OBLIGACJE NISKICH RENTOWNOSCI
Cykl raportéw o rynku dtugu korporacyjnego

Dotychczas obligacje byly istotnym Zrédlem finansowania segmentu
deweloperskiego. W przypadku czterech znaczacych emitentéw w sektorze: Echo
Investment, GTC, Ghelamco i HB Reavis udzial obligacji korporacyjnych w strukturze
zadluzZenia na koniec 2015r. wahat sie w przedziale 14-41%. Spodziewamy sie, iz w
najblizszych latach deweloperzy nadal chetnie beda siega¢ po finansowanie
obligacjami, przy czym wydluzy sie zapadalno$¢ emitowanych papieréw oraz
zwiekszy sie udziat ofert kierowanych do inwestoréw indywidualnych. Ze wzgledu
na to, iz deweloperzy komercyjni osiagaja przychody w EUR ponoszac w zwiazku z
tym ryzyko walutowe, spodziewamy sie, iz wraz ze wzrostem skali dziatalno$ci beda
poszukiwa¢ mozliwosci finansowania poprzez emisje euroobligacji. W scenariuszu
bazowym zakladamy, ze deweloperzy beda dazy¢ do emitowania obligacji
denominowanych w EUR na rynkach lokalnych, lecz w warunkach niesprzyjajacego
otoczenia walutowego lub ograniczenia popytu na rynkach lokalnych, deweloperzy
moga wychodzi¢ z ofertami na rynki zagraniczne, co bedzie sie wigza¢ z potrzeba
uzyskania ratingu inwestycyjnego.

Kluczowe wniosKi:

e Zapadalno$¢ obligacji emitowanych przez deweloperéw komercyjnych
bedzie sie wydluza¢ wraz ze spadkiem ryzyka otoczenia rynkowego oraz
rosngcym popytem ze strony funduszy na dtuzsze papiery. Zapadalnos¢ obligacji
emitowanych przez deweloperé6w na polskim rynku oscyluje pomiedzy 3,5-5,5
roku. Tymczasem na rynkach dojrzatych takich jak Francja, Niemcy czy UK,
deweloperzy emitujg papiery o tenorze ponad 10-cio letnim.

e Wzrost popularnosci emisji publicznych - W kontekscie utrzymujacych sie
niskich stép procentowych powodujgcych poszukiwanie przez inwestoréw
indywidualnych alternatywy do depozytéw bankowych oraz ograniczonego
popytu ze strony OFE, ktére dotychczas obejmowaty niemal trzecig cze$¢ emisji
plasowanych przez deweloperéw, spodziewamy sie coraz wiekszej popularnosci
emisji publicznych skierowanych do klientéw indywidualnych.

e Apetyt na euroobligacje - Istotna cze$¢ osiaganych przez deweloperéow
przychoddéw jest denominowana w EUR, ze wzgledu na to, iZ umowy najmu sa
podpisywane w EUR. Powoduje to, ze deweloperzy osiagajac przychody w EUR od
najemcdéw, ktérzy generujg obroty w walucie lokalnej posrednio ponosza ryzyko
walutowe. Finansowanie inwestycji poprzez euroobligacje czeSciowo
zminimalizowaloby ponoszone przez nich ryzyko walutowe. Wyjscie na rynki
zagraniczne wigzatoby sie z potrzeba uzyskania ratingu inwestycyjnego.
Spodziewamy sie wiec, zZe z punktu widzenia deweloperéw dziatajacych w
regionie CEE najbardziej optymalnym rozwigzaniem bytoby emisje w EUR
skierowane do inwestoréw lokalnych.

e Spodziewamy sie, ze spétki HB Reavis, GTC i Ghelamco beda refinansowac
zadtuzenie z tytutu obligacji zapadajacych w latach 2016-19 o tgcznej wartosci ok.
1,3 mld PLN. W przypadku braku sprzedazy ktéregos z projektéw inwestycyjnych,
kazda ze spotek bedzie musiata dodatkowo zwiekszy¢ poziom zadtuzenia aby
zrealizowa¢ planowane inwestycje.

e Biorac pod uwage zmiany w modelu biznesowym i strukturze akcjonariatu Echo
Investment spodziewamy sie, Ze obligacje spétki zapadajace w latach 2016-19
moga by¢ refinansowane juz z poziomu nowego wtasciciela Griffin Real Estate.
Griffin, ktérego zabezpieczone obligacje byly oprocentowane wg. stopy WIBOR3M
+5% ponosi znacznie wyzsze koszty finansowania niz Echo Investment, ktérego
niezabezpieczone obligacje sa oprocentowane w przedziale 2,5-3,8% powyzej
WIBOR.
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Podsumowanie

W niniejszym raporcie poddajemy analizie segment deweloperski. Na przykiadzie
czterech wybranych spétek: Echo Investment, GTC, Ghelamco i HB Reavis przygladamy
sie blizej strukturze finansowania sektora, probujemy oszacowaé ich przyszte
potrzeby kapitatowe oraz przewidzie¢ w jaki sposéb spotki te beda pozyskiwac
finansowanie w Kkolejnych latach. Poréwnujemy deweloperéw komercyjnych
dziatajgcych na polskim rynku do spoétek Europy Zachodniej pod katem kosztéow
finansowania, zapadalno$ci zadtuZzenia korporacyjnego oraz sposobéw pozyskiwania
finansowania. W ten spos6b préobujemy zidentyfikowac trendy, ktére moga sie pojawic
na polskim rynku w nadchodzacych latach.

