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Podsumowanie

To juz trzecia analiza Ghelamco dla portalu Obligacje.pl. Mozna zatem pokusié¢ sie o pewne
poréwnania i odniesienia do przesztosci.

Biznesowo sytuacja grupy wyglada bardzo dobrze, Ghelamco ,,ma swoje 5 minut”. Wtasnie
zostat ukonczony i oddany do uzytkowania flagowy projekt Ghelamco — Warsaw Spire —
kompleks trzech biurowcéw o tacznej powierzchni 109 tys. m?, 12 maja 2016 roku nastapito
jego oficjalne otwarcie. Obiekt posiada wielu renomowanych najemcéw, a w momencie
otwarcia wynajety byt w 85 proc. Grupa zabezpieczyta grunty pod kolejne ciekawe inwestycje,
wiele z nich bedzie realizowaé¢ w sasiedztwie Warsaw Spire, kreujgc w ten sposéb serce
biznesowe Warszawy. Poza okolicg Ronda Daszynskiego w Warszawie Ghelamco realizuje
obecnie projekt biurowy w Warszawie przy Wotoskiej 24 oraz siedzibe mBanku w todzi.
Plan inwestycyjny na kilka najblizszych lat jest zatem jasno okreslony.

W zakresie finansowym, w zwigzku z trwajgcg inwestycjg, grupa zwiekszyta zadtuzenie
finansowe. Wzrostowi zadtuzenia towarzyszyt wzrost kapitatéw witasnych, ale mimo to
wskaznik zadtuzenia grupy nieznacznie wzrdst. Jednakze poziom zadtuzenia grupy i jego
struktura wydaje znajdowac¢ sie na witasciwych poziomach. Warto odnotowac fakt,
ze np. projekt Warsaw Spire kredytowany jest przez najwieksze polskie banki: PKO BP, Pekao,
BZ WBK i mBank. Moze by¢ to wskazéwka dla obligatariuszy, ze stuzby kredytowe tych
instytucji pozytywnie oceniajg grupe.

Po stronie czynnikdw ryzyka nalezy pamietaé, ze emitentem obligacji jest Ghelamco Invest —
spotka celowa powotfana do zaciggania diugu i finansowania spétek projektowych.
Zabezpieczeniem obligacji jest poreczenie spotki-matki polskiego holdingu, czyli Granbero
Holding, ktéra ma siedzibe na Cyprze. Przy ewentualnych problemach ze sptatg obligacji
dochodzenie naleznosci od gwaranta moze by¢ w zwigzku z powyzszym utrudnione.

Polskie Ghelamco finansuje netto ,zewnetrzng” czes¢ grupy, ktdra intensywnie sie rozwija.
Dla inwestujacych w obligacje lepiej bytoby, gdyby srodki te pracowaty w projektach w Polsce.
Wydaje sie, ze rozliczenie wzajemnych naleznosci i zobowigzan moze nastgpic¢ po ewentualnej
sprzedazy Warsaw Spire i (wczes$niejszej) sptacie obligacji zapadajacych w 2018 roku.
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Wstep

Szczegbtowy opis Ghelamco, jej modelu biznesowego i historii, dostepny jest w analizie
przygotowane] 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.

Ghelamco to deweloper branzy nieruchomosci, dziatajgcy w segmencie nieruchomosci
biurowych, mieszkalnych (o podwyzszonym standardzie), handlowych, centréw logistycznych
i magazynowych oraz projektéw wypoczynkowych. Grupa dziata w Polsce (juz od 25 lat), Belgii,
Rosji i na Ukrainie.

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

Struktura Grupy Ghelamco

| Ghelamco Comm. VA |
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Zrédto: sprawozdania finansowe grupy.

W dalszej czesci analizy okreslenia Ghelamco w Polsce i ,polskie” Ghelamco, dotyczyé beda
polskiej czesci biznesu grupy, ktérej wyniki konsolidowane sg przez Granbero Holding Limited.

