60 000 miejsc siedzgcych, ponad
6000 miejsc VIP oraz ponad 14 000 miejsc parkingowych. Przewiduje sie, ze projekt
zostanie zrealizowany do 2018 roku,

I Wiecej informacji mozna znalez¢ tutaj: http://ghelamco.com/site/be/en/index.html.
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Rosja i Ukraina

W tych krajach grupa posiada po jednym projekcie:
I Ukraina: Kopylov Logistics Park (region Kijowa) wynajety w 90 proc., gtéwnie przez
Oriflame; wartosc¢ projektu to okoto 14 min EUR,

|

Zrédto: ghelamco.com.

I Rosja: Dmitrov Logistics Park na pétnocy regionu Moskwy; wybudowane s3 dwa
z czterech budynkow; trzeci budynek jest w budowie (tgczna powierzchnia
czterech budynkéw ma wynie$¢ 227 tys. m?), z czego w budynku A wynajete jest
92 proc. powierzchni, aw oddanym w 2014 roku budynku B 77 proc. Wartos¢
projektu w ksiegach to 153,5 min EUR.

2N M

Zrédto: ghelamco.com.
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Wyniki finansowe Ghelamco ,,Polska” (czyli Granbero Holding)

Przed wtasciwg analizg informacja o wybranych czynnikach ryzyka zwigzanych z inwestycjg
w obligacje Ghelamco.

Czynniki ryzyka
W analizie catej grupy Ghelamco warto zwrdci¢ uwage na dwa aspekty:

I Emitentem obligacji notowanych na Catalyst jest Ghelamco Invest Sp. z o.0.,
ktorej gtéwnym zadaniem jest wtasnie zacigganie dfugu i pozyczanie go pozostatym
spotkom celowym grupy, realizujgcym poszczegdlne inwestycje. W przypadku
ewentualnych probleméw samo Ghelamco Invest nie prezentuje istotnej wartosci
(kapitaty spotki na 31 grudnia 2014 wyniosty 37 min zt).

Natomiast caty polski biznes skupiony jest wokoét Granbero Holding, spétki z siedziba
na Cyprze, ktdéra konsoliduje wyniki polskiej czesci grupy Ghelamco i porecza
(gwarantuje) zobowigzania Ghelamco Invest z tytutu obligacji. Tak wiec do analizy
grupy korzystam z wynikéw Granbero (bo ona reczy za zobowigzania Ghelamco
Invest i konsoliduje wyniki ,polskiej” grupy Ghelamco), jednakze nalezy miec
na uwadze, ze technicznie emitentem obligacji korporacyjnych jest Ghelamco Invest.

I Sytuacja finansowa , polskiej” czeéci biznesu Ghelamco, czyli grupy Granbero, jest tak
dobra, ze ,polska” grupa w kwocie ponad 100 min EUR netto finansuje pozostate
czesci grupy Ghelamco (czyli Belgie). Nasuwa sie pytanie, czemu pozostata czesc
grupy sama nie finansuje realizowanych projektow i czy przypadkiem nie wystepuje
sytuacja, ze jej (grupy ,zagranicznej”) sytuacja finansowa jest gorsza, co w przysztosci
odbije sie na polskim biznesie i obligacjach notowanych na Catalyst. Cze$ciowej
odpowiedzi postaram sie udzieli¢ w dalszej czesci analizy.

Przypominam, Zze model biznesowy Ghelamco polega na wybudowaniu obiektu,
skomercjalizowaniu go (wypetnienia najemcami) i sprzedazy. Grupa nie ,pielegnuje”
przychoddéw ze sprzedazy w klasycznym rozumieniu (np. przychody z wynajmu powierzchni
biurowej w dtuzszym okresie), a wyniki generuje na przeszacowaniach wartosci
nieruchomosci (wraz z kolejnymi etapami inwestycji), ktére to przeszacowania znajduja
odzwierciedlenie w faktycznych cenach sprzedazy obiektow.
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Tak wiec trudno analizowaé osiggane przychody ze sprzedazy grupy, skoro Ghelamco
nie trzyma obiektow w celu realizacji tych przychodéw. Gtéwne zrédto ,klasycznych”
przychodoéw dla grupy stanowi sprzedaz loftow w projekcie Qbik, ale ta dziatalnos¢
nie ma dla Ghelamco istotnego znaczenia.