Deweloperzy komercyjni na Catalyst

Na koniec marca 2016r. warto$¢ obligacji segmentu deweloperéw komercyjnych
notowanych na Catalyst wynosita 2,9 mld PLN, co stanowito 5,3% wartos$ci wszystkich
notowanych emisji. Najwiekszymi emitentami w segmencie byty spotki: Echo

Ltgczna wartosé obligacji
deweloperéw komercyjnych
na Catalyst na koniec marca

Investment (880,5 mln PLN); Ghelamco (667,6 mln PLN); GTC (494,2 miln PLN); wynosita 2,9 mld PLN.
Capital Park (155,0 mln PKLN); Rank Progress (130,8 mln PLN); HB Reavis (111 mln
PLN). Dotychczas obligacje byly istotnym Zrédtem finansowania segmentu
deweloperskiego. W przypadku szes$ciu najwiekszych emitentéw sektora: Echo
Investment, GTC, Ghelamco, Capital Park, Rank Progress i HB Reavis udziat obligacji
korporacyjnych w strukturze finansowania wahat sie w przedziale 14-41%.
Struktura zadluzenia wybranych deweloperéw komercyjnych (mln PLN)
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Zrédto: Catalyst, Echo Investment, GTC, Ghelamco, HB Reavis, Capital Park, Rank Progress, Szacunki NWAI DM
Czynniki popytu
Popyt na obligacje:
Biorac pod uwage, ze wiekszo$¢ emisji deweloperéw komercyjnych jest plasowanych
e Naptywy do funduszy

wsréd inwestoréw instytucjonalnych, gtéwnymi czynnikami decydujacymi o popycie
bedzie skala naptywéw do funduszy obligacji korporacyjnych (in plus) oraz
ograniczenie popytu ze strony OFE (in minus). Otoczenie niskich stép procentowych
powinno sprzyja¢ naptywom do funduszy obligacji korporacyjnych oraz plasowaniu
emisji publicznych, w zwigzku z tym dopodki stopy procentowe pozostang na niskich
poziomach spodziewamy sie, ze wzmozony popyt z tych dwdch Zrédel powinien

obligacji korporacyjnych - in
plus

Emisje publiczne - in plus
Ograniczenie popytu ze
strony OFE - in minus



wyréwnaé¢ ewentualne ograniczenie popytu ze strony OFE, ktére dotychczas
obejmowaty ponad 25% emisji deweloperéw komercyjnych.

Na koniec 2015r. warto$¢ notowanych na Catalyst obligacji wyemitowanych przez
deweloperéw komercyjnych wynosita 2,6 mld PLN, z czego 726 mln PLN znajdowato
sie portfelach OFE (28,4%). Warto$¢ papieréw wyemitowanych przez Ghelamco, HB
Reavis, Echo Investment i GTC, ktére znajdowaty sie w portfelach OFE na koniec
2015r. wynosita 679 mln PLN, co oznacza, Ze OFE objety niemal jedng trzecig emisji
tych spotek (31,5%).

Wartos$¢ obligacji deweloperéw komercyjnych w portfelu OFE na koniec 2015

Wartos¢ obligacji deweloperéw
komercyjnych notowanych na
Catalyst na koniec 2015r.
wynosita 2,6 mld PLN z czego
28,4% znajdowato sie w
portfelach OFE

1000

800

600

mlin z}

400

200

0

Echo Investment Ghelamco GTC HB Reavis

H Obligacje notowane na Catalyst = Obligacje w portfelu OFE na koniec 2015

Udzial OFE w emisjach
deweloperéw komercyjnych na
Kkoniec 2015

28,4%

®QFE B Pozostali inwestorzy
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Podaz obligacji emitowanych przez Echo, GTC, Ghelamco i HB Reavis w 2016-19P

tLaczna warto$¢ obligacji Echo, GTC, Ghelamco i HB Reavis zapadajacych w 2016r.
wynosi 111 min PLN, w 2017r. 377 mln PLN, zas w 2018r. az 1,1 mld PLN. Do roku
2019 wszystkie te spétki musza sptaci¢ lub zrefinansowac obligacje o wartoéci 2,2 mld,
z czego na Echo Investment przypada 881 mln PLN. Szacujemy, iz oprécz Echo
Investment wszystkie sp6tki beda nie tylko zainteresowane rolowaniem zapadajacego
dtugu, ale emisja kolejnych serii. W zwigzku z przejeciem Echo Investment przez
Griffin Real Estate, sytuacja moze wyglada¢ tak, ze spétka bedzie sptacaé¢ zapadajgce
obligacje, za$ nowy dtug moze by¢ emitowany juz z poziomu Griffin Real Estate.
Aktualnie koszty finansowania obligacjami ponoszone przez Griffin sg istotnie wyzsze
niz Echo. Ostatnia zabezpieczone emisja Griffin Real Estate byta oprocentowana wg.
stopy WIBOR3M +5%, podczas gdy dla niezabezpieczonych obligacji Echo Investment
oprocentowanie wynosito WIBOR6M+2,5%, zas wczeSniej WIBOR6M+3,6%.

Zapadalno$¢ obligacji wybranych deweloperéw komercyjnych
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Trendy

Spodziewamy sie, iz deweloperzy nadal chetnie beda siega¢ po finansowanie
obligacjami komercyjnymi, przy czym wydtuzy sie zapadalno$¢ emitowanych
papier6éw oraz zwiekszy sie udziat ofert kierowanych do inwestoréw indywidualnych.

