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Analiza wynikow gwaranta Ghelamco Invest

Ghelamco to jeden z wiodgcych miedzynarodowych deweloperdw, dziatajgcych w segmencie

nieruchomosci  biurowych,

mieszkaniowych,

handlowych, centrow logistycznych

i magazynowych oraz projektéw wypoczynkowych. Grupa dziata w Polsce, Belgii, Ukrainie

oraz w Rosji.

Dla przypomnienia, struktura catej grupy wyglada nastepujaco:
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Gtéwnym wiascicielem grupy jest Belg, pan Paul Gheysens. W grupie pracuje réwniez dwdch
jego synow, stopniowo przejmujac kolejne kompetencje. Dziatalnos¢ Ghelamco prowadzona

jest w ramach trzech holdingéw.

Holding Inwestycyjny — to projekty deweloperskie. W jego ramach funkcjonujg grupy
dziatajgce w Belgii (Ghelamco Invest NV), Rosji i na Ukrainie (Safe Holding Belgium NV)
i w Polsce (Granbero Holdings Ltd). W ramach Granbero Holdings funkcjonuje emitent obligacji
na rynku polskim — spotka celowa Ghelamco Invest Sp. z o.0. Poreczycielem obligacji
jest wtasnie grupa Granbero Holdings (zaznaczona czerwong ramka) i to witasnie jej wyniki
sg przedmiotem analizy. Piszgc w analizie o Ghelamco (lub uzywajac okreslenia Grupa, Spotka,
polskie Ghelamco) mam na mysli wiasnie Granbero Holdings.
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Holding Deweloperski — sg to podmioty $wiadczgce ustugi budowlane, inzynierskie
i deweloperskie na rzecz Holdingu Inwestycyjnego (w tym polskiego Ghelamco).

Holding Portfelowy — pozostate rodzaje dziatalnosci i inwestycje w nieruchomosci,
nie alokowane do powyzszych.

Pod koniec 2016 roku zostat utworzony réwniez Fundusz Inwestycyjny Nieruchomosci
(Ghelamco European Property Fund), ktérego celem ma by¢ utrzymywanie w portfelu przez
dtuzszy czas ukonczonych projektéw jako generujgcych dochdd. Wg mojej wiedzy znajduje sie
w nim aktualnie kilka ukonczonych projektéw z Belgii. Fundusz mozna przyréwnaé
do pojawiajacych sie wifasnie na rynku w Polsce REIT-Ow. | zapewne otwiera on grupie
Ghelamco dodatkowe mozliwosci manewru w zakresie pozyskania finansowania — inwestor
lokuje $rodki w fundusz grupujacy projekty ukonczone i realizujgce stabilne przeptywy
pieniezne.

Rok 2016 dla Ghelamco mozna okresli¢ jako bardzo dobry, zarowno w zakresie wynikow
finansowych, ale réwniez jakosci dostarczanych projektow, co potwierdzity otrzymywane
nagrody. Miedzy innymi:

e W marcu 2017 Warsaw Spire zostat uhonorowany gtéwng nagroda w plebiscycie
najlepszych inwestycji biurowo-biznesowych MIPIM Awards, najbardziej prestizowym
konkursie w branzy nieruchomosci. Warsaw Spire wygrat w kategorii najlepszych
inwestycji biurowych, wyprzedzajac projekty z Londynu, Rzymu i Shenzhen.

e W Polsce, zatozyciel, prezes i dyrektor generalny Ghelamco, Paul Gheysens, otrzymat
nagrode za cafoksztatt osiggnie¢ w dziedzinie nieruchomosci oraz nagrode Wektora
przyznawang przez Pracodawcow Rzeczypospolitej Polskiej.

e Warsaw Spire, najwyzszy wiezowiec w Europie Srodkowo-Wschodniej, zostat wybrany
przez ,Warsaw Business Journal” inwestycjg roku, a takze zdobyt wyréinienie
w kategorii  komercyjnych  inwestycji wielopoziomowych przyznane przez
miedzynarodowe jury w ramach konkursu International Property Awards.

e Podczas konkursu branzy nieruchomosci ClJ Awards Spire zostat rowniez wybrany
najlepsza inwestycjg biurowg oraz najbardziej ekologicznym budynkiem. Na tej samej
uroczystosci Spétka Ghelamco otrzymata nagrode dla dewelopera roku. Takg samg
nagrode Ghelamco odebrata na gali Eurobuild Awards oraz EuropaProperty
CEE Investment & Green Building Awards.

