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Deweloperzy komercyijni

Niniejszy raport kredytowy poréwnuje biezgca sytuacje nastepujgcych spotek:
BBI Development, Capital Park, Echo Investment, Ghelamco, Globe Trade
Centre oraz HB Reavis. Z przeprowadzonej analizy ptyng ponizsze wnioski:

>

Najmniejsze zadtuzenie na koniec czerwca br. liczone jako relacja dtugu
netto do kapitatow wiasnych przypadato na BBl Development (0,55x). Z
kolei sp6tka najbardziej zadtuzong byto Globe Trade Centre (1,08x).

Spoétkg o najmniejszych kapitatach wtasnych na koniec 1. pétrocza 2016 r.
byto BBl Development (249 min zi) — jest to jedyna spotka sposrdd
analizowanych, ktora posiadata kapitaty wtasne mniejsze niz 1 mid zt.
Najwyzszy poziom kapitatow wtasnych (ok. 4,6 mid zt) posiadat gwarant
obligacji HB Reavis Finance PL, tj. HB Reavis Holding.

Mimo faktu, ze BBl Development jest najmniej zadtuzong spétkg, to
rentownosci (YTM) obligacji wyemitowanych przez te spoétke oscylujg
wokot Sredniey.

Najwiekszym polskim projektem bedgcym wfasnoscig analizowanych
deweloperdw jest niewgtpliwie Warsaw Spire (Grupa Ghelamco). Posiada
on ok. 109 tys. m? powierzchni biurowej, a jego warto$é to ok. 2,3 mid zt.

BBI Development wspélnie z partnerami jest w trakcie budowy dwdch
projektow biurowo-handlowych: Centrum Praskie Koneser (ok. 51 tys. m?)
oraz Centrum Marszatkowska (ok. 16 tys. m?).

Najwiekszym projektem spotki Capital Park ma by¢ ArtN (ok. 64 tys. m?
powierzchni biurowo-handlowej), ktorego budowa jeszcze sie nie
rozpoczeta, a jej zakonczenie planowane jest na 1. kwartaf 2019 r.

Echo Investment zakoriczyto budowe biurowca Q22 o pow. wynajmu oK.
53 tys. m? j podpisato przedwstepna umowe sprzedazy tego projektu.

Globe Trade Centre na 2017 r. zaplanowafo wybudowanie centrum
handlowego Galeria Pétoc (ok. 64 tys. m?).

HB Reavis w pazdzierniku br. oddato do uzytkowania | etap biurowca West
Station (ok. 30 tys. m?), a Il etap ma zostaé ukoriczony w 3. kwartale 2017
r. (ok. 38 tys. m?).

Ditug netto vs. kapitaly wiasne na koniec czerwca br.

BBI

Development
0,55x

| HB Reavis
Holding*

1 0,76x

| Echo | Globe Trade |

Investment
0,70x

11,02x

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne Michael/Strom DM, *dane gwaranta obligacji

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Outstanding obligaciji:

BBI Development
3 notowane serie
110 min zt

Capital Park
6 notowanych serii

155 min zt

Echo Investment
7 notowanych serii
806 min z

Ghelamco
20 notowanych serii
844 min zt*

Globe Trade Centre
2 notowane serie
494 min zt

HB Reavis
1 notowana seria
111 min zt

*Dla jedynej serii w EUR (GHE0918)
przyjeto kurs EURPLN = 4,3
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Podsumowanie rynku biurowego w 1. potroczu 2016 r.

Wielko$¢ rynku biurowego w Polsce na koniec czerwca br. szacowana byta na 8,7 min m? powierzchni, z czego
ok. 5 min m? przypadato na Warszawe (57% krajowego rynku). Pozostate najwieksze rynki to Krakow (10%),
Wroctaw (9%) oraz Tréjmiasto (7%).

Miastem z najnizszym wspétczynnikiem pustostandéw byt Krakoéw, a najwyzszym — Szczecin. Wykres ponizej
przedstawia warto$¢ tego wspoétczynnika na koniec czerwca br. dla giéwnych polskich miast.
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W 1. potowie br. na warszawski rynek trafito 350 tys. m? powierzchni biurowej, co byto wynikiem wyzszym niz
roczna $rednia dla stolicy za ostatnich kilka lat. W samym 2. kwartale br. oddane do uzytkowania zostaty dwa
wiezowce biurowe — Warsaw Spire A (Tower) oferujgcy 59 tys. m? powierzchni oraz Q22 — 46 tys. m?2,
Przyczynito sie to do zwiekszenia stopy pustostanéw, ktdra srednio dla Warszawy wyniosta 15,4% (vs. 14,1%
na koniec marca 2016 r.). W budowie na koniec czerwca br. znajdowato sie ok. 600 tys. m? powierzchni biurowej,
z czego ok. 90-100 tys. m? moze zosta¢ oddanych jeszcze w tym roku, a ok. 300 tys. m? w 2017 r. Wykres
ponizej przedstawia stopy pustostanéw w podziale na strefy.
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W 1. pdtroczu br. wynajetej zostato ok. 360 tys. m? powierzchni w warszawskich biurowcach. Zaktadajgc, ze w
drugiej potowie roku zostatoby wynajetej tyle samo powierzchni co w pierwszej potowie, to mielibysmy do
czynienia z wynikiem nieco gorszym od tego z 2015 r., ale zarazem wyzszym niz w kazdym z lat 2006-2014.
Rowniez poziom absorpcji netto byt zadawalajgcy (ok. 130-150 tys. m?), poniewaz w ciggu 6 miesiecy wynidst
on mniej wiecej tyle ile wynosita srednia roczna w latach 2009-2014, czyli o ok. 100% wiecej w skali roku.
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Ponizsza tabela przedstawia szacunkowe $rednie stawki czynszu (€ / m?) w zaleznosci od strefy.
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Szacowana wartos¢ transakcji inwestycyjnych na warszawskim rynku biurowym wyniosta w 1. pétroczu 2016 r.
ponad 300 min €. Srednia warto$¢ rocznych transakcji na stotecznym rynku wyniosta w latach 2007-2015 ok.
800 min €. Transakcyjne stopy kapitalizacji wyniosty ok. 5,5% w Scistym Centrum, a poza nim ok. 6,75%.