Ze wzgledu na to, iz deweloperzy komercyjni osiggaja przychody w EUR ponoszac w
zwigzku z tym ryzyko walutowe, spodziewamy sie, iz wraz ze wzrostem skali
dziatalno$ci beda poszukiwa¢ mozliwosci finansowania poprzez emisje euroobligacji.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze deweloperzy beda dazy¢ do emitowania
obligacji denominowanych w EUR na rynkach lokalnych, lecz w warunkach
niesprzyjajacego otoczenia walutowego lub ograniczenia popytu na rynkach lokalnych,
deweloperzy moga wychodzi¢ z ofertami na rynki zagraniczne, co bedzie sie wigzaé z
potrzeba uzyskania ratingu inwestycyjnego.

Spodziewamy sie coraz wiekszej popularnosci emisji skierowanych do klientéw
indywidualnych. Publiczne emisje spotek Echo Investment, Ghelamco, Kruk i BEST,
ktére miaty miejsce w 2014 i 2015 odbywatly sie przy istotnej nadsubskrypcji. W
otoczeniu niskich stép procentowych klienci indywidualni coraz aktywniej poszukuja
alternatyw do depozytéw bankowych. Spo6tki o ugruntowane pozycji rynkowej i
stabilnym modelu biznesowych bedg coraz czeSciej siega¢ po pienigdze klientéw
indywidualnych.

Zapadalnos¢
Wydluzenie zapadalnos$ci emitowanych papieréow

Na rynku polskim deweloperzy komercyjni najczeSciej emitujg obligacje o
zapadalnosci 3-4 lat. Srednia zapadalno$¢ obligacji emitowanych przez Echo
Investment i Ghelamco oscyluje pomiedzy 3,5-4,0 lat, w przypadku GTC to 5,0-5,5
roku, za§ HB Reavis to 4-5 lat. W ostatnich miesigcach obserwujemy wydtuzenie
okresu zapadalno$ci emitowanych papieréw. Ostatnia emisja Ghelamco to papiery 4-5
letnie. Na przyktadzie HB Reavis réwniez wida¢ tendencje to wydtuzania zapadalno$ci
emitowanych papieréw. W 2014r. sp6tka emitowata obligacje na polskim rynku o
zapadalno$ci 3,5-4 lata, péttora roku pézniej na Stowacji emitowano obligacje o
tenorze 5-cio letnim.

Na rynkach dojrzatych takich jak Francja, Niemcy czy UK, deweloperzy emitujq papiery
o tenorze o ponad 10-cio letnim. Srednia zapadalnoéé¢ obligacji emitowanych przez
francuska Klepierre oscyluje pomiedzy 9-10 lat, w przypadku brytyjskich British Land
i Land Securities 22-23 lata, za§ Hammerson 20 lat.

Spodziewamy sie, Ze wraz z rosnaca stabilizacja polskiego rynku bedzie sie wydtuzaé
tenor papieréw emitowanych przez deweloperéw komercyjnych dazgc do modelu
zachodniego. Naturalng konsekwencja emitowania papieréw o dtuzszej zapadalnosci
bedzie wzrost ich oprocentowania.

Czynniki wptywajgce na wydtuzenie obligacji:

e Spadek ryzyka zwigzanego z otoczeniem rynkowym, wieksza stabilno$¢ rynku
e Wydtuzenie horyzontu inwestycyjnego deweloperéw komercyjnych
e Popyt ze strony funduszy na dtugie papiery

Prognozowane trendy:

e Wydtuzenie zapadalnosci
papierow

o Zwiekszenie skali emisji
publicznych

e  Sktonnosé do emitowania
euroobligacji ze wzgledu
na ryzyko walutowe

e  Ubieganie sie o ratingi
inwestycyjne

Mediany zapadalno$ci
obligacji deweloperéow
komercyjnych

lata

HB Reavis ] 5.0

crc |l 53

Ghelameo | 40

Echo
Investment I 35

British Land [N 22,0
Hammerson _ 20,0
Land
Securities _ 225
Klepierre [ 10,0

Zrédto: Bloomberg, GPW Catalyst, Echo
Investment, GTC, Ghelamco, HB Reavis,
Klepierre, Hammerson, British Land,
Land Securities



Zapadalnos¢ i oprocentowanie wybranych obligacji zagranicznych deweloperéw
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Zapadalnos¢ i oprocentowanie wybranych obligacji deweloperéw komercyjnych
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kuponu, na wykresie zaprezentowana procentowaniem na 31/03/2016r.

Zrédto: Bloomberg, GPW Catalyst, Echo Investment, GTC, Ghelamco, HB Reavis



Euroobligacje

Czy deweloperzy komercyjni siegna po euroobligacje?

Argumentem przemawiajacym za tym aby deweloperzy komercyjni siegneli po
euroobligacje jest fakt, Ze gros osigganych przez nich przychodéw jest
denominowanych w EUR, ze wzgledu na to, iZ co do zasady umowy najmu s3
podpisywane w EUR. Powoduje to, ze deweloperzy osiagajac przychody w EUR od
najemcoéw, ktorzy generuja obroty w walucie lokalnej - posrednio ponosza ryzyko
walutowe. Finansowanie projektéw, zadtuzeniem w walucie lokalnej dodatkowo
zwieksza ryzyko walutowe, ktére mogtoby by¢ minimalizowane dzieki wyjsciu za
granice z emisja euroobligacji.