W zakresie biznesu Ghelamco zazwyczaj koncentruje sie na kilku duzych projektach, starajgc
sie maksymalnie wyeksponowac i wykreowac ich atuty. 2016 rok to przede wszystkim:

e Ukorczenie wiezowca Warsaw Spire (tgcznie 109 tys. m? powierzchni biurowej).
Wszystkie trzy budynki s3 oddane do uzytkowania, a najwyzszy wynajety jest juz
w ponad 90 proc., pozostata cze$¢ jest w fazie rezerwacji lub zaawansowanych
negocjacji.
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e Ukonczenie budowy projektu Wotoska 24 (20 tys. m? powierzchni biurowej
na Mokotowie), tutaj komercjalizacja wyglada gorzej — obecnie jest to 60 proc.
powierzchni wynajete;.

e Realizacja projektu Przystanek mBank w todzi (25,6 tys. m? powierzchni biurowej).
Budynek objety umowa najmu z mBankiem (95 proc. powierzchni), dodatkowo
na poczatku kwietnia Ghelamco poinformowato o zawarciu przedwstepnej umowy
sprzedazy obiektu.

e Rozpoczecie prac zwigzanych z projektem The Warsaw Hub — beda to trzy wieze
o tacznej powierzchni ok. 113 tys. m2.

e Prace budowlane przy projekcie Wronia — 16 tys. m? powierzchni biurowej na Woli.

Tabela projektow inwestycyjnych (bez projektéw mieszkaniowych wykazywanych w zapasach),
wraz z ich wartoscig bilansowga, wyglada nastepujgco:

. . Kategoria
Projekt / wartosc w tys. EUR 2-01;35 2016 2014 2015 2016
Warsaw Spire C/D—=D 244 183 391 209 526 T80
Sienna Towers / Warsaw HUB B-—C 52 897 56 000 74 897
Spinnaker Tower B 17 259 18 832 49 937
Wotoska 24 C-—D 13 192 38 529 44 950
Sigma Chopin + Stixx B/D 32 430 38 529
Mowa Formiernia (mBank LodZ) C 35 413
Wronia 31 C 16 650 20778 30 491
Sobieski Tower B 17 748 24 324 29 595
Grzybowska 77 A 9700 23 500 25 480
Synergy Business Park B 20 002 21316 218986
Wilandw Retail - plac Vogla D b 927 13 490 12 360
Potepu Business Park A—B 10 043 10 030 8 110
Powisle A 5120 6220 5930
Mszczondw Logistics A 2832 2832 2 802
Razem: 417 553 660 290 907 172

Kategoria A i B oznacza projekty w fazie przygotowania, kategoria C to projekty w budowie,
a kategoria D to inwestycje oddane do uzytkowania.

Blisko 60 proc. wartosci nieruchomosci inwestycyjnych grupy stanowi Warsaw Spire.
Z gotowych projektow jest jeszcze biurowiec Wotoska 24, a takze plac Vogla (obiekt handlowy).
W ostatnich dniach z kolei grupa poinformowata o podpisaniu przedwstepnej umowy
dotyczacej sprzedazy projektu Przystanek mBank w todzi. Warto$é tych projektéw
(wraz z Warsaw Spire) na koniec roku wynosita 620 min EUR, czyli blisko 70 proc.
nieruchomosci inwestycyjnych, przewyzszajgc catkowite zewnetrzne zadtuzenie finansowe
grupy (591 min EUR). Dotychczasowa praktyka polegata na sprzedazy przez Ghelamco
gotowych projektdw i zapewne negocjacje w tej sprawie trwaja.
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Czytajgc komunikat dotyczacy przysztej sprzedazy projektu Przystanek mBank w todzi, mozna
sie domysla¢, ze na czas przeprowadzenia transakcji wptywajg ostatnio wprowadzone zmiany
w zakresie podatkéow (np. zmiana opodatkowania funduszy inwestycyjnych zamknietych),
co wymusza opracowanie nowych standardéw transakcji i wydtuza procesy sprzedazy.

W kolejnych latach kluczowa dla przysztej sytuacji grupy bedzie realizacja projektu The Warsaw
HUB. Bedzie to kompleks trzech wiezowcéw o tgcznej powierzchni 113 tys. m? wielofunkcyjne;j
przestrzeni w centrum Warszawy (dwa 130-metrowe, jeden 85-metrowy). Wartos¢ projektu
szacowana jest na 1 mld zt, a jego ukoriczenie planowane na koniec 2019 roku.

Analiza finansowa grupy
Wszystkie kwoty, o ile nie zaznaczono inaczej, podawane sq w EUR.

W przypadku grupy deweloperskiej, ktéra zasadniczo realizuje projekt deweloperski, a po jego
ukonczeniu i komercjalizacji go sprzedaje, klasyczne przychody ze sprzedazy majg nieduze
znaczenie.