Dziatalnos¢ Ghelamco w Polsce

Ostatnia analiza Ghelamco miata miejsce w czerwcu 2015 roku, wtedy wiekszos¢ projektéw
inwestycyjnych grupy byto w fazie projektowania lub budowy. Z flagowego projektu Warsaw
Spire gotowy byt tylko jeden z dwdch nizszych budynkéw (B). Najwyzszy budynek (A — wieza,
69 tys. m? powierzchni, 220 metréw wysokos$ci) byt nadal w budowie. Na tamten czas
z catkowitej powierzchni biurowej (109 tys. m?) obiektu wynajete byto 60 proc.
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W ciggu kolejnych 11 miesiecy grupa dokonczyta budowe kompleksu, 12 maja 2016 roku
nastgpito oficjalne otwarcie inwestycji, a caty kompleks wynajety jest w ponad 85 proc.
Gotowy Warsaw Spire wraz z najemcami generujgcymi dochdd jest niewatpliwie duzym
atutem grupy, a zarazem daje pewien komfort posiadaczom obligacji spoéfki.

Warto doda¢, ze Ghelamco posiada kilka dodatkowych dziatek w rejonie Warsaw Spire
(Rondo Daszynskiego), na ktérych rozwija lub rozwija¢é bedzie kolejne projekty,
takie jak Wronia 31 (ok. 16 tys. m? powierzchni, budowa juz ruszyta), Sienna Towers (nazwa
projektu nie jest jeszcze ostateczna), trzy wieze na wspdlnym podium wraz z funkcjg handlowg
o tacznej powierzchni przekraczajgcej 100 tys. m?, prowadzone s3 juz prace ziemne na tym
projekcie) czy Spinnaker (ok. 55 tys. m?). Realizacja tych projektéw ma dostarczy¢ kolejng
powierzchnie biurowg w okolicy i zarazem podniesie jej warto$é. Perspektywa rozwoju w ciggu
najblizszych kilku lat dla Ghelamco wyglada solidnie.

Przyjrzyjmy sie zatem projektom inwestycyjnym (biurowym i handlowym) bedacym aktualnie
w portfelu grupy. Kategoria A, B — to etapy projektowe, kategoria C to inwestycja w toku,
a kategoria D, to gotowy projekt. Strzatkami zaznaczytem zmiany kategorii pomiedzy korncem
2014 roku a konicem 2015.

Wartos¢ wybranych projektow biurowych w ksiegach Ghelamco

. ‘s Kategoria

Projekt / wartos¢ w tys. EUR 2014 VS 2015 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
Potepu Business Park A 10.516 10.043 10.030
Mszczonoéw Logistics A 2.910 2.832 2.832
Grzybowska 77 A 10.570 9.700 23.500
Wronia 31 A->C 16.555 16.650 20.778
Wilanéw Retail - plac Vogla A->D 7.883 6.927 13.490
Powisle A 6.120 6.220
Spinnaker Tower B 15.728 17.259 18.832
Sienna Towers B 45.607 52.897 56.000
Sobieski Tower B 14.360 17.748 24.824
Synergy Business Park B 19.339 20.002 21.316
Warsaw Spire C/D 160.555 244,183 423.639
Wotowska 24 C 13.192 38.829
Katowice Business Point D 36.599

Marynarska 12/ T-Mobile D 105.308

Lopuszanska Bus. Park D 34.835

Razem: 480.765 417.553 660.290

Zrédto: sprawozdania finansowe grupy.
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Jasno jak na dtoni wida¢, gdzie ulokowano wszystkie $rodki (kredyty, obligacje, kapitaty) grupy.
Oprécz inwestycji w Wilanowie (plac Vogla) oraz biurowcu Wotoska 24 (21,3 tys. m?), warto$é
kompleksu Warsaw Spire w ksiegach Ghelamco wzrosta w ciggu dwdch lat o 260 min EUR
(efekt poniesionych wydatkow oraz przeszacowan wartosci) i biorgc pod uwage dokonczenie
inwestycji w 2016 roku mozna $miato szacowaé, ze zbliza sie do kwoty 500 min EUR.
Dla poréwnania, na koniec 2015 roku zewnetrzne zadtuzenie grupy z tytutu obligacji
i kredytow wynosito okoto 400 min EUR. Kwoty wykazane powyzej nie uwzgledniajg kosztow
projektu mBank realizowanego w todzi, ktéry na 31 grudnia 2015 roku byt wykazany w pozycji
Zapasy.

Mozna zatem uznaé, ze grupa posiada bardzo dobre, juz pracujgce aktywa. Jezeli w przysztosci
zdecyduje sie na sprzedaz Warsaw Spire, bedzie w stanie sptaci¢ wszystkie swoje zewnetrzne
zobowigzania (nie tylko finansowe), krotko mowigc, bedzie mieé¢ wszystkie atuty w swoich
rekach.