Z drugiej strony obligacje bedac Zrodtem finansowania konkretnych projektow
inwestycyjnych, ktére w wielu przypadkach stanowig réwniez ich zabezpieczenie, s3
przypisane do lokalnego rynku. Z tego tez powodu spodziewamy sie, ze deweloperom
takim jak Echo Investment, GTC, Ghelamco czy HB Reavis nadal bedzie tatwiej
pozyska¢ finansowanie na lokalnych rynkach.

Ponadto wyjscie na rynki zagraniczne wigzatoby sie z potrzeba uzyskania ratingu
inwestycyjnego, ktérego zadna z wymienionych powyzej spétek nie dotychczas nie
uzyskata. Spodziewamy sie wiec, Ze z punktu widzenia deweloperéw dziatajacych
w regionie CEE najbardziej optymalnym rozwigzaniem bylyby emisje w EUR
skierowane do inwestoréw lokalnych. Po stronie popytowej dodatkowym
czynnikiem wspierajagcym emisje w EUR moze by¢ zapotrzebowanie na tego typu
instrumenty ze strony TFI, ktére w sprzyjajagcym otoczeniu walutowym moga by¢
zainteresowane ekspozycja w EUR.

Wplyw ratingu na koszt finansowania

Przeanalizowali$my przypadki 13 zagranicznych emitentéw obligacji korporacyjnych
z sektora nieruchomosci komercyjnych. Na 13 analizowanych przez nas spétek, tylko 5
miato rating z jednej z trzech agencji ratingowych: Standard & Poor’s, Fitch lub
Moodys.

Deweloperzy komercyjni sq
obarczeni ryzykiem
walutowym, ze wzgledu na to,
iz osiggajq przychody w EUR
od najemcow generujgcych
obroty w walucie lokalnej
oraz finansujqc sie w walucie
lokalnej....

..finansowanie poprzez
euroobligacje
zminimalizowataby ryzyko
walutowe.....

...jednak wiqzato by sie z
potrzebq uzyskania oceny
ratingowej.

Spotka Rating Agencja ratingowa
Klepierre A- (stable outlook) Standard & Poor’s
Codic International BBB- Scope

Hammerson Baal (stable outlook) Moody's

British Land BBB+ (stable outlook) Fitch

Lar Espania - -
Societe de la Tour Eiffel - -
Leasinvest Real Estate - -
CeGeREAL - -
Societe Fonciere Lyonnaise - -
Altarea Cogedim - -
Cairn Capital - -
Fonciere des Regions BBB (stable outlook) Standard & Poor’s

Land Securities Group PLC AA/AA/P1 Fitch / Standard & Poor’s / Moodys

Zrédio: Sprawozdania emitentéw, Szacunki DM NWAI



W przypadku deweloperéw komercyjnych, najwazniejsze kryteria brane pod uwage
przy przyznawaniu ratingu to:

o jakos¢idywersyfikacja portfolio inwestycyjnego;

e  wspoOtczynnik powierzchni wynajetej;

e poziom zadtuzenia (mierzony przede wszystkim w oparciu o wskazniki:
zadtuzenie/kapitati LTV);

e progres w redukcji zadtuzenia.

W tabeli ponizej przedstawiamy przykladowe serie obligacji emitowanych przez
zagraniczne podmioty, wraz z ratingami i warto$ciami z-spread (wszystkie
wylistowane obligacje sg statokuponowe).

o Data WarFo_s_c Agencja .
ISIN Data emisji ., . Kupon emisji Waluta z-spread . Rating
zapadalnosci ratingowa
(mln)
Land Securities
XS0204778145 03-Nov-04 31-mar-2022 5,43% 255 GBP 0,87% Fitch / S&P AA/AA
XS0204779465 03-Nov-04 31-mar-2027 5,39% 608 GBP 1,34% Fitch / S&P AA/AA
XS0204780125 03-Nov-04 30-Sep-29 5,38% 318 GBP 1,50% Fitch / S&P AA/AA
Klepierre
FR0011321405 17-09-2012 17-09-2019 2,75% 500 EUR 0,46% S&P A-
FR0010885160 07-04-2010 07-04-2017 4,00% 615 EUR 0,22% S&P A-
FR0010885582 07-04-2010 07-04-2020 4,63% 300 EUR 0,40% S&P A-
FR0011019397 14-03-2011 14-03-2021 4,75% 600 EUR 0,67% S&P A-
FR0012283653 28-01-2015 06-11-2024 1,75% 630 EUR 0,10% S&P A-
FR0010301705 16-03-2006 16-03-2016 4,25% 526 EUR 0,14% S&P A-
British Land
XS0263451972 06/03/2015 09/24/2035 5,26% 457 GBP 2,47% Fitch BBB+
XS0263450909 29/08/2006 03/31/2028 5,36% 444 GBP 2,21% Fitch BBB+
XS0085945037 29/08/2006 03/31/2028 5,36% 209 GBP 1,39% Fitch BBB+
XS1242977889 31/03/1998 03/31/2020 6,75% 86 GBP 0,30% Fitch BBB+
. XS0066120915  29/08/2006  09/24/2035 526% 16  GBP  331%  Fitch = BBB+
Fonciere des Regions
FR0012146744 10/09/2014 10/09/2021 1,70% 500 EUR 1,78% S&P BBB
FR0011345545 16/10/2012 16/01/2018 3,88% 500 EUR 0,67% S&P BBB
Hammerson
XS$1081656180 1-lip-2014 07-01-2022 2,00% 541 GBP 1,38% Moody's Baa2
XS0184639895 23-lut-2004 02-23-2026 6,00% 430 GBP 2,05% Moody's Baal
XS0241194165 1-lut-2006 12-15-2016 5,25% 390 GBP 1,00% Moody's Baa2
XS0109514538 31-mar-2000 03-31-2020 6,88% 358 GBP 1,41% Moody's Baal
XS0085732716 21-kwi-1998 04-21-2028 7,25% 287 GBP 2,20% Moody's Baal