Podsumowanie zadtuzenia emitentow

W tabeli ponizej przedstawione zostaty dane finansowe spétek w przeliczeniu na PLN na koniec czerwca br.

| Dlug netto | Kapitaly wikasne | Dlug netto /

' (mIn PLN) | (mIn PLN) | Kapitaty wiasne
BBI Development 136 249 0,55x%
Capital Park 1038 1044 0,99x
Echo Investment 1257 1797 0,70x
Global Trade Centre 3165 2928 1,08x
Granbero Holdings 2993 2945 1,02x
HB Reavis Holding 3504 4 583 0,76x

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Spotkg dla ktérej wskaznik zadtuzenia (liczony jako dtug netto w relacji do kapitatbw witasnych) osiagnat
najnizszg wartos¢ na koniec 1. potrocza 2016 r. byto BBI Development (0,55x). Kolejng spotkg byto Echo
Investment (0,70x) dla ktérego wspétczynnik zadtuzenia uwzglednia ptatnos¢ dywidendy w lipcu br. Nastepne
w kolejnosci byto HB Reavis Holding, tj. gwarant obligacji HB Reavis Finance PL. Odczyt na poziomie ponizej
jednosci (0,99x) uzyskato jeszcze Capital Park, a dwie najbardziej zadtuzone spétki to Globe Trade Centre
(1,08x) oraz Granbero Holdings (1,02x), tj. gwarant obligacji Ghelamco Invest.
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Wykres: Dtug netto w relacji do kapitatow wtasnych (0$ X), dtug netto w min zt (08 Y), kapitaty wiasne (wielko$¢ bgbelkéw)

5000
4 000 Globe Trade Centre
HB Reavis Holding
3 000 0
2000 Granbero Holdings
1000 Echo Investment 0 @ cavital Park
0 @ BBI Development
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 11 1,2

Zrédto: Sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Spoétkg o zdecydowanie najwiekszych kapitatach wlasnych byto HB Reavis Holding z poziomem 4,6 mlid zt na
koniec czerwca br. Kolejnymi spétkami o pokaznych kapitatach wiasnych byto Granbero Holdings oraz Globe
Trade Centre — po 2,9 mld zt. Kapitatami wtasnymi powyzej 1 mld zt mogly sie takze pochwali¢ Echo Investment
(1,8 mid zt) oraz Capital Park (1,0 mld zl). Najmniejszg spotkg pod wzgledem kapitatéw wiasnych (249 min zi)
byto natomiast BBI Development.

Podsumowanie rentownosci do wykupu (YTM) dla analizowanych emitentow w
podziale na rok wykupu (do 2017, 2018, 2019 oraz 2020 r.)

CAPO0617 5,95% 2017-06-13 Sposrod obligacji zapadajacych do konca 2017 r. najwyzszg

rentowno$¢ oferujg serie wyemitowane przez Capital Park
CAP1217 5,75% 0,99 2017-12-23 (zadtuzenie drugie z najwyzszych w tym zestawieniu). Spotka
ECHO0417 5,61% 0,70 2017-04-28 najmniej zadluzong jest BBI Development, a mimo to

oprocentowanie serii BBI0217 znajduje sie w srodku tabeli. Z kolei
BBI0217 554% N 2017-02-07 podmiot najbardziej zadtuzony w tym zestawieniu, tj. Ghelamco
CAP0917 5,48% 0,99 2017-09-23 Invest ma obligacje z najnizszg rentownos$cig. W przypadku serii
zapadajgcej za 12 dni YTM na poziomie ok. 0% jest zrozumialty,

Dtug netto /
Kapitaty witasne

HBR1117 517% 0,76 2017-11-27 . : o o T L

natomiast zaledwie 4,62% na serii zapadajgcej za rok wydaje sie
GHE1117  4,62% 1,02 2017-11-27 wynikiem niskim na tle serii wyemitowanych przez mniej
GHE1116 - 1102 2016-11-14 Zad*uiona kOnkUreane.

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wlasne Michael/Strém DM
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Dtug netto /

Seria YTM Kapitaty witasne  Data wykupu Komentarz
CAP0818 6,99% 0,99 2018-08-14 Dla obligacji zapadajgcych w 2018 r. najwyzsze rentownosci

0 przypisane sg ponownie do Capital Parku oraz tym razem takze
GHEO0718 5.87% 1,02 2018-07-11 do Ghelamco Invest (oprocz serii GHE0918, ktdra denominowana
GHEO0118 5,83% 1,02 2018-01-29 jest w euro). Z Kkolei najnizsze rentownosci majg serie

wyemitowane przez Echo Investment, a nastepnie przez GTC

CAPO0618 5.79% 0,99 2018-06-03 (najbardziej zadtuzona spotka sposrod  analizowanych).
CAPO0318 5,73% 0,99 2018-03-18 Rentownos¢ serii BBI0218 oscyluje mniej wiecej w okolicach
GHJO0718 5.64% 102 2018-07-04 Sredniej, co moze sugerowaé pewnego rodzaju niedoszacowanie.
GHCO0718 5,63% 1,02 2018-07-16
GHKO0718 5,60% 1,02 2018-07-09
GHEO0418 5,41% 1,02 2018-04-25
GHI0718 5,33% 1,02 2018-07-09
BBI0218 5,22% 0,55 2018-02-22
GTC0418 5,14% 1,08 2018-04-30
ECHO0618 4,68% 0,70 2018-06-19
ECH0418 4,12% 0,70 2018-04-20
ECHO0318 4,03% 0,70 2018-03-04
ECN0418 3,97% 0,70 2018-04-23
GHEQ0918 3,84% 1,02 2018-09-28

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Dtug netto /

Komentarz

SEE!] YTM Kapitaly wlasne  Data wykupu

BBI0219 6,89% 0,55 2019-02-22 Tym razem najwyisza rentownqs’(; przypadg na serie BBIO219i co
0 moze wynika¢ z braku ptynnosci na papierach. Warto zwrdcic

GHCO0619 6,00% 1,02 2019-06-16 uwage na serie GHE1119, ktéra mimo tego, ze jako jedyna

GHEO0519 5,94% 1,02 2019-05-22 sposrod wyemitowanych przez Ghelamco Invest zapada w 2.

potroczu 2019 r., to charakteryzuje sie rentownos$cig nizszg od

GHI0619 5,87% 1,02 2019-06-16 obligacji spétki zapadajgcych w 1. pdtroczu 2019 .

GHEO0619 5,26% 1,02 2019-06-16

ECH0219 521% 0,70 2019-02-19

GTCO0319 5,13% 1,08 2019-03-11

ECHO0519 513% 0,70 2019-05-15

GHE1119 4,77% 1,02 2019-11-04

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Dtug netto /

Komentarz

Seria YTM Kapitaty wtasne  Data wykupu

GHE0720 6,19% 1,02 2020-07-14 Sposrod notowanych serii wyemitowanych przez analizowanych
. deweloperéw komercyjnych tylko Ghelamco Invest posiada

GHJ0320 6,08% 1,02 2020-03-30 obligacje, ktére zapadajg w 2020 r.

