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Przeglad wynikéw Ghelamco w Polsce (grupa Granbero)

Ghelamco to jeden z wiodgcych miedzynarodowych deweloperdw, dziatajgcych w segmencie
nieruchomosci  biurowych, mieszkaniowych, handlowych, centréw logistycznych
i magazynowych oraz projektéw wypoczynkowych. Grupa dziata w Polsce, Belgii, Ukrainie
oraz w Ros;ji.

Dla obligatariuszy Ghelamco najbardziej istotne sg wyniki polskiej czesci grupy, konsolidowane;j
przez Granbero Holdings Limited. Grupa dziata w Polsce pod marka Ghelamco, w analizie
piszgc o Ghelamco, mam na mysli wtasnie wyniki Granbero Holdings Limited — spotki ktéra jest
poreczycielem wszystkich obligacji emitowanych przez spotke celowg Ghelamco Invest.

Pierwsze potrocze 2016 r. byto dla Ghelamco bardzo dobre. Firma oddata do uzytku swojg
flagowa inwestycje — kompleks biurowy Warsaw Spire. z 220 metrami wysokosci i okoto
109 000 m? powierzchni biurowej. Jeszcze przed oficjalnym otwarciem inwestycji firma miata
podpisane umowy najmu na ok. 80 proc. powierzchni, a aktualnie projekt jest wynajety na
poziomie ponad 90 proc. Projekt ten stanowi najwiekszg wartos¢ w ksiegach Ghelamco
(wycena na dzien 30 czerwca 2016 r. w kwocie 525 min euro), jego warto$¢ jest wieksza,
niz cate zewnetrzne zadtuzenie finansowe grupy w Polsce tj. jej wszystkich spétek celowych
(razem okoto 480 min euro). Dodajmy, ze Ghelamco dziata wedtug sprawdzonego modelu
biznesowego — buduje, komercjalizuje i sprzedaje dany projekt.

W | pétroczu 2016 r. Ghelamco oddato do uzytku projekt biurowy Wotoska 24 o powierzchni
okoto 21,3 tys. m2. Obiekt jest aktualnie wynajety w ponad 50 proc., a pozostata powierzchnia
biznesowa jest obecnie przedmiotem negocjacji. Wartos¢ obiektu, zgodnie ze
skonsolidowanym sprawozdaniem, na dzien 30 czerwca 2016 wyniosta 41,6 min euro.

W 2016 roku Ghelamco rozpoczeto realizacje projektu Przystanek mBank w todzi
(ok. 25,6 tys. m? powierzchni biurowej), ktéry objety jest umowa najmu zawartg z mBankiem
(podpisana umowa najmu dotyczy ok. 95 proc. powierzchni pod wynajem). Na dzien
przygotowania dokumentu, prace budowlane z zakresu konstrukcji budynku zostaty
zakonczone.

Z racji ukonczenia Warsaw Spire sytuacje obligatariuszy Ghelamco mozna okresli¢ jako
korzystng, ponad 70 proc. wartosci nieruchomosci inwestycyjnych stanowig obiekty gotowe,
ktdre beda generowac dochéd lub zostang sprzedane.
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Analiza wynikow I pétrocza 2016

W przypadku Ghelamco w zasadzie jest juz tradycjg, ze wyniki generowane przez grupe
to przede wszystkim efekt wzrostu wartosci posiadanych projektéow. Wraz z postepem budowy
zwieksza sie wartos¢ godziwa danego obiektu, a kluczowa aktualizacja warto$ci ma miejsce po
oddaniu obiektu do uzytku. Nie inaczej jest i tym razem, oddanie do uzytku Warsaw Spire
spowodowato aktualizacje w gore wartosci obiektu i wygenerowato imponujacy wynik dla
grupy. Dodajmy, ze do tej pory wyceny koricowe obiektdw posiadanych przez Ghelamco, co do
zasady byty potwierdzane przy transakcjach sprzedazy obiektow.

Dla petnego obrazu podam, ze przychody za pierwsze potrocze 2016 r. wyniosty 6,768 min euro
i dotyczyly gtdwnie sprzedazy mieszkan (typu soft loft) w ramach projektu Woronicza Qbik,
zlokalizowanego na warszawskim Mokotowie (4,5 mln euro), oraz przychodéw z najmu
(gtownie powierzchni dostepnej w ramach projektu Warsaw Spire). Co jest pozytywne, to fakt,
ze w projekcie mieszkaniowym Woronicza Qbik sprzedanych zostato okoto 92 proc. dostepnych
mieszkan typu soft loft.

Na koniec czerwca zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci wyniost 125 min euro,
na co oczywiscie najwiekszy wptyw miato oddanie do uzytkowania obiektu Warsaw Spire.
W efekcie zysk netto grupy za | pétrocze 2016 wynidst imponujgce 114 min euro.