Tak jest wtasnie w Ghelamco, przychody w grupie dotyczg przede wszystkim sprzedazy
projektow mieszkaniowych, ktére majg maty udziat w bilansie grupy. Przychody ze sprzedazy
inwestycji mieszkaniowych wyniosty 5,5 min EUR w 2016 roku wobec 11,3 min EUR rok
wczesniej i dotyczyty projektu Qbik.

Dodatkowo, oddanie do uzytkowania Warsaw Spire i brak jego sprzedazy na razie wptynat
na wzrost przychoddéw z najmu, ktére wyniosty 15 min EUR w 2016 wobec 5 min EUR rok
wczesniej.

Oddanie do uzytkowania w 2016 roku Warsaw Spire, w potgczeniu z faktem wynajecia go
w ponad 90 proc., spowodowato wzrost jego wyceny rynkowej i w efekcie w 2016 roku zyski

z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wyniosty 131 min EUR.

Finalnie, w 2016 roku Ghelamco osiggneto rekordowy zysk netto o wartosci 92 min EUR.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Oczywiscie zysk netto w przewazajgcej czesci ma charakter niegotowkowy, jego weryfikacja
nastgpi dopiero przy sprzedazy projektéw. Do tego czasu realnos¢ wyniku opiera sie
na zatozeniu wiarygodnosci firmy przeprowadzajgcej wycene nieruchomosci. Dla Warsaw
Spire jest to JLL (Jones Lang LaSalle), miedzynarodowa firma z ponad 200 letnig tradycja,
o rocznych obrotach 6 mld EUR. Drugim czynnikiem przemawiajgcym za realnoscig wyniku,
jest fakt, ze dotychczas transakcje sprzedazy projektdw przez Ghelamco przynajmniej
odzwierciedlaty ich wartos$¢ bilansowa.

A bedac przy bilansie, jego analize tradycyjnie rozpoczynam od spojrzenia na ,aktywa
pracujace” grupy, czyli nieruchomosci inwestycyjne (projekty biurowe i handlowe) i zapasy
(projekty mieszkaniowe). Ich wartos¢ w czasie wyglgda tak:

Obligacje.pl Sp. zo.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: analizy@obligacje.pl
www.obligacje.pl



mailto:analizy@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

Il obligacje.pl

Projekty inwestycyjne i zapasy w min EUR

1100
1000 976
900
800
714
200 681
600 547
500 468
10
300

2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Wartos$¢ portfela inwestycji grupy w 2016 roku dynamicznie wzrosta, osiggajgc rekordowo
wysokie poziomy. Za ten stan, oprdocz przeszacowan, odpowiadajg wydatki inwestycyjne
na budowe Warsaw Spire, projektu Przystanek mBank w todzi, czy The Warsaw Hub.

Z jednej strony cieszy rosngca wartosc projektéw bedacych w portfelu grupy (w tym gtéwnie
gotowych), z drugiej taki wzrost musi by¢ w jakis sposdb sfinansowany, a dzieje sie to gtdwnie
poprzez zwiekszenie zadtuzenia finansowego. W ten sposéb rosnie wartos¢ wskaznika
zadtuzenia grupy.

Wskaznik zadtuzenia
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Z pewnoscig nie jest to sytuacja pozadana przez obligatariuszy, ale tez trudno moéwic o duzym
niepokoju, sytuacje wzrostu wskaznika mozna nazwac¢ oczekiwang. Jest to pewnego rodzaju
paradoks, bo gdy grupa miata projekty w budowie (wiec raczej niesprzedawalne) to wskaznik
zadtuzenia wygladat duzo lepiej, a majac projekty gotowe do sprzedazy, wskaznik sitg rzeczy
rosnie.

Warto tez mie¢ na uwadze, ze wartos¢ Warsaw Spire w ksiegach grupy wynosi 527 min EUR,
a zadtuzenie kredytowe zwigzane z projektem to 300 min EUR. Ewentualna sprzedaz Warsaw
Spire (w catosci lub osobno mniejszych ,wiez”) spowoduje, ze wskaznik zadtuzenia
przynajmniej na pewien czas zejdzie ponizej 0,5.

Teraz w ptynny sposéb przechodzimy do analizy zadtuzenia grupy. tgczne saldo zobowigzan
finansowych grupy na koniec 2016 roku wyniosto 854 min EUR wobec 533 min EUR rok
wczesniej. To spory wzrost.