GHEO0320 5,91% 1,02 2020-03-30

GHI0720 5,90% 1,02 2020-07-14

GHI0320 5,90% 1,02 2020-03-30

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Powierzchnia

: biurowa
(tys. m?)
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Poziom

| komercjalizacji
| pow. biurowej

Poziom
komercjalizacji

i pow. handlowej

| Wartosé

projektu

ukonczeniu)

‘w min PLN

gg\llelopment CK:vevrz;trt(:;nCPeﬁ?:Iir?yKoneser | Warszawa, Zabkowska (Wschod) 33,4 ?:f:/zodziernik) 17.8 (1p?:/z?dziernik) 602 4Q17-1Q18
gg\llelopment Centrum Marszatkowska \(/IV:r:tSriarT\]A;a, Marszalkowska (Sciste 12,2 0% (czerwiec) 4,1 52% (czerwiec) 353 1Q18
Capital Park  Eurocentrum (3 etapy) Ygi{jéiﬁ?&fggh\lgg zolimskie 84,0 70% (czerwiec) 821 /22%2&52014
Capital Park  ArtN Warszawa, Zelazna (Obrzeza Centrum) | 40,0 0% (czerwiec) 24,0 0% (czerwiec) 1165 1Q19
Ef;‘a‘;tmem Q22 \éV:r:friam"‘;a Jana Pawia Il (Sciste 53,0 > 70% (czerwiec) 1157 2Q16
IC;CgIsa;mco Warsaw Spire \C/:V:r:fri?x;a’ plac Europejski (Obrzeza 109,0 80% (czerwiec) 2 259 /2(2%41{52015
glsontireeTrade Galeria Jurajska Czestochowa, Wojska Polskiego 207 49,0 92% (czerwiec) 658 2009
gLonbt(raeTrade Galeria Potnocna Warszawa, Swiatowida (Wschad) 64,0 75% (wrzesien)  b.d. 2017

HB Reavis Gdanski Business Center Il | Warszawa, Inflancka (P6tnoc) 52,5 53% (kwiecien) 705 2015/2Q16
HB Reavis  West Station | + I Ygi{jéi‘iﬁy/*gih‘]éeg;’zo'ims"ie 68,3 '(:at‘;g:z; Er’:]/;’k) 743 ggi?’

Zrédfo: Dane spéfek, szacunki Michael/Strém DM
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BBI Development (BBI)

Spdtka realizuje projekty komercyjne w Warszawie oraz mieszkaniowe w Warszawie i Szczecinie. Dotychczas,
najwiekszg transakcjg BBI Developoment byta sprzedaz Placu Unii za ok. 226 min €, a obecnie najwazniejszym
projektem jest Centrum Praskie Koneser (CPK) na warszawskiej Pradze.

Spoétka ma 40% udziat w czesci komercyjnej (Kwartat Centralny) CPK. Powierzchnia biurowa ma wynies¢ 33,4
tys. m?, podczas gdy powierzchnia handlowa szacowana jest na 17,8 tys. m2. Zaktadajgc 7% stope kapitalizaciji
warto$¢ projektu moze wynies¢ 140 min € (602 min zt). Po sptacie kredytu i uwzglednieniu udziatéw w projekcie,
do BBI mogtoby trafi¢ ok. 90 min zt. Oddanie inwestycji do uzytkowania planowane jest na 4Q17 — 1Q18.

Istotng czes$¢ aktywodw stanowi takze niezagospodarowana dziatka w Szczecinie o wartosci ksiegowej ok. 80
min zt. Prawdopodobny wydaje sie scenariusz w ktérym spotka zagospodarowataby czesc dziatki we wikasnym
zakresie, a czes¢ sprzedata.

Znaczacym dla spotki powinien sie takze okazaé projekt biurowo-handlowy Centrum Marszatkowska. Miesci sie
on w $cistym centrum Warszawy przy wejsciu do Metra Swietokrzyska, gdzie krzyzujg sie 2 linie metra. Udziat
BBI Development w projekcie nie bedzie nizszy niz 35%, a spotka chciataby dokupi¢ pozostate 65% na co
przeznaczyta juz ok. 10 min zt w formie zaliczek. Powierzchnia biurowa ma wynie$¢ 12,2 tys. m?, podczas gdy
powierzchnia handlowa szacowana jest na 4,1 tys. m?. Zaktadajgc 6% stope kapitalizacji warto$¢ projektu moze
wynies¢ 82 min € (351 min zt). Po sptacie kredytu i uwzglednieniu 35% udziatu w projekcie, do BBl mogtoby
trafi¢ ok. 74 min zt (uwzgledniajgc wptacone zaliczki). Projekt powinien by¢ gotowy w 1Q18. W maju br. spotka
podpisata list intencyjny ws. sprzedazy projektu.

Umozliwiajgcy spotce wygenerowanie ponad 40 min zt gotowki powinien okazac sie takze projekt Ztota 44, gdzie
gtdwnym akcjonariuszem jest fundusz Amstar (udziat BBl wynosi niespetna 5%). W 3. kwartale spotka celowa
zawarta przedwstepng pakietowg umowe sprzedazy 72 apartamentow (z 287) o tgcznej powierzchni 8,2 tys. m?
PUM (23% tacznej powierzchni w budynku) z funduszem nieruchomosciowym Catella Wohnen Europa. Na 20
pazdziernika br. 129 lokali (39% PUM) byto sprzedanych.

BBl Development od konca 2014 r. do 30 czerwca br. zmniejszyto dtug netto z 231 min zt do 136 min zt. Wraz
z nominalnym spadkiem zadtuzenia netto obnizyta sie réwniez relacja dtugu netto do kapitatow wiasnych z 0,9x
do 0,5x. Tak znaczgca poprawa wynika przede wszystkim ze sprzedazy Placu Unii.