W drugiej potowie 2014 roku grupa sprzedata do Starwood Capital Group trzy gotowe
obiekty:

I Katowice Business Point (17,000 m2 powierzchni biurowej w Katowicach),
I Marynarska 12/T-Mobile Office Park (41,000 m2 powierzchni biurowej w Warszawie),
| topuszariska Business Park (16,500 m2 m2 powierzchni biurowej w Warszawie).

Cena sprzedazy wyniosta 189 min EUR i przyniosta grupie okoto 80 mIn EUR czystej gotéwki
(po sptacie kredytow na te obiekty).

Efektem tego jest dobra pozycja gotowkowa i w zakresie zadtuzenia, ale grupa pozostata
praktycznie bez gotowych obiektéw (flagowy Warsaw Spire byt w trakcie budowy, na koniec
2014 roku byt ukonczony jeden z bocznych budynkéw), co miedzy innymi sprawia, ze wyniki
Granbero w 2014 roku wygladajg przecietnie (wysoki zysk netto w 2012 roku to w duzej
czesci efekt ,podatkowy”):

Zyski ,,polskiej” grupy Ghelamco (Granbero Holding), w tys. EUR
60000

55798
2012 W2013 m2014

50000

40000
33180

31160

30000 -

20000 -

14528

10000 -

5262

0 .

Zysk operacyjny Zysk netto

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Przecietnie, to znaczy ponad 20 min zt zysku netto.
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O ptynnosci i zdolnosci do obstugi obligacji przez emitenta bardziej decyduje bilans,
a ten wyglada catkiem przyzwoicie. Sprzedaz projektdow i sptata kredytow zaciggnietych
na finansowanie tych obiektéw, spowodowata spadek sumy bilansowej, co przy niewielkim
wzroscie kapitatéw (479,6 min EUR na 31 grudnia 2014) oznacza spadek poziomu zadtuzenia.
»Przy okazji” réwniez ptynnosé grupy znacznie sie poprawita:

Wskaznik 2012 2013 VI 2014 2014
Ptynnosc | stopnia (aktywa biez / zobow. biez.) 1,23 1,31 1,74 3,34
Wskaznik zadtuzenia (kapitaty / suma bilansowa) 0,54 0,49 0,53 0,46

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych spétki.

Kapitaty wtasne stanowig ponad potowe sumy bilansowej, ptynnosé biezgca jest na bardzo
dobrych poziomach (46 min EUR gotéwki na kontach przy 67 min EUR zobowigzan
krotkoterminowych), wszystko to powoduje poczucie komfortu u posiadaczy obligacji
Ghelamco.

W kwietniu biezgcego roku grupa spfacita obligacje o wartosci 59 min zt, w maju z kolei
pozyskata 50 min zt z emisji do inwestoréw finansowych, a obecnie prowadzi publiczng
emisje obligacji na kolejne 50 min zt.

| jeszcze, na podstawie danych dostarczonych przez spoétke, spojrzenie na wspodtczynnik
wyptacalnosci (udziat kapitatéw w sumie bilansowej) w diuzszym okresie. Stabilnos¢ i zero
przesadnego ryzyka. Kapitaty wtasne przez caty czas stanowig okoto 50% sumy bilansowej.
Grupa nie ryzykuje, nie idzie na catos¢, tylko trzyma sie ustalonej proporcji. Z pewnoscig
takie zarzadzanie zadtuzeniem moze sie podobac obligatariuszom.

Wspétczynnik wyptacalnosci Ghelamco
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5% 1 52%
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30%

2013 2014
Zrédto: raporty finansowe grupy.
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Jak juz wspomniatem, sprzedaz projektéw oznaczata sptate czesci kredytéw, a co za tym idzie
spadek zadtuzenia finansowego grupy (dane za 2012 rok bez rozbicia na rodzaje).

Zadtuzenie finansowe ,,polskiego” Ghelamco w min EUR
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

Na koniec 2014 roku z tacznej kwoty 365 min EUR, zdecydowang wiekszos¢, bo 329 min EUR,
stanowito zadtuzenie dtugoterminowe.