Zrédto: Bloomberg, sprawozdania finansowe Klepierre, Hammerson, British Land, Land Securities

Ze wzgledu na fakt, iz warto$¢ z-spread w duzej mierze zalezy od czasu pozostatego do
wykupu papieru, poréwnaliSmy obligacje o podobnym terminie wykupu, ktére sa
emitowane przez zagraniczne podmioty o réznym ratingu.



Oszacowali$my, Ze réznica z-spread pomiedzy obligacjami z ratingiem A- a BBB+
wynosi ok. 1pp. Ze wzgledu na dostepno$¢ poréwnywalnych danych
przeanalizowali$my z-spready papieréw Klepierre Group, Hammerson i British Land.
Sa to obligacje zapadajace w 2020r. Wszystkie analizowane papiery sa oprocentowane
wedtug statego kuponu. Biorac pod uwage, ze aktualnie obligacje emitowane przez
deweloperé6w komercyjnych na polskim rynku majg tenor ok. 3-4 letni, papiery
zapadajgce w 2020r. mogg stanowi¢ pewng baze poréwnawcza.

W przypadku obligacji wyemitowanych przez Klepierre (rating A2/A- ) z-spread
wyniost 0,4%. Papiery o podobnej zapadalno$ci wyemitowane przez spoétki
Hammerson (rating Baal wg. Moody’s) i British Land (BBB+ wg Fitch) majg z-spread
odpowiednio na poziomie 1,41% i 1,39%, co implikuje réznice w z-spreadach ok. 1pp.

ISIN Zapadalno$¢ Kupon VZ?Il;:;)isic waluta ( Ozt;j%gefldﬂ
Klepierre FR0010885582 07-04-2020  4,63% 300 EUR 0,40%
Hammerson XS0109514538 03-31-2020  6,88% 358,4 EUR 1,41%
British Land XS0085945037 03-31-2020  5,36% 209,3 GBP 1,39%

Rating kredytowy vs. z-spread wybranych obligacji zapadajacych w 2020r.

Aa3/AA-

Al/A+

W przypadku papieréw 5-cio
letnich réznica z-spread
pomiedzy obligacjami z
ratingiem A- a BBB+ wynosi ok.
1pp.

X Klepierre

A2/A- X Klepierre

I BBB+/Baal Hammerson

Rating

BBB/Baa2

BBB-/Baa3

BB+/Bal

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

z-spread

Zrédto: Bloomberyg, sprawozdania finansowe Klepierre, Hammerson, British Land

PorownaliSmy réwniez papiery zagranicznych spétek zapadajace w horyzoncie ok. 1
roku. W przypadku: serii FR0010885160 o ratingu A- wyemitowanej przez Klepierre
(zapadajacej za 12 mies.) oraz serii XS0241194165 o ratingu BaaZ wyemitowanej
przez Hammerson (zapadajacej za 9 mies.) z-spready wynoszg odpowiednio 0,22% i
1,0%.

<® British Land ©® Hammerson

=+ British Land

W przypadku papieréw
zapadajqcych w horyzoncie
roku roznica z-spread
pomiedzy obligacjami z
ratingiem A- a Baa2 wynosi ok.
0,8pp.

L. Wartos¢ z-spread
ISIN Z dal K lut
apadalno$¢ Kupon emisji waluta (08/03/16)
Klepierre FR0010885160 07-04-2017 4,00% 615 EUR 0,22%

Hammerson XS0241194165 12-15-2016  5,25% 389,8 EUR 1,00%




Rating kredytowy vs. z-spread

Aa3/AA-
Al/A+
X Klepierre

A2/A-

BBB+/Baal

Rating

BBB/Baa2

BBB-/Baa3

BB+/Bal

Hammerson

0,00% 0,50%

1,00% 1,50%

z-spread

Zrédto: Bloomberg, sprawozdania finansowe Klepierre, Hammerson, British Land

LTV vs. rating

W  przypadku deweloperéw komercyjnych gtéwnym wskaZnikiem zadluzenia,
uwzglednianym przy nadawaniu ratingu jest poziom LTV. Otrzymanie ratingu na
poziomie ekwiwalentu BBB+ i powyzej jest mozliwe dla deweloperéw, ktorych
wskaznik LTV jest ponizej 40%. Poziomy LTV deweloperéw komercyjnych, ktérych

2,00%

x Klepierre

©® Hammerson

+ British Land

Rating na poziomie BBB+ i
powyzej jest dostepny dla
deweloperéw dysponujqcych
LTV<40%.

instrumenty s3 notowane na Catalyst, oscyluja na poziomach ok. od 39-50%, przy

czym s3 to poziomowy zadtuzenia odpowiednie dla ratingéw od BBB+ i ponize;.