Wykres ponizej przedstawia harmonogram sptaty notowanych obligacji BBI Development (min zt).
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Zrédfo: GPW Catalyst
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Skonsolidowane dane finansowe BBl Development (tys. zf)

Przychody operacyjne, w tym: 47 287 22 136 45 060 58 876

Przychody ze sprzedazy wyrobow 5272 423 39476 39 482
Przychody ze swiadczonych ustug 25291 7613 6 673 12 795
Koszt wtasny sprzedazy, w tym: -20418 -7066 -38072: -43327
Wartos¢ sprzedanych wyrobow -5 245 -435. -34713: -34723
Koszt sprzedanych ustug -15173 -6 631 -3359 -8 604
Wynik brutto na sprzedazy 26 869 15 070 6 988 15549
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 2450 399 373 1039
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -13 987 -2 970 -2 209 -4 671
Zysk (strata) netto -13 822 -3390 -3 282 -5 603
Aktywa trwate, w tym: 316341 251353 223582 223582
Inwestycje wyceniane metoda praw wtasnosci 170982 156515 137505: 137505
Pozostate aktywa finansowe 12 480 53 295 44 815 44 815
Aktywa obrotowe, w tym: 231921 225357 201936 201936
Zapasy 175693 187884 158561 158 561
Pozostate aktywa finansowe 26 876 4 508 23085 23 085
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 707 17 497 8 780 8 780
AKTYWA RAZEM 548262 476710: 425518 425518
KAPITALY WLASNE 267213 252581 249199 249199
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 106 893 115 368 76 187 76 187
Kredyty i pozyczki 30643 24944 16732 16732
Pozostate zobowigzania finansowe 75 151 88 128 57 074 57 074
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 174156: 108 761 100132 100132
Kredyty i pozyczki 99 081 25972 15 186 15 186
Pozostate zobowigzania finansowe 38 898 25528 56 068 56 068
PASYWA RAZEM 548262 476710: 425518 425518
Diug netto 231066 147 075; 136280: 136 280
Dtug netto / Kapitaty wiasne 0,9 0,6 0,5 0,5
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej -15994 17 784 9936 26 740
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -5028 -8438 -2 136 -4 036
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 21709 -4556: -16517: -25529
Przeplywy pieniezne netto, razem 687 4790 -8 717 -2 825

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK BBI Development, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2016 r.
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Capital Park (CAP)

Capital Park realizuje i zarzgdza projektami komercyjnymi w 34 polskich miastach. W portfelu spétki znajduje
sie 69 nieruchomosci o tgcznej powierzchni 249 tys. m?. Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na koniec
czerwca br. wyniosta 2 mld zt, z czego 3 kluczowe projekty zlokalizowane w Warszawie — Eurocentrum, Royal
Wilanéw, ArtN — byly wyceniane w ksiegach na 1,5 mld z. Docelowa warto$¢ portfela ma wyniesé 3,1 mid zt.

W pierwszym potroczu br. Capital Park wygenerowat 54 min zt przychoddéw z tytutu najmu. Segment biurowy
wygenerowat 48% tej kwoty, segment handlowy — 27%, segment wielofunkcyjny — 24%, a pozostate inwestycje
— 1%. Segment biurowy stanowit réwniez najwiekszy udziat w aktywach — 42%, segment handlowy — 16%,
segment wielofunkcyjny — 38%, pozostate — 4%.

Projektem o najwiekszej wartosci ksiegowej na koniec czerwca br. byt biurowiec Eurocentrum (segment
biurowy). Nieruchomos¢ znajduje sie na Alejach Jerozolimskich w poblizu dworca Warszawa Zachodnia.
Inwestycja zostata podzielona na 3 czesci. Pierwszy etap — Eurocentrum Alfa — zostat oddany do uzytku w 2002
r. Powierzchnia tej czesci wynosi 14 tys. m?, a jej warto$¢ ksiegowa na koniec potrocza wyniosta 118 min zt.
Wynajetej byto wowczas ok. 85% powierzchni. Nastepna czesc, tj. Eurocentrum Office Complex — Beta oraz
Gamma — o powierzchni 43 tys. m? zostata ukonczona w 2014 r. Etap ten byt wynajety w ok. 82% na koniec
czerwca br., a jego wartos¢ ksiegowa wynosita 479 min zt. Ostatnia faza, tj. Eurocentrum Office Complex — Delta
zostata oddana do uzytkowania w lutym br. Poziom wynajecia na 30 czerwca br. byt rowny 44% (z 27 tys. m?),
a wartos$¢ ksiegowa 224 min zt. Caly kompleks Eurocentrum ma powierzchnie 84 tys. m?, jego warto$¢ w
ksiegach na koniec czerwca br. wynosita 821 min zt, a sSredni poziom komercjalizacji byt rowny 70%.

Kolejng znaczacg inwestycjg spoétki jest Royal Wilanow (segment wielofunkcyjny), ktéry zostat ukonczony w
sierpniu 2015 r. Jego powierzchnia wynosi 36 tys. m?, przy czym niespetna 30 tys. m? stanowi cze$¢ biurowa, a
reszte powierzchnia handlowo-ustugowa. Warto$¢ ksiegowa na koniec czerwca br. wyniosta nieco ponad 416
min zt, a aktualne obtozenie projektu to 79%.

Z kolei w przysziosci kluczowg inwestycjg spoétki bedzie ArtN (segment wielofunkcyjny). Projekt jest
zlokalizowany przy ul. Zelaznej nieopodal $cistego centrum Warszawy. Powierzchnia nieruchomosci ma
wynies¢ 64 tys. m?, z czego 40 tys. m? majg stanowi¢ biura, a powierzchnia handlowa bedzie wynosita 24 tys.
m?2. Warto$¢ ksiegowa na koniec czerwca br. wynosita 294 min zt. Uwzgledniajgc zatozenia spotki co do NOI
(67 min zt) oraz stopy kapitalizaciji (5,75%) wartos¢ projektu moze wynies¢ prawie 1,2 mid zt.

Wykres ponizej przedstawia harmonogram sptaty notowanych obligacji Capital Park (min zf).
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Skonsolidowane dane finansowe Capital Park (tys. zf)