Dziatalnos¢ Ghelamco w Belgii

Poniewaz w analizie finanséw grupy pojawi sie nawigzanie do zewnetrznej, nie gwarantujacej
obligacji, czesci grupy (a powigzanej finansowo poprzez udzielone i otrzymane pozyczki),
ponizej przeglad jej najwazniejszych projektow inwestycyjnych (facznie ,belgijska” grupa
posiada ponad 40 projektéw w portfelu).

Wybrane projekty ,belgijskiej” czesci grupy Ghelamco

SPV | commercial Name | valuation | cat | 3171212015 | 311212014
KEUR KEUR
BELGIUM
Leisure Property Invest Golf Knokke Zoute Man A 36.828 31,700
WRP Wavre Retail Park Man A 12,600 12,600
Retail Gent Retail Gent CBRE D 15,000 17,250
Parking Gent Parking Gent CBRE C/D 30,390 29,729
Parking Estates Parking Estates CBRE C/D 2371 2,371
Zeewi Zeewind Man D 1.746 1,737
Schelde Offices Schelde Offices JLL D 34,250 27,450
Arte Offices Arte Offi;ies JLL D 37,250 29,350
Ring Hotel Ring Hotel Man C 5,598 5473
Ghelamco Arena
Ring Multi Multifunctional space Cushman D 20,425 19,275
Meetdistrict business
Docora/Meetdistrict center Cushman | C/D 31,000 13,926
Ring Offices Ghelamco Arena Offices Cushman D 0 2,410
Ghelamco Invest Le 8300 Man C 21,258 19,566
Waterview/Parking Leuven Waterview Parkings Man D 8434 5,691
Waterview/Retail Leuven Waterview Retail Cushman D 8,000 4,832
TOTAL : 265,150 223,360

Zrédto: sprawozdania finansowe grupy.
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Projekty Ghelamco w Belgii sq bardziej zréznicowane, grupa inwestuje réwniez na rynku
mieszkaniowym czy hotelarskim. Wybudowata réwniez Ghelamco Arena w Gent — stadion
uznany stadionem roku 2013 (wg stadiumdb.com) na Swiecie, a obecnie jest wsrdd
preferowanych wykonawcéw do realizacji Eurostadionu w Brukseli.

Warto zwréci¢ uwage, ze grupa jest rentowna, a spora czesé¢ projektow jest ukoriczona.
Zwtaszcza ewentualna sprzedaz dwdch zaznaczonych projektdw biurowych mogtaby
pozytywnie wptyngé na pozycje gotéwkowg grupy i jej wskazniki zadtuzenia, ktore sg gorsze
od polskiego Ghelamco.

Waznym wydarzeniem, potwierdzajgcym stabilnos¢ belgijskiej czesci grupy, byta emisja
obligacji w 2015 roku. tgcznie w dwdch emisjach (do 2020 i 2021 roku) grupa pozyskata

150 miIn EUR, a oprocentowanie obligacji wyniosto odpowiednio 4,5 proc. oraz 4,125 proc.

Analiza finansowa Ghelamco w Polsce

Bilans

Na aktywa polskiego Ghelamco sktadajg sie gtdwnie:

nieruchomosci inwestycyjne takie jak Warsaw Spire (tabela na poczatku niniejszej

analizy),

naleznosci, gtdwnie z tytutu pozyczek do , belgijskiej” czesci grupy,

zapasy, czyli projekty np. mieszkaniowe (np. Qbik Soft Loft) oraz grunt dla projektu w

todzi,
| gotéwka.
Aktywa Ghelamco
w_tys. EUR 2012 2013 2014 2015
Aktywa trwate 831.760 752.014 656.680 926.869
Nieruchomo$ci inwestycyjne 603.048 480.765 417.553 660.290
Rzeczowe aktywa trwate 0 22 32 32
Naleznosci i RMK czynne 227.204 268.232 234.996 263.266
Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 374 73 2.821 2.918
Pozostate aktywa finansowe 429 2.451 1.022 363
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysp. 705 471 256 0
Aktywa obrotowe 160.390 188.009 226.930 238.045
Zapasy (projekty deweloperskie) 77.550 66.547 50.183 53.666
Naleznosci z tyt. dostaw i pozostate 59.999 80.812 129.702 141.696
Biezgce aktywa podatkowe 23 0 0 0
Instrumenty pochodne 1.922 1.842 290 0
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20.896 38.808 46.755 42.683
Aktywa razem 992.150 940.023 883.610 1.164.914

Zrédto: sprawozdania finansowe grupy.
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Warto podkresli¢ utrzymywanie przez Ghelamco wysokiego salda gotéwki na kontach,
42,6 min EUR to ponad 180 min zt. Taka polityka finansowa w pofaczeniu z relatywnie
niewielkim zadtuzeniem krétkoterminowym to pozytywna informacja dla obligatariuszy.