LTV deweloperéw komercyjnych na koniec 2015r.

60,00%

50% 50%

50,00%

39% 40%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

BBB

46% A2
43%

Baal

BBB+
38%
34%

39% 389,

32%

AA

27%

Zrédto: Bloomberg, GPW Catalyst, Echo Investment, GTC, Ghelamco, HB Reavis, Klepierre, Hammerson, British Land,

Land Securities



Klepierre - case study - wplyw zmiany ratingu na koszty finansowania

Grupa Klepierre finansuje sie gtéwnie zadtuzeniem bankowym oraz obligacjami. Na
koniec ubiegtego roku ok. 66% jej zadluzenia o wartosci 9,3 mld EUR stanowity
obligacje korporacyjne. Aktualnie jest notowanych 9 serii obligacji: 8 serii na Paris
Euronext i jedna na luksemburskiej Euronext. Wszystkie papiery sg oprocentowane
wedlug statego kuponu. Aktualny rating nadany Grupie przez Standard&Poors to:
krétko terminowy rating A2 oraz dtugoterminowy A- ze stabilng perspektywa.

Podwyzszenie ratingu spowodowalo spadek z-spread. Na wykresie ponizej
prezentujemy krzywe z-spread dla trzech serii obligacji wyemitowanych przez Grupe
Klepierre (FR0011321405, FR0010885160 i FR0011019397) w okresie 1 pétrocza
2014r. W kwietniu 2014r. agencja S&P podwyzszyta rating dla sp6tki z poziomu BBB+
do A-, co automatycznie przetozylto sie na obnizenie kosztéw finasowania obligacjami
korporacyjnymi. Miato to odzwierciedlenie w spadku warto$ci z-spread dla aktualnie
notowanych papieréw Grupy (wykres po lewej).

PodwyzZszenie ratingu przelozylo sie r6wniez na wysokos$¢ kuponu emitowanych
obligacji. Przed podwyzszeniem ratingu spétka emitowata obligacje oprocentowane

Profil spétki: Grupa Klépierre
specjalizuje sie w nieruchomosciach
komercyjnych o profilu handlowym,
inwestujqc oraz realizujgc bezposrednio
projekty deweloperskie w 16 krajach
Europy - gtéwnie we Francji i Belgii.
Grupa zarzqdza 178 centrami
handlowymi, wartos¢ jej aktywdw netto
na koniec 1H15 wyniosta 21,4 mld EUR.

Struktura zadluzenia na
31/12/2015

16,8%

. . . . ¥ Obligacje
wedlug statego kuponu wahajacego sie w przedziale 2,75%-4,75%. Biorac pod uwage, " papige,y'komercyjne
: . . . - s Kred
wysokie stopy w tym okresie, na wykresie ponizej zaprezentowaliSmy wartoS$ci . VY
kuponu skorygowane o warto$¢ Euroibor 3M na dzien danej emisji - wowczas
oprocentowanie emitowanych woéwczas serii ksztaltowato sie na poziomie 2,50%-
3,99%. Oprocentowanie obligacji emitowanych po nadaniu spétce rating A- wahato sie
od 1% do 2,13%, przy czym po skorygowaniu o warto$¢ Euribor 3M, waha sie ono w
przedziale 1%-2,18% (ze wzgledu na ujemna stope w 2H2015).
Wartos¢
.. Data ..
ISIN Data emisji .. Kupon emisji EUR
zapadalnosci
min
FR0O011321405  17-09-2012  17-09-2019  2,75% 500
FR0010885160  07-04-2010  07-04-2017  4,00% 615
FR0011019397  14-03-2011  14-03-2021  4,75% 600
z-spread .‘-"'"'"%.. Warto$c oprocentowania emitowanych serii obligacji skor. o
(bps) o ., warto$¢ Euroibor 3M
90 - +'Zmiana ratingu . . )
& przezs&P 506 - Rating BBB+ Rating A
80 ! zBBB+naA- *
: 399%
- 40/ 4
20 : * 13365 358% 355%
. H 3% - i mediana
60 : H 0 mediana 250% oprocentowania 1,85%4 8%
% . oprocentowania 3,55%
50 B g 2% | 1,70% 1,70%
40 1% 1 1,00%
30 T T ! ! 0% : T T T

1sty14 1lut14 1mar14 1kwil4 1maj14 2010- 2010- 2011- 2012- 2012-
04-07 04-07 03-14 0521 09-17

—FR0011321405 FR0010885160 = FR0011019397

Zrédto: Klepierre Group, Bloomberg, Szacunki DM NWAI

T

T T T 1

2015- 2015- 2015- 2015-
01-28 01-28 04-17 10-22




Deweloperzy komercyjni na Catalyst

W niniejszym rozdziale przeanalizujemy strukture zadluzenia i ewentualne potrzeby
kapitatowe czterech wybranych deweloperéw, ktérych obligacje sa notowane na

Catalyst: HB Reavis, Echo Investment, GTC i Ghelamco.