Przychody z wynajmu podstawowego 50 702 ‘ 72 373 53 982 ‘ 93 167
Koszty bezposrednio zwigzane z nieruchomosciami -9181 -16 736 -11 780 -20 539
Zysk operacyjny netto 41 521 55637 42 202 72 628
Zyski (straty) z aktualizacji wyceny nieruchomosci -60 976 58 754 50 254 157 120
Pozostate przychody (koszty) operacyjne -20 487 -10 010 -13 362 -18 417
Wynik na dziatalnosci operacyjnej -39 942 104 381 79 094 211331
Przychody z tytutu odsetek 4 450 2648 1162 2421
Koszty odsetek -18 906 -37 379 -26 272 -46 034
Straty z wyceny zobowigzan finansowych -14 755 -13 444 -45 413 -68 020
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -69 153 56 206 8571 99 698
Zysk (strata) netto -63 615 56 220 8 299 103 552
Aktywa trwate, w tym: 1636829 1981802 2085102; 2085102
Nieruchomosci inwestycyjne 1595986 1934579 2033777 2033777
Pozostate aktywa finansowe 19 922 30 709 30901 30901
Aktywa obrotowe, w tym: 221 929 170 719 147834 147 834
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 169 586 113 607 114 643 114 643
Pozostate aktywa finansowe 5809 17 123 6 153 6 153
Zapasy 24 452 12 937 196 196
AKTYWA RAZEM 1858758 2152521 2232936 2232936
KAPITALY WLASNE 979791 1032204: 1043765 1043765
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 710196 1019360: 1041376: 1041376
Kredyty bankowe i inne zobowigzania finansowe 586 878 862 764 898 256 898 256
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji 106 344 142 828 125 076 125 076
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 168 771 100 957 147 795 147 795
Kredyty bankowe i inne zobowigzania finansowe 44 739 50 674 86 400 86 400
Zobowigzania z tytulu wyemitowanych obligac;ji 67 398 9 286 42 539 42 539
PASYWA RAZEM 1858 758: 2152521 2232936 2232936
Diug netto 635 773 951945; 1037628 1037628
Dtug netto / Kapitaty wtasne 0,6 0,9 1,0 1,0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 22 632 31268 35764 64 661
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -279 595 -292 167 -59 753 -201 544
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 358 535 204 920 25025 158 359
Przeplywy pieniezne netto, razem 101 572 -55 979 1036 21476

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Capital Park, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30

czerwca 2016 r.
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Echo Investment (ECH)

Spoétka dziata na szerokg skale w trzech segmentach branzy deweloperskiej: biurowym, handlowym oraz
mieszkaniowym. Biorgc pod uwage skonsolidowane wyniki, to centra handlowe i handlowo-rozrywkowe
stanowity najwiekszy udziat w 1. pétroczu 2016 r. — 54% przychoddéw (71% zysku brutto ze sprzedazy). Drugim
segmentem byta sprzedaz mieszkan — 28% (14%), a trzecim wynajem powierzchni biurowych — 17% (14%).
Sumarycznie, w okresie styczen-czerwiec '16 Echo Investment wygenerowato 281 min zt przychodow i 145 min
zt zysku brutto ze sprzedazy. Spdtka na koniec czerwca br. dysponowata aktywami rzedu 5,5 mid zi
Najwiekszym pojedynczym sktadnikiem aktywow, oprocz gotowki (2 mid zt) byt biurowiec Q22 o powierzchni 53
tys. m? mieszczgcy sie w $cistym centrum Warszawy, ktory zostat oddany do uzytkowania w 1. potroczu br.
Wedtug danych z raportu pétrocznego, budynek byt wynajety w ponad 70%, a przy petnym wynajmie mogtby
generowa¢ 14,4 min EUR dochodu operacyjnego netto (NOI) rocznie. Dzielgc ten dochdd przez stope
kapitalizacji 5,35%, otrzymuje sie warto$¢ biurowca w wysokosci 269 min EUR, tj. ok. 1,2 mld zt. W pazdzierniku
br. Echo Investment podpisato przedwstepng umowe sprzedazy Q22. Cena zostanie ustalona na dzien zawarcia
umowy przyrzeczonej (w oparciu 0 ww. stope kapitalizaciji), tj. najpdzniej do korica czerwca 2017 r.

W Echo Investment na przestrzeni ostatnich dwéch lat doszto do sporych zmian. Po pierwsze, znaczaco
zmienita sie struktura akcjonariatu, bowiem Michat Sotowow nie jest juz wtascicielem spétki. Wedtug danych z
raportu pétrocznego, niespetna 66% akcji Echo Investment jest w rekach spétki Lisala sp. z 0.0., ktéra w 100%
nalezy do Echo Partners B.V. Z kolei ten podmiot nalezy do: Griffin Topco lll S.ar.l. (spétka-corka Oaktree) oraz
do funduszu zarzgdzanego przez PIMCO.

Po drugie, zmianie ulegta struktura zaangazowania spotki w projekty komercyjne. Utworzona zostata nowa
spotka, ktérej obecna nazwa to Echo Polska Properties N.V. (podmiot obecnie notowany na gietdach w
Luksemburgu oraz Johannesburgu). Echo Investment wniosto do EPP 16 nieruchomos$ci komercyjnych (nie
dotyczy to projektu Q22) w zamian za 100% udziatéw w EPP. Nastepnie Echo sprzedato cze$¢ swoich udziatéw
w EPP do Redefine Properties Limited i po zmianach w strukturze kapitatowej posiada niespetna 22% udziatow
(wg raportu biezgcego 28/2016 z dnia 13 wrzesnia br.). Echo planuje zmniejszenie udziatu w EPP do 17,5%.

Dodatkowo, Echo Investment wyptacito pierwszg w historii spotki dywidende. W 1. pétroczu 2016 r. na poczet
dywidendy za rok obrotowy 2015 zostata wyptacona zaliczka w kwocie 0,6 mld zt. Pozostata czes¢ dywidendy,
tj. 1,6 mid zt zostata wyptacona 8 lipca. W tabeli na nastepnej stronie policzony zostat wskaznik zadtuzenia netto
do kapitatéw wtasnych na koniec czerwca br. (0,7x), ktéry uwzglednia zobowigzanie z tytutu dywidendy.

Wykres ponizej przedstawia harmonogram sptaty notowanych obligacji Echo Investment (min zt).
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Skonsolidowane dane finansowe Echo Investment (tys. z#)

577 364

586 055

280 532

Przychody 592 835
Koszt wtasny sprzedazy -267 537 -300 319 -135175 -296 822
Zysk brutto ze sprzedazy 309 827 285 736 145 357 296 013
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 450 343 751 270 385 218 1177 059
Pozostate przychody (koszty) operacyjne -107 267 -125 947 -126 593 -189 312
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 652 903 911 059 403 982 1283 760
Zysk przed opodatkowaniem 447 049 677 679 112 665 762 144
Zysk netto 404 307 514 087 298 953 790 305
Aktywa trwate, w tym: 5412 327 1572522 1313 407 1313407
Nieruchomosci inwestycyjne 4065 211 63 342 64 632 64 632
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 1207 214 1398 628 594 566 594 566
Udziaty w jednostkach ujmowanych metodg praw witasnosci 13 557 0 574 101 574 101
Aktywa obrotowe, w tym: 1136325 1623464 2839846: 2839846
Zapasy 592 947 595 460 625 192 625 192
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 54 482 89 447 56 824 56 824
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 362 718 821305; 2056603 2056603
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0 5192 965 1 396 604 1 396 604
AKTYWA RAZEM 6 548 652 8 388 951 5549 857 5549 857
KAPITALY WLASNE 3152545; 3663503 1797487 1797487
Rezerwy 79 053 260 324 123 417 123 417
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 2875668 3775442 1119733 1119733
Kredyty i pozyczki 2824793 3707 943 1107 202 1107 202
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 441 386 689 682 2200520 2200520
Kredyty i pozyczki 245 886 331822 369 965 369 965
Zobowigzanie z tytutu dywidendy 0 0 1584 732 1584 732
Zobowigzania dotyczace aktywow przeznaczonych do sprzedazy 0 0 308 700 308 700
PASYWA RAZEM 6 548 652 8 388 951 5549 857 5549 857
Dtug netto 2653479 3129013 1257172 1257172
Dtug netto / Kapitaty wtasne 0,8 0,9 0,7 0,7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 98 186 164 862 6 954 97 187
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -365 589 -578 888 1491753 1145615
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 287 948 875743 -263 124 481 524
Przeplywy pieniezne netto, razem 20 545 461 717 1235583 1724 326