Ghelamco w Polsce kwotg netto 216 min EUR finansuje pozostate Ghelamco i jest to pewien
czynnik ryzyka. W 2015 roku grupa prébowata uzyskaé¢ zgode obligatariuszy na konwersje
czesci naleznosci na dywidende do zagranicznego Ghelamco, proby te zakonczyty sie
niepowodzeniem. Obecnie, wg dyrektora finansowego spotki, Ghelamco nie planuje ponawiac
tych préb przed ewentualng realizacjg zyskow z inwestycji.

Pasywa Ghelamco

w tys. EUR 2012 2013 2014 2015
Kapitaly wlasne 457.763 474.897 479.641 555.884
Zobowigzania dtugoterminowe 404.109 321.151 336.115 508.271
Kredyty i pozyczki 403.095 318.412 329.154 484.894
Zobow. Z tytutu odroczonego podatku doch. 1.014 2.739 6.961 23.377
Zobowigzania krétkoterminowe 130.278 143.975 67.854 100.759
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 72.328 55.982 31.020 51.060
Krotkoterminowe zobow. Podatkowe 758 335 434 893
Kredyty i pozyczki 57.192 87.658 36.400 48.806
Rezerwy krétkoterminowe 0 0 0 0
Zobowigzania razem 534.387 465.126 403.969 609.030
Pasywa razem 992.150 940.023 883.610 1.164.914

Zrédto: sprawozdania finansowe grupy.

Inwestycja w Warsaw Spire wigzata sie oczywiscie z koniecznoscig jej sfinansowania,
stad widoczny jest istotny wzrost zobowigzan finansowych grupy. Rownolegle obserwujemy
tez wzrost kapitatow grupy, co pozwala utrzymywac relacje wskaznika zadtuzenia na w miare
stabilnym poziomie.

Wracajgc do zadtuzenia finansowego grupy, gtéwnym zrédtem jej finansowania sg obecnie
kredyty bankowe. Odnosnie zadtuzenia obligacyjnego, by¢ moze to efekt zesztorocznego
braku porozumienia z funduszami, a byé moze ogdlny trend, w ostatnim czasie wiekszos¢
emisji obligacji grupa kieruje w strone inwestoréw indywidualnych.
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Struktura zadtuzenia Ghelamco w tys. EUR

600 000

m kredyty mobligacje m pozyczki wewn. grup.
500 000

400000 -

300000 -

200000 -

100000 -

2013 2014 2015

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy.

Jezeli chodzi o pozyczki wewnatrzgrupowe, to jak wspomniatem wczesniej, Ghelamco posiada
znacznie wieksze naleznosci wobec ,zewnetrznej” czesci grupy.

Bardzo wazna, w kontekscie ewentualnych przysztych rynkowych kryzysoéw i bezpieczenstwa
obligatariuszy, jest polityka zarzgdzania finansami. Jak widaé na ponizszym wykresie,
Ghelamco tak zarzadza posiadanym zadtuzeniem, aby minimalizowac jego wartosci do sptaty
w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Taka polityka pozwala rdwniez na wiekszg elastycznos¢
w podejmowaniu decyzji (brak sprzedazy pod presjg czasu).

Zadtuzenie finansowe Ghelamco w tys. EUR ze wzgledu na termin zapadalnosci
600 000

o Dtugoterminowe M Krétkoterminowe

1 2 3 4

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy.
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Przychody i zyski

W przypadku Ghelamco przychody majg mniejsze znaczenie, gdyz grupa do tej pory
nie utrzymywata gotowych projektéw biurowych, czyli nie generowata przychoddéw
z wynajmu. Wiekszo$¢ przychoddéw pochodzita ze sprzedazy mieszkan, gtéwnie w ramach
projektu Qbik (projekt mieszkaniowy w stylistyce loftéw). Dla porzadku, przychody
w 2015 roku wyniosty 16,8 min EUR (11,3 mIn EUR mieszkania, 5,5 mIn EUR wynajem, gtéwnie
w Warsaw Spire), podczas gdy w 2014 roku byto to 16,4 min EUR (14,8 min EUR mieszkania,
1,6 min EUR wynajem). Znacznie ciekawiej prezentuje sie rezultat finansowy grupy.