Wartos¢ . . Zero
Emitent Seria emisji Kurs Zmiana YTM Z-spread Dlsco!.mt Discount

[mIn PLN] m/m Margin* Margin
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,00 101,00 -0,2% - - 6,5% 4,8%
BBI DEVELOPMENT BBI0218 35,00 101,00 0,0% - - 6,2% 4,4%
BBI DEVELOPMENT BBI0219 22,00 100,00 - - 6,7% 5,0%
CAPITAL PARK CAP0318 11,11 100,00 1,4% - - 6,0% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0617 35,00 100,00 0,0% . - 7.2% 5,5%
CAPITAL PARK CAP0618 33,12 99,90 0,5% - - 6,1% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0818 1,88 100,00 0,0% - - 6,0% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0917 20,00 100,00 0,0% - - 71% 5,3%
CAPITAL PARK CAP1217 53,89 99,25 -0,3% - - 6,5% 4,7%
ECHO INVESTMENT ECH0219 100,00 101,50 0,0% - - 4,8% 3,1%
ECHO INVESTMENT ECH0318 75,00 100,59 0,2% . - 4,6% 2,9%
ECHO INVESTMENT ECHO0417 200,00 102,28 0,0% . - 3,3% 1,6%
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,00 100,76 0,4% - - 4,5% 2,7%
ECHO INVESTMENT ECH0519 70,50 100,20 0,2% - - 5,3% 3,5%
ECHO INVESTMENT ECH0616 50,00 100,11 -0,4% - - 4,2% 2,5%
ECHO INVESTMENT ECH0618 80,00 101,35 -0,2% - - 4,6% 2,8%
ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,00 100,50 0,0% - - 2,7% 1,0%
ECHO INVESTMENT ECN0418 230,00 100,25 . - 4,1% 2,3%
FLORSEN FLO0418 10,00 100,50 0,0% 6,7% 4,9% - -
GHELAMCO INVEST GHC0619 30,00 99,50 -0,5% - - 59% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHC0718 30,80 100,15 0,0% - - 6,7% 4,9%
GHELAMCO INVEST GHE0118 114,52 102,50 2,4% - - 5,3% 3,6%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,17 99,95 -0,4% - - 6,2% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHE0519 50,00 100,38 0,2% - - 6,1% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,00 99,80 -0,4% . - 5,3% 3,6%
GHELAMCO INVEST GHEO0716 20,00 100,70 0,0% . - 4,3% 2,5%
GHELAMCO INVEST GHE0718 120,36 101,00 0,6% - - 6,3% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHEO0816 9,20 100,00 0,0% - - 6,0% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,53 100,00 0,0% - - 5,6% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,78 100,79 -0,7% - - 59% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHE1119 50,00 99,19 -0,3% - - 6,0% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,00 99,00 -1,3% - - 6,1% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHI0718 30,00 101,60 1,0% - - 5,5% 3,7%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,00 100,00 -1,6% - - 6,2% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,24 100,55 0,5% - - 6,0% 4,2%
GRIFFIN REAL ESTATE INVEST GFN1217 147,00 100,00 - - 6,7% 5,0%
GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB0617 1,69 100,05 0,6% 9,1% 7,6% - -
GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB1117 6,86 98,00 -1,5% 4,6% 2,9% - -
GTC GTC0319 200,00 101,00 -0,3% - - 5,9% 4,1%
GTC GTC0418 294,20 101,00 0,0% - - 52% 3,5%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,00 100,00 0,0% - - 57% 3,9%
POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,60 105,50 0,0% 2,8% 1,5% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,40 105,50 0,0% 2,8% 1,5% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,81 99,50 -0,1% - - 9,4% 7,7%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0418 24,53 100,70 0,4% - - 6,3% 4,6%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0518 10,00 99,69 0,0% - - 6,2% 4,5%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,50 100,15 0,1% - - 59% 4,1%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,26 100,36 0,3% - - 6,5% 4,7%
WARIMPEX WXF0218 3,00 106,00 0,0% - - 4,5% 2,7%
WARIMPEX WXF1017 8,00 100,00 0,0% - - 8,0% 6,3%
WARIMPEX WXF1118 19,50 105,20 0,0% 0,8% -1,0% - -

Zrédto: GPW Catalyst, NWAI DM




HB Reavis

Profil spotki: Grupa HB Reavis jest

. . . . . . .. , . jednym z wiodgcych deweloperéw
rynku polskim. Grupa ma wyemitowane 4 serie obligacji: obligacje serii A o wartosci komercyjnych w Europie Sr-Wsch,

111 mln PLN (notowane na Catalyst), obligacje serii B o wartosci 6,6 mln EUR oraz posiadajgcym aktywa inwestycyjne o
wyemitowane w Stowacji obligacje serii A i B o wartosci 76,6 mln EUR. Plany  wartosci ok 1,8 mid EUR. Model
dewelopera zaktadaja emisje obligacji piecioletnich na rynku czeskim o wartosci 1 mld  biznesowy Grupy polega na budowie,
CZK (ok. 158 mIn PLN wg. kursu na 14/03/2016) oraz program emisji obligacji na  wykonawstwie generalnym, a
polskim rynku na laczna kwote 500 mln PLN. Na koniec 2015r. spétka posiadata "@stepnie zarzqdzaniu wiasnymi
zadtuzenie finansowe na poziomie 737,3 mln EUR, z czego 86% stanowito
finansowanie bankowe. Aktualne LTV Grupy wynosi 40%, strategia zaktada obnizenie
poziomu LTV do 35%.

Grupa HB Reavis jest jednym z wiekszych emitentéw obligacji korporacyjnych na

inwestycjami. Portfel nieruchomosci
zawiera: biurowce, centra handlowe i
logistyczne.