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Echo Investment, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy zakoriczony

30 czerwca 2016 r.
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Ghelamco Invest (Gl)

Spotka Ghelamco Invest (,GI”) jest spotkg celowg w 100% kontrolowang przez Granbero Holdings Limited
(,GHL”). Dziatalno$¢ Gl sprowadza sie do pozyskiwania kapitatu na rynku polskim poprzez emisje obligacji na
potrzeby dziatalnosci GHL, tj. gwaranta obligacji wyemitowanych przez Gl. Zatem kluczowa z punktu widzenia
obligatariuszy Gl jest sciggalnos¢ naleznosci od spotek z grupy Ghelamco. Z tego powodu w dalszej czesci
raportu skupitem sie na dziatalnosci catej grupy Ghelamco.

Dotychczas w Polsce grupa zakonczyta budowe ponad 500 tys. m? powierzchni biurowej oraz magazynowej.
Najwazniejszym projektem grupy Ghelamco jest niewatpliwie Warsaw Spire (109 tys. m? powierzchni biurowe;j,
obecny poziom komercjalizacji wynosi ok. 80% oraz zaawansowane negocjacje z potencjalnymi najemcami
dotyczg kolejnych 10% powierzchni pod wynajem), ktéry stanowi 36% aktywow GHL. Na podstawie danych
rynkowych i wyceny na 30 czerwca 2016 r. szacuje, ze $rednia stawka czynszu w kompleksie Warsaw Spire
moze wynosi¢ ok. 22 € / m? miesiecznie, co przy petnej komercjalizacji i wartosci ksiegowej 525 min € przektada
sie na stope kapitalizacji ok. 5,5%. Szacuje sie, ze stopy kapitalizacji dla najlepszych budynkéw biurowych w
Warszawie wynoszg ok. 5,25%-5,75% dlatego zaktadam, ze wartos¢ ksiegowa odpowiada wartosci rynkowe;.
Przy wycenie 525 min € sprzedaz WS pozwolitaby uwolni¢ ok. 275 min € (wartos¢ ksiegowa pomniejszona o
finansowanie bankowe), czyli kwote przewyzszajgcg wartos¢ aktywéw (i oczywiscie zobowigzan) Gl.
Niewiadomg pozostaje kwestia czy grupa Ghelamco sprzedataby wszystkie budynki WS w komplecie czy czesé
Z nich, ale nawet sprzedaz pojedynczego budynku pozwolitaby uwolni¢ znaczgcg kwote. Prawdopodobna
wydaje sie zatem sytuacja, ze po sprzedazy WS Gl bedzie chciato wykupi¢ cze$¢ obligacji wtasnych.

Na chwile obecng mato prawdopodobna wydaje sie sprzedaz ktérego$s z pozostatych projektdw grupy
Ghelamco. Projekt Wotoska 24 (gdzie budowe zakornczono w 2016 r.) jest wynajety w nieco ponad 50% (z 21
tys. m?). W celu komercjalizacji biurowca Wronia 31 (15 tys. m?> w budowie) prowadzone sg rozmowy z
potencjalnymi najemcami (projekt Wronia ma zosta¢ ukonczony na przetomie 2Q-3Q 2017). Projekt Przystanek
mBank (projekt biurowy w budowie) jest w 95% (z 26 tys. m?) wynajety i jego zakonczenie jest przewidywane w
3Q 2017, a zakonczenie Sienna Towers (projekt biurowy w budowie o powierzchni 113 tys. m?) planowane jest
na 1Q 2020. Inne projekty sg na wczesniejszych etapach realizacji.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze gros projektow realizowanych przez grupe Ghelamco znajduje sie w okolicach Ronda
Daszynskiego, gdzie inni deweloperzy takze dynamicznie zwigkszajg podaz powierzchni biurowej, co w
przypadku rozbieznosci ze strong popytowg moze spowodowac przesuniecie realizacji projektéw.

Wykres ponizej przedstawia harmonogram sptaty notowanych obligacji Ghelamco Invest (min zt).
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Skonsolidowane dane finansowe Granbero Holdings Limited (tys. €)

Przychody 16 455 16 850 6 768 14 859

Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 24 120 97 547 125 588 173 043
Pozostate przychody (koszty) operacyjne -26 047 -18 792 -7 270 -15 848
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 14 528 95 605 125 086 172 054
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 7183 96 450 98 250 148 450
Zysk (strata) netto 5262 78 254 114 229 155 726
Aktywa trwate, w tym: 656 680 926 869 1217 227 1217227
Nieruchomosci inwestycyjne 417 553 660 290 828 760 828 760
Naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe czynne 234 996 263 266 383 811 383 811
Aktywa obrotowe, w tym: 226 930 238 045 241 969 241 969
Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 50 183 53 666 41 071 41 071
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 129 702 141 696 144 526 144 526
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 46 755 42 683 56 286 56 286
AKTYWA RAZEM 883 610 1164914 1459 196 1459 196
KAPITALY WLASNE 479 641 555 884 673 408 673 408
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 336 115 508 271 708 911 708 911
Oprocentowane kredyty i pozyczki 329 154 484 894 701273 701273
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 67 854 100 759 76 877 76 877
Oprocentowane kredyty i pozyczki 36 400 48 806 39 530 39530
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 31020 51 060 36 267 36 267
PASYWA RAZEM 883 610 1164914 1459 196 1459 196
Dtug netto 318 799 491 017 684 517 684 517
Dtug netto / Kapitaty wtasne 0,7 0,9 1,0 1,0
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej -89 617 -25111 -33 455 -48 967
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 135530 -143 637 -175 245 -263 387
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -40 516 168 146 207 103 302 576
Przeptywy pieniezne netto, razem 5397 -602 -1597 -9778