Analizujgc zadtuzenie, warto zwréci¢ uwage na zaciggniete przez ,polskie” Ghelamco
pozyczki od pozostatej czesci grupy w kwocie 119 min EUR. Jest tez druga strona medalu,
»polskie” Ghelamco jednoczesnie udzielito pozyczek do grupy na ponad 220 min EUR
(patrz ponizszy wykres). Zatem netto ,polska” grupa finansuje ,zagranice” na ponad
100 min EUR. Jest to pewien czynnik ryzyka.

W warunkach dotychczasowych emisji obligacji (kierowanych do inwestorow finansowych)
Ghelamco Invest ma zakaz wyptaty dywidendy do grupy ,,matki” i to jest troche ktopotliwe
dla catej grupy. Polskie Ghelamco ma wiekszg zdolno$é kredytowg niz matka, ale nie moze
przekazywaé¢ wypracowanych zyskéw do grupy poprzez dywidendy, dlatego zapewne musi
ucieka¢ sie do udzielania pozyczek z wypracowanych zyskéow (z uwolnionych s$rodkow
po sprzedazy projektu).
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Pozyczki udzielone i otrzymane oraz ich saldo prezentuje ponizszy wykres.

Ghelamco ,,polskie” — pozyczki udzielone do pozostatej czesci grupy vs otrzymane

(w min EUR)
I pozyczkiudzielone M pozyczkiotrzymane saldo (prawa 0$)
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-150000 0
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Zrédto: raporty finansowe grupy oraz wyjasnienia spotki.

Jak widaé, obecne saldo netto pozyczek wynosi nieco ponad 100 min EUR i jest wartoscia
zblizong do tej na koniec 2012 roku.

W ostatnim czasie Ghelamco wystgpito do inwestoréw finansowych z prosbg o zgode
na wyptate dywidendy w facznej wysokosci 100 min EUR poprzez potrgcenie wierzytelnosci
z tytutu pozyczek (brak fizycznego przeptywu srodkéw). Wyptata dywidendy spowodowataby
wiekszg rownowage w catej grupie, ale oczywiscie miataby negatywny wptyw
(cho¢ nie drastyczny) na wskazniki zadtuzenia ,polskiego” Ghelamco. Z ostatnich
komunikatow spoétki wynika, ze propozycja nie spotkata sie z akceptacjg, obecnie Ghelamco
whnioskuje o zgode na wyptate 50 min EUR w formie dywidendy.

Dziatalnos¢ i wyniki grupy Ghelamco poza Polskg
Chociaz w 2014 roku odpowiadajgce za sptate obligacji ,polskie” Ghelamco zanotowato

5min EUR zysku netto, to grupa Ghelamco jako catos¢ (Polska, Belgia, Rosja, Ukraina)
zanotowata w 2014 roku strate 9 min EUR (przy 15,4 min EUR zysku w 2013 roku).
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Wynik za 2014 rok byt przede wszystkim obcigzony trudng sytuacjg w Rosji i na Ukrainie,
ktéra spowodowata presje na czynsze, co z kolei wptyneto na spadek wartosci projektow
w ksiegach Ghelamco. Grupa zaraportowata strate operacyjng dotyczacg tych rynkéw
w tacznej kwocie 10 min EUR.

Ponizej raport roczny CALEJ grupy Ghelamco - rachunek wynikow z podziatem
na poszczegolne regiony (w tys. EUR)

2014 2013

Russia/ Russia/
INCOME STATEMENT Europe . unallocated  Total Europe . unallocated Total

Ukraine Ukraine
Revenue 54552 15027 69579 | 36993 13 069 50 062
Other operating income 13904 47 13951 5005 307 5312
Cost of Property Development  _36 028 2123 36151 | -20806 -180 220986
Inventories
Employee benefit expense -1156 -34 -1190] -1121 -40 -1161
Depreciation amortisation and -587 -1 588 -619 2 621
impairment charges
Gains from revaluation of 31657 -20 322 11335] 51348 789 52137
Investment Property
Other operating expense -31784 -4718 -36 502 -24 139 -5324 -29 463
Share of results of associates -790 -790 -
Operating profit - result 29768 -10124 19644| 46661 8619 55 280
Finance income 4298 4298 3563 3563
Finance cost -31536 -31536 -34228 -34228
Profit before income tax -7 594 24 615
Income tax expense -5702 4234 -1468| -8262 -944 -9 206
Profit for the year -9 062 15 409

Zrédto: sprawozdanie finansowe catej grupy Ghelamco.