Zobowigzania finansowe
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Ponownie diabet tkwi w szczegétach. Ghelamco, dziatajagc w miedzynarodowej strukturze
holdingowej, podlega pewnym zasadom zarzgdzania ptynnoscig. Na koniec roku 2016 grupa
posiadata zobowigzanie wobec podmiotéw powigzanych w kwocie +/- 263 min EUR,
ale jednoczesnie posiadata naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek podmiotom powigzanym
na faczng warto$¢ 387 min EUR. Zatem saldo pozyczek wewnatrzgrupowych wynosito
+124 min EUR, wobec +112 min EUR rok wczesniej, czyli saldo tych pozyczek nie ulegto
drastycznym zmianom.
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Warto réwniez podkreslic ostrozng polityke zarzadzania ptynnoscia stosowang przez
Ghelamco. Na koniec 2016 roku grupa posiadata 37,5 min EUR srodkéw pienieznych,
a zdecydowanie wieksza czes$¢ zadtuzenia finansowego miata charakter dtugoterminowy.

Struktura zadtuzenia
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Na koniec 2016 roku grupa pozyskata w Polsce od inwestoréw finansowych 115 min zt z tytutu
emisji obligacji (z tego 107 min zt jako refinansowanie obligacji zapadajacych w 2018
i 2019 roku), aw marcu 2017 roku kolejne 148 min zt (17,6 min zt to refinansowanie). Obligacje
te zapadajg po publicznych emisjach kierowanych do inwestoréw indywidualnych.

Konczgc watek finansowania (ktory wydaje sie by¢ najbardziej istotnym z punktu widzenia
obligatariuszy, oprdcz realnosci wyceny projektow) przygotowatem jeszcze jedno zestawienie,
zbierajgc posiadany przez grupe majatek (nieruchomosci inwestycyjne, zapasy oraz gotéwka)
w zestawieniu z zadtuzeniem finansowym. Wykres liniowy z kolei przedstawia, w jakim
procencie majatek grupy finansowany jest poprzez zadtuzenie finansowe:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Z wiadomych, wczesniej omawianych przyczyn, wartos¢ zadtuzenia finansowego netto stanowi
coraz wiekszy udziat w finansowaniu majatku, ale nadal to majgtek grupy znacznie
ja przewyzsza. W przypadku sprzedazy obiektow (Warsaw Spire, ale takze Wotoska 24,
Przystanek mBank w todzi), wartos¢ ta zapewne wréci do wczesniej obserwowanych
poziomow.

Podsumowujac, gotowy i wynajety w ponad 90 proc. projekt Warsaw Spire to niewatpliwy
atut grupy. Dotychczasowa dziatalnos¢ Ghelamco pozwala przypuszczaé, ze projekt jest
obecnie oferowany na sprzedaz, zwtaszcza, ze grupa rozpoczeta kolejng flagowga inwestycje —
The Warsaw Hub. Wielko$¢ projektu Warsaw Spire i zmiany podatkowe w Polsce zapewne
proces sprzedazy nieco wydtuzajg (lekarstwem sprzedaz poszczegdlinych budynkéw?),
co wptywa z kolei na bilans grupy.

Grupa Ghelamco ustawiona jest na model biznesowy ,wybuduj i sprzedaj”. Gdyby chciata
trzymaé projekty i czerpac korzysci z ich wynajmu, szybko zabrakto by jej kapitatu na rozwéj
kolejnych inwestycji. Dlatego ,skazana” jest na sprzedaz skomercjalizowanych obiektdw,
a trzymanie w bilansie gotowego Warsaw Spire wptywa na wzrost wskaznika zadtuzenia grupy.
Biorgc pod uwage fakt, ze obiekt jest wynajety prawie w catosci i bardzo atrakcyjny, na chwile
obecng wzrost wartosci tego wskaznika nie wydaje sie by¢ niepokojacy.
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Zwtaszcza, ze Ghelamco prowadzi ostrozng polityke w zakresie zarzgdzania ptynnoscia.
Wiekszo$¢ kredytdéw zaciggnietych przez grupe ma ponad piecioletni okres zapadalnosci,
przynajmniej na rok przed wykupem grupa stara sie zastepowac obligacje nowymi o dtugich
terminach zapadalnosci, dodatkowo posiada nadwyzke finansowa w rozliczeniach
z podmiotami z pozostatych czesci holdingu Ghelamco. Wreszcie utrzymuje wysokie saldo
srodkéw finansowych na rachunkach bankowych.

Biorgc pod uwage powyisze, pomimo wzrostu zadtuzenia grupy, sytuacja obligatariuszy
Ghelamco wydaje sie by¢ nadal satysfakcjonujaca.
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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 papierow wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢
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 pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wilasnosci 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 Sp. z 0.0. zaznacza, ze t3cz3 jg z Emitentem umowy o wspétpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze moze
wystepowac konflikt interesdw. Jednoczesnie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy rowniez — niezaleznie
— podpisat umowe o wspdtpracy z Emitentem i jest zwigzany statg wspodtpraca z Obligacje.pl.

Obligacje.pl Sp. zo.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: analizy@obligacje.pl
www.obligacje.pl
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