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Granbero Holdings Limited, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy
zakoriczony 30 czerwca 2016 r.
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Globe Trade Centre (GTC)

Od momentu powstania grupy GTC w 1994 r. spétka wybudowata 64 nieruchomosci komercyjne o powierzchni
wynajmu ponad 1,1 min m?. Na koniec czerwca br. GTC posiadato 28 nieruchomosci generujacych przychéd o
tgcznej powierzchni 556 tys. m2. Projektow biurowych byto 24, a ich powierzchnia wyniosta 413 tys. m2. Ich
warto$¢ ksiegowa to 835 min €. Z kolei projektow handlowych byto 4 o powierzchni 143 tys. m2. Na koniec
czerwca br. byly one wyceniane w ksiegach na 311 min €. Inne projekty (np. w budowie, planie itp.) miaty wartos¢
309 min €, co sumarycznie przektada sie na wycene nieruchomosci inwestycyjnych rzedu 1,5 mid €.

Sposrdd wytgcznie nieruchomosci pracujgcych (o tgcznej wartosci ksiegowej 1,15 mid €) 41% wartosci byto
Zlokalizowanych w Polsce. Warto$¢ projektow warszawskich wyniosta 51 min €, a w pozostatej Polsce 425 min
€. Najwiekszym projektem spoiki jest Galeria Jurajska zlokalizowana w Czestochowie. Jest to projekt handlowy
o powierzchni najmu 49 tys. m? wyceniany w ksiegach GTC na 153 min €. Na koniec czerwca br. byt on wynajety
w 92%. W pozostatych polskich miastach (m.in. Krakow, £6dz, Poznan) spétka posiadata nieruchomosci, ktérych
warto$¢ wynosita 272 min €.

Kolejnym miastem w ktorym GTC ma zlokalizowane nieruchomosci o znaczgcej wartosci (209 min €) jest
Budapeszt z projektem biurowym Center Point I&Il na czele (79 min €). Jego powierzchnia najmu wynosi 37 tys.
m?2, a poziom komercjalizacji 98%.

Istotnym miastem z punktu widzenia GTC jest takze Bukareszt (180 min €). Najwiekszym projektem GTC w tym
miescie, a zarazem drugim z najwiekszych w spétce jest biurowiec City Gate. Jego powierzchnia wynosi 48 tys.
m? i wyceniany jest przez spotke na 147 min €. Na koniec czerwca br. byt wynajety w 95%.

Nieruchomosci GTC zlokalizowane sg takze w Belgradzie (124 min €), Zagrzebiu (102 min €) oraz innych
miastach poza Polska (55 min €).

Spotka jest w trakcie realizacji projektu Galeria Potnocna zlokalizowanym w pétnocnej czesci Warszawy po
prawej stronie Wisty. Bedzie to centrum handlowo-rozrywkowe, ktore zaoferuje 64 tys. m? powierzchni (tj. o 15
tys. m? wiecej od najwiekszej obecnie Galerii Jurajskiej). Zakonczenie budowy planowane jest na 2017 r.

Istotnym projektem w planach jest Galeria Wilanéw. GTC chciatoby wybudowaé na potudniu Warszawy centrum
handlowe o powierzchni 61 tys. m2,

Wykres ponizej przedstawia harmonogram sptaty notowanych obligacji Globe Trade Centre (min zt).
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Skonsolidowane dane finansowe Globe Trade Centre (tys. zf)

520 153

491 035

256 864

Przychody 499 251
Koszt wtasny sprzedazy -180 612 -156 198 -70 851 -144 718
Zysk brutto na sprzedazy 339 541 334 837 186 013 354 533
Koszty sprzedazy i administracyjne -48 820 -57 595 -27 919 -59 962
Zysk (strata) z aktualizacji wartosci aktywow -677 643 117 706 105 340 224 917
Utrata wartosci projektow mieszkaniowych -144 099 -5989 0 -201
Pozostate przychody (koszty) operacyjne 2578 -3284 -3576 -7 987
Wynik na dziatalnosci operacyjnej -528 443 385 675 259 858 511 300
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -822 236 234 532 201 377 389 446
Zysk (strata) netto -876 628 184 158 153 983 313076
Aktywa trwate, w tym: 5810253 5712421 6472502 6472502
Nieruchomosci inwestycyjne 5205 628 5491 066 6 264 185 6 264 185
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg 176 647 114 093 107 469 107 469
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspotzaleznych 409 377 98 300 78 650 78 650
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 28 361 25 356 51 818 51 818
Aktywa obrotowe, w tym: 627 569 908 247 835 455 835 455
Rachunek escrow na zakup aktywow 0 0 310 259 310 259
Depozyty krotkoterminowe 135 136 113 829 110 629 110 629
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 345 515 722 205 327 009 327 009
AKTYWA RAZEM 6 466 183 6 646 024 7359775 7359775
KAPITALY WELASNE 1820 767 2 647 256 2927 943 2927 943
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 4 026 509 3438 897 3788975 3788975
Dtugoterminowa czes$c¢ kredytéw i pozyczek oraz obligacii 3421054 2 807 238 3092 247 3092 247
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 618 907 559 871 642 857 642 857
Krétkoterminowa czesc¢ kredytéw i pozyczek oraz obligaciji 509 601 342 488 510 406 510 406
PASYWA RAZEM 6466183, 6646024 7359775 7359775
Diug netto 3450004 2313692 3165015 3165015
Dtug netto / Kapitaty wtasne 1,89 0,87 1,08 1,08
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 306 591 305 882 158 993 319 239
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -58 220 -95 702 -896 124 1 -1191175
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -140 318 165 863 325702 838 876
R&znice kursowe z przeliczenia 3398 647 16 233 19 530
Przepltywy pieniezne netto, razem 111 451 376 690 -395 196 -13530

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK GTC, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca

2016 .
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HB Reavis Finance PL (HBF)

Spotka HB Reavis Finance PL (,HBF”) jest spotkg celowg w 100% kontrolowang przez HB Reavis Holding S.a
r.l. (,LHBH”). Dziatalnos¢ HBF sprowadza sie do pozyskiwania kapitatu na rynku polskim poprzez emisje obligacji
na potrzeby dziatalnosci HBH, tj. gwaranta obligacji wyemitowanych przez HBF. Zatem kluczowa z punktu
widzenia obligatariuszy HBF jest Sciggalnos¢ naleznosci od spétek z grupy HB Reavis. Z tego powodu w dalszej
czesci raportu skupitem sie na dziatalnosci catej grupy HB Reavis. Dotychczas grupa zakohczyta budowe 29
projektoéw o tgcznej powierzchni najmu brutto 917,5 tys. m2.