Zysk netto grupy Ghelamco (w tys. euro)
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Zrédto: raporty finansowe emitenta.
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Warto dodaé, ze od momentu oddania do uzytkowania Warsaw Spire, odsetki od kredytdw,
ktore wczesniej powiekszaty warto$é inwestycji, ksiegowane sg juz w koszty, czyli pomniejszaja
zysk netto.

Co do wynikdéw, grupie Ghelamco nie mozna nic zarzuci¢, pozostaje sprawdzié, jak wyglada
sytuacja bilansowa grupy.

Analiza bilansu

Tradycyjnie juz zaczniemy od spojrzenia na aktywa pracujace grupy, za ktdre uwazam
nieruchomosci inwestycyjne i zapasy (czyli projekty biurowe, handlowe i mieszkaniowe).

Nieruchomosci inwestycyjne i zapasy
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Zrédto: raporty finansowe emitenta.

Najwiekszg cze$¢ aktywow (60 proc.) stanowig nieruchomosci inwestycyjne, ktérych wartos¢
wzrosta z poziomu 660 min euro na koniec 2015 r. do 829 min euro na koniec czerwca 2016 .
Byto to gtéwnie efektem naktadéw poniesionych w okresie (49 min euro) oraz korekty wartosci
godziwej (125 min euro).

Kolejne 4 proc. wartosci aktywéw stanowig srodki pieniezne. Warto zauwazy¢, ze Ghelamco
niezmiennie utrzymuje wysoki stan srodkéw finansowych (wszystkie kwoty prezentowane
S3 W euro).
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
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Zrédto: raporty finansowe emitenta.

Niestety, typowg dla Ghelamco jest sytuacja, ze sporg cze$¢ aktywow stanowig te niepracujace,
czyli pozyczki udzielone do podmiotdw spoza polskiej czesci grupy Ghelamco. Nie jest
to ulubiona przeze mnie sytuacja, gdy czes¢ srodkéw funkcjonuje poza grupg, ale oddajac
sprawiedliwo$é, warto zauwazyg, ze:

| saldo netto pozyczek udzielonych i otrzymanych jest stabilne w ostatnich okresach
(bedzie o tym w analizie finansowania),

| audytor (renomowana firma Deloitte) nie zgtasza zastrzezen do takiej formy rozliczen
(a ze wzgledu na warto$¢ pozyczek na pewno je analizuje),

| Ghelamco chciato uregulowaé ten problem wyptacajac dywidende (poprzez potracenie
naleznych pozyczek), jednak na zgromadzeniach obligatariuszy nie byto
wystarczajgcego kworum, aby zatwierdzi¢ taka wyptate.

Zanim przejdziemy do analizy zadtuzenia grupy, spdjrzmy na wskaznik zadtuzenia,
ktdry pokazuje, w jakim stopniu do sumy bilansowej Ghelamco finansuje sie zobowigzaniami.
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Wskaznik zadtuzenia Ghelamco
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Zrédto: obliczenia wiasne, raporty finansowe emitenta.

Od wielu lat grupa ,pilnuje” proporcji finansowania swoich aktywdw. Zasadniczo ciezar
rozktada sie po potowie, na koniec czerwca 2016, 46 proc. sumy bilansowej stanowity kapitaty,
a 54 proc. zobowigzania.

Przejdzmy do zrédet finansowania.
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Zrédto: raporty finansowe emitenta.
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Wzrost aktywow inwestycyjnych zostat przede wszystkim sfinansowany wzrostem zadtuzenia
z tytutu kredytdw i obligacji. Natomiast wzrost wartosci zobowigzan z tytutu pozyczek
wewnatrzgrupowych ma odzwierciedlenie w rosngcych naleznosciach z tego tytutu.
Saldo netto pozyczek w grupie pozostato na stabilnym poziomie.

Bedac przy obligacjach, warto zauwazyé, ze obecnie grupa juz powoli refinansuje zadtuzenie
zapadajgce w 2018 roku. Analizujgc zobowigzania kredytowe dowiadujemy sie, ze termin
wymagalnosci 6 proc. niesptaconych dtugoterminowych kredytéw bankowych przypada
w okresie trzech lat, natomiast termin sptaty 92 proc. tych kredytéw jest dtuzszy niz 5 lat.
Dobrze strukture terminowg zobowigzan finansowych oddaje ponizszy wykres:

Zadtuzenie finansowe Ghelamco w podziale na dtugo i krotkoterminowe
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Zrédto: raporty finansowe emitenta.

Zestawiajac to z gotowym flagowym obiektem grupy — Warsaw Spire — sytuacja obligatariuszy
spotki Ghelamco w najblizszych okresach wydaje sie by¢ przynajmniej satysfakcjonujaca.
Sptata zadtuzenia finansowego jest mocno oddalona w czasie, podczas gdy Warsaw Spire
jest gotowy do generowania dochodu z wynajmu lub moze zostac¢ sprzedany.
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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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposdb z Emitentem. Tre$¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
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
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 wiasnosci 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 t3czq jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, 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 wspodtpracy z Obligacje.pl.
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