Wynik roku 2015 okazat sie spektakularny. Gtéwny udziat w tym wyniku ma przeszacowanie
projektu Warsaw Spire. Przeszacowania nierzadko wywotujg obawy inwestordw, warto zatem
wyjasnic, ze wyceny obiektdw Ghelamco dokonywane sg przez niezaleznych renomowanych
rzeczoznawcow, a w przesztosci Ghelamco zawsze sprzedawato obiekty w wartosciach tych
wycen lub droze;j.

Zyski Ghelamco w tys. EUR
120 000
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy.
Wskazniki

Ponizej znajduje sie tabela z podstawowymi wskaznikami. Kolejny raz podkresle,
ze w przypadku inwestycji w obligacje najbardziej interesuje nas fakt, czy spétka odda
pozyczone srodki. W tym celu sprawdzamy, czy jest rentowna oraz w jaki sposéb zarzadza
swoimi finansami. W przypadku deweloperéw takich jak Ghelamco, opierajgcych wyniki
na przeszacowaniach i sprzedazy projektéw, analizowanie wskaznika po wskazniku
nie ma zbyt duzej wartosci poznawczej, o czym ponizej.
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Wybrane wskazniki Ghelamco
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3 0 014
Ptynnosc¢ | stopnia 1,23 1,31 3,34 2,36
Wskaznik zadluzenia 0,54 0,49 0,46 0,52
wskaznik zadtuzenia skorygowany o gotéwke 0,52 0,45 0,40 0,49

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy.

Wskazniki warto analizowaé w odniesieniu do sytuacji biznesowej danej spotki. Jezeli wskaznik
zadtuzenia rosnie, a firma sie nie rozwija, powinien to by¢ sygnat ostrzegawczy. Natomiast
jezeli firma prowadzi inwestycje wymagajgca sporych nakfadéw finansowych, ktérych zwrot
nastgpi w momencie sprzedazy obiektu, to wzrost wskaznika zadtuzenia w ramach rozsadnych
rozmiaréw jest zrozumiaty.

Wskaznik zadtuzenia Ghelamco w czasie
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy.

Dla przyktadu, wskaznik zadtuzenia Ghelamco wzrést z 0,46 na koniec 2014 roku do 0,52
na koniec 2015 roku, czyli aktywa spotki w 52 proc. byly finansowane zobowigzaniami.
Gdyby na koniec 2015 roku Ghelamco sptacito kredyty posiadang gotéwka, wskaznik
zadtuzenia spadtby do 0,50 (lepiej), jednak wecale nie oznaczatoby to wiekszego
bezpieczenstwa obligatariuszy — spdtka zostataby bez ptynnosci. Gdyby spdtka
skompensowata 133 min EUR zobowigzan wobec ,,zewnetrznego” Ghelamco, z naleznosciami
wobec tej czesci grupy, wskaznik zadtuzenia wynidstby 0,42 (bardzo komfortowy poziom),
adefacto w sytuacji polskiego Ghelamco nie bytoby rdéznicy. Krétko moéwigc, ruchami
ksiegowymi lub gotéwkowymi mozliwe jest wptywanie na poziom wskaznikéw.
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Podsumowanie

Sytuacja finansowa Ghelamco wydaje sie dobra. Spétka posiada odpowiednig ptynnos¢
biezgcg, a do tego niskie zadtuzenie krétkoterminowe. Posiada réwniez solidne aktywo
w postaci oddanego do uzytkowania i wynajetego w 85 proc. Warsaw Spire. Aktualne wyceny
obiektu wskazuja, ze w przypadku jego sprzedazy grupa uzyskataby srodki umozliwiajgce
sptate praktycznie catego zadtuzenia zewnetrznego. Tradycyjnie, minusem sg rozliczenia
z zewnetrzng czescig grupy — Ghelamco netto finansuje pozostate firmy (belgijskg czesé
grupy), tutaj nie nalezy oczekiwac rozwigzan przed ewentualng sprzedazg Warsaw Spire.
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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 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 pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentdéw 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 faczg jg z Emitentem umowy o wspodtpracy, wobec czego nalezy uznac, ze moze
wystepowac konflikt interesow. Jednoczesnie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem ani nie jest zwigzany statg wspotpracg z Obligacje.pl.

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

11


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