W ciggu 1. potowy br. grupa HB Reavis wygenerowata 36,4 min € przychoddéw z nieruchomosci inwestycyjnych.
Najwiekszg czes¢ (76%) wygenerowata cze$¢ biurowa, nieruchomos$ci przemystowe stanowity 15%, a
dziatalnos¢ handlowa — 9%. Natomiast w sumie nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych oraz w budowie (1,4
mld € na koniec czerwca br.) 89% udziat stanowity biurowce, 7% obiekty handlowe, a 4% — centra przemystowe.

Krajem w ktérym HBH wygenerowato najwiecej przychodéw w 1. potowie 2016 r. byta Stowacja (51%). Drugim
byta Polska (32%), a trzecim byly Czechy (14%). Wegry i Wielka Brytania wygenerowaty odpowiednio 2% oraz
1% przychodow. Z kolei udziat pahstw w sumie nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych oraz w budowie byt
nastepujacy: Stowacja (32%), Polska (29%), Wielka Brytania (22%), Czechy (14%) oraz Wegry (3%).

We wrzesniu br. HBH poinformowato o sprzedazy trzech warszawskich budynkéw. Dwa z nich stanowity | etap
projektu Gdanski Business Center o tgcznej powierzchni 48 tys. m2. Umowa z nabywcg, tj. Savills Investment
Management opiewata na 186 min €. W sgsiedztwie GBC | znajduje sie drugi etap projektu, ktory sktada sie z
budynkéw C i D. W raporcie za 2015 r. HBH wyceniato budynek C na 60 min € i szacowato warto$¢ budynku D
po ukonczeniu (2Q 2016) na 104 min €. Lacznie mozna przyjgc¢ wartos¢ ksiegowg GBC Il na 164 min € za 52,5
tys. m2. Oznacza to, ze chociaz GBC Il oferuje wiekszg powierzchnie najmu niz GBC |, to jego warto$¢ ksiegowa
mogta by¢ nizsza od ceny sprzedazy GBC |. HBH sprzedato réwniez biurowiec Konstruktorska Business Center
(49,5 tys. m?) do Golden Star Estate, ale w tym przypadku nie ujawniono ceny transakcyjne;.

Najwiekszym obecnie posiadanym przez grupe HBH ukonczonym projektem w Warszawie jest ww. Gdanski
Business Center Il, ktéry wg danych z kwietnia br. byt wynajety w ponad 50%. Z kolei najwiekszym polskim
projektem w budowie jest West Station o tgcznej powierzchni 68,3 tys. m2. | etap o powierzchni 30,4 tys. m?
zostat ukonczony w pazdzierniku br., a zakonczenie Il etapu (37,9 tys. m?) planowane jest na 3Q 2017.

Wykres ponizej przedstawia harmonogram sptaty notowanych obligacji HB Reavis Finance PL (min zt).
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Skonsolidowane dane finansowe HB Reavis Holding (min €)

Przychody 72,1 67,5 36,4 69,1

Koszt wtasny sprzedazy -25,5 -22,9 -11,2 -21,7
Zysk brutto na sprzedazy 46,6 44,6 25,2 47,4
Zysk (strata) z aktualizacji wartosci aktywow 108,6 263,2 63,5 240,6
Pozostate przychody (koszty) operacyjne -22,6 -5,3 -7,8 -10,7
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 132,6 302,5 80,9 277,3
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 100,2 287,5 12,5 187,9
Zysk (strata) netto 88,2 239,4 2,2 141.,8
Aktywa trwate, w tym: 16075 1940,2 2009,1 20091
Nieruchomosci inwestycyjne pracujgce 725,0 570,3 593,2 593,2
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 634,3 853,4 849,8 849,8
Aktywa przeznaczone do sprzedazy, w tym: 1711 430,9 476,2 476,2
- $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4,3 17,6 18,8 18,8
Inwestycje w przedsiewzieciach wspdlnych (JV) 14,8 48,4 49,8 49,8
Aktywa obrotowe, w tym: 198,6 1491 1742 174,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 151,0 97,8 92,1 92,1
AKTYWA RAZEM 1806,1 2089,3 2183,3 21833
KAPITALY WLASNE 9334 1100,3 1048,0 1048,0
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 710,2 840,6 963.6 963,6
Zobowigzania finansowe 499,7 486,0 583,6 583,6
Zobowigzania aktywéw przeznaczonych do sprzedazy, w tym: 153,4 2543 2774 277,4
- zobowigzania finansowe 129,0 239,8 261,3 261,3
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 1625 148,4 1717 1717
Zobowigzania finansowe 44,4 57,2 67,4 67,4
PASYWA RAZEM 1806,1 2089,3 2183,3 2183,3
Dtug netto 517,8 667,6 801,4 801,4
Dtug netto / Kapitaty wtasne 0,6 0,6 0,8 0,8
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 18,0 -9,4 -24,9 -10,9
Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci inwestycyjnej -102,1 -214,0 -141,0 -249,4
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 186,9 185,9 155,8 257,9
Przeptywy pieniezne netto, razem 102,8 -37,5 -10,1 -2,4

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK HB Reavis Holding, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy
zakoriczony 30 czerwca 2016 r.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 02.11.2016 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
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 wpfaconym kapitale
zaktadowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera
wszystkich informacji o Emitentach koniecznych do oceny ich sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjnej.

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

Przed opublikowaniem raport nie zostat przekazany do Emitentow.

Raport:

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

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promoc;ji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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 stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitentéw w fgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zakltadowego.

e Emitenci nie posiadajag udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitentow. Osoba
przygotowujgca raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej 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 peti funkcji w organach Emitentéw
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tych podmiotach.

o Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitentdw w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;j.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitentéw.

¢ Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitentéw na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitentow.
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o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentami w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
z wyjatkiem Capital Park, z ktérym Dom Maklerski tgczyta umowa o oferowanie instrumentéw finansowych.

o Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitentéw z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz, z wyjagtkiem
Capital Park.

¢ Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitentéw posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentami.

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

e Na dzien sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitentéw nie tgczg umowy o swiadczenie ustug na rzecz
Emitentow, z wyjgtkiem Capital Park, z ktérym Dom Maklerski tgczy umowa o oferowanie instrumentdw finansowych.

e Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitentéw lub spoétki z nimi powigzane.
Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organow lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzaja je zbyé.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, 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 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie
byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie 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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