Strata, jak wida¢, wynika przede wszystkim z przeszacowania wartosci projektow w Rosji
i na Ukrainie (-20 mIn EUR), co jest prawdopodobnie efektem presji na wysokos¢ czynszow
wynikajacej z ostabienia sie walut w tych krajach.
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W zakresie analizy bilansu warto zwrdci¢ uwage, ze tgczne kapitaty catej grupy Ghelamco
to 571 min EUR, podczas gdy ,polskiej” czesci grupy to 479 min, czyli na Belgie, Ukraine
i Rosje przypada niecate 100 mIn EUR kapitatow. Z kolei zadtuzenie finansowe grupy
to 621 miIn EUR, z tego na Polske przypada 246 min EUR. Czyli Granbero posiada duze
kapitaty w stosunku do dtugu, a pozostata cze$¢ grupy odwrotnie.

Grupa posiada m.in. zadtuzenie w ramach projektu w Rosji w kwocie 57 min USD (sptacane
zczynszOw), a Belgijskie Ghelamco wyemitowato obligacje, ktérych  wartos¢
na 31 grudnia 2014 wynosita okoto 110 min EUR. Wida¢ wiec, ze bedaca w bardzo dobrej
kondycji ,,polska” czes¢ grupy, musi wspomagaé pozostate biznesy. Jak wspomniatem, zakaz
wyptaty dywidendy z Polski troche komplikuje swobodny przeptyw gotédwki w ramach grupy,
stad zapewne pomoc ta odbywa sie poprzez pozyczki wewngatrzgrupowe.

Doda¢ nalezy jednak, ze pomimo dysproporcji pomiedzy poszczegdlnymi biznesami, sytuacja
catego Ghelamco miesci sie w ogdlnie przyjetej normie. Grupa swoje zadtuzenie monitoruje
poprzez wspoétczynnik wyptacalnosci w nastepujacy sposob:

Wspotczynnik wyptacalnosci CALEJ grupy, czyli udziat kapitatéw wiasnych w sumie
bilansowej (w tys. EUR)

2014 2013
Kapitaty wtasne 571183 | 576303
Suma bilansowa 1267 826|1269175

Wspdtczynnik wyptacalnosci 45,1% 45,4%
Zrédto: sprawozdanie finansowe catej grupy Ghelamco.

Czyli monitoring odbywa sie poprzez udziat kapitatéw wtasnych w aktywach catej grupy,
a ten utrzymuje sie na poziomie 45 proc., co jest wynikiem satysfakcjonujgcym i pokazuje
raczej ostrozne podejscie grupy do prowadzenia biznesu. Dodam jeszcze, ze gotdwka w catej
grupie na 31 grudnia 2014 wynosita catkiem niezte 99 min EUR.

Podsumowujgc niepolskg czes¢ Ghelamco, od kilku lat grupa intensywnie rozwija dziatalnos¢
w Belgii, stad zwiekszone zapotrzebowanie na finansowanie, ktére jest w stanie zapewnic
posiadajgcy dobrg ptynno$é Granbero Holding. Przy czym finansowanie z Polski
nie ma charakteru zapetniania czarnej dziury, a zwigzane jest ze wzrostem dziatalnosci
biznesu w Belgii.
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W Rosji i na Ukrainie grupa posiada po jednym przedsiewzieciu, ktére generujg
satysfakcjonujace przychody (nie sg poki co sprzedawane, jak wiekszo$¢ inwestycji
Ghelamco). Jednakze kryzys w tych rejonach spowodowat presje na wysokos¢ czynszow,
co przetozyto sie na ksiegowy spadek wartosci obiektéw i strate netto na poziomie catej
grupy. Sytuacja w zakresie ptynnosci i zadtuzenia catej grupy, choé jest gorsza od samego
polskiego biznesu, jest nadal na rozsgdnych poziomach.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie
wyrazem osobistych poglagddw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wfasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl wskazujg na mozliwos¢ uznania, ze Obligacje.pl oraz autor powyzszej analizy pozostajg w sytuacji
konfliktu intereséw, z uwagi na mozliwos¢ uzyskania przez Obligacje.pl od Emitenta wynagrodzenia z tytutu
Swiadczenia przez Obligacje.pl ustug marketingowych na rzecz Emitenta. Istnienie i wysokos$¢ wynagrodzenia
nie jest zalezna od powodzenia emisji obligacji Emitenta.
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