Zadtluzenie (min EUR)

Zapadalno$¢ zadluzenia

(mln EUR)
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
| |
o — , ,
B Finansowanie bankowe biezace 1-2lat 2-5lat  powyzej 5
.k
B Obligacje lat
B Zadtuzenie = Obligacje
Zrédto: HB Reavis, NWAI DM
*Zapadalno$¢ zadtuzenia na koniec 1H15
Obligacje
. . Wartos¢ Data . . .
Emisja .. , . Oprocentowanie Zabezpieczenie
emisji zapadalnos$ci
Polska

WIBOR 3M + Wpis hipoteczny na pierwszym miejscu na
Seria A 111 min PLN  2017-11-27 dziatce ,Chmielna” do maksymalnej
3,95% . .
wartosci 282 min PLN.

Wpis hipoteczny na drugim miejscu na

ia B In EUR 2017-11-2 4,959
Seria 6,6 min EU 017 7 95% dziatce ,Chmielna”.
Stowacja
Seria A 30 mln EUR  2019-08-02 4,25% Dziatka zlokalizowana w Bratystawie
Seria B 40 mln EUR  2020-03-26 4,25% Niezabezpieczone

Zrédto: HB Reavis, NWAI DM



Przeplywy pieniezne

Szacujemy, iz w horyzoncie najblizszych 3 lat spo6tka, bedzie osiggaé przeptywy Szacujemy, i zapotrzebowanie
operacyjne na poziomie ok. 55-60 mln EUR (w tym przeplywy z tytulu najmu). ;4 kapitat w 2016-18P moze
Dezinwestycje, o ktérych poinformowano zawierajg projekty logistyczne w Stowacjii ~ wynosi¢ 195-235 mIn EUR
Czechach, i ktérych tgczna warto$¢ rynkowa moze oscylowac na poziomie ok 100-105

mln EUR. Spé6tka poinformowata réwniez, iz prowadzi rozmowy dotyczace sprzedazy

biurowca Konstruktorska w Warszawie oraz VACI Corner BC w Budapeszcie (1aczna

warto$¢ projektow moze by¢ szacowana na ok.140-150 mln EUR). Inwestycje HB

Reavis w latach 2016-18P szacujemy na poziomie ok. 450 mln EUR. Tak wysoki

poziom prognozowanego CAPEX-u wynika miedzy innymi z projektéw, ktore sa

rozwijane na rynku londynskim. Sptaty zapadajacego zadluzenia wraz z odsetkami w

latach 2016-18P to ok. 130 mln EUR, za$ prognozowane dywidendy to ok. 50 mln EUR.

Bazujac na powyzszych zatoZzeniach szacujemy, iz Grupa HB Reavis w latach 2016-18P

bedzie musiata pozyska¢ finansowanie na taczng kwote ok. 195-235 mln EUR.

Planowany program emisji obligacji w Polsce i Czechach pokryje zapotrzebowanie na

finansowanie w ok. dwéch trzecich. W zwigzku z tym spodziewamy sie, Ze HB Reavis

moze poszukiwac finansowania w postaci euroobligacji na innych rynkach.

Prognoza przeplywéw pienieznych na lata 2016-18P (mln EUR)

min EUR

Szacunki przeplywéw 2016-18P miln EUR 700 -

Pr?ep}ywy I.JleleZne.Z . 155-180 600 |

dziatalno$ci operacyjnej (+)

Desinwestycje (+) 240-255 500 1

Naktady inwestycyjne (-) 450 400

Sptata zadtuzenia (-) 130 300

Dywidenda (-) 50 200 7

Potencjal do zwiekszenia 100 J

Lo 195-235

zadluzenia 0 "o i i i .
pi eni?;i};eyz Desinwestycje Dodatkowe  Naklady S'r)*é}ta. Dywidenda
dziatalnoéci zadluzenia inwestycyjne  zadtuzenia
operacyjnej

Zrédto: HB Reavis, NWAI DM

Echo Investment

Po przejeciu 66-procentowego pakietu Echo Investment przez Griffin Real Estate, a Profil spétki: Echo Investment jest jedna z
nastepnie przeniesieniu 75 proc. udziatéw w spotce kontrolujgcej wszystkie aktywa  najwiekszych w Polsce firm inwestycyjno-
komercyjne grupy Echo Investment do johannesburskiego funduszu Redefine — deweloperskich. Spitka realizuje
. 1 Ls . , . P o . .. inwestycje w: budownictwie
Properties, profil biznesowy oraz skala dziatalno$ci spétki ulegty catkowitej zmianie. . .
mieszkaniowym, centrach handlowych,

Spétka bedzie zajmowac sie dewelopmentem projektéw biurowych i handlowych w  budownictwie biurowym oraz hotelowym.
miastach regionalnych oraz rozwojem segmentu mieszkaniowego. W 2016r. Echo  0d 2015 Echojest czescig grupy

. p . ; . . . . . kapitatowej Griffin Real Estate .
zamierza sprzeda¢ 700 mieszkan a nastepnie dazy¢ do docelowej rocznej sprzedazy na
poziomie 1000 mieszkan. Echo Investment ukonczy projekty inwestycyjne o
szacowanej warto$ci 150-180 mIn EUR: Opolska w Krakowie, Tryton w Gdansku, A4 w
Katowicach i Nobilis we Wroctawiu. Redefine Properties ma pierwszenstwo na
ztozZenie oferty na zakup tych nieruchomosci.



Zadtuzenie finansowe Echo Investment na koniec 2015r. wynosito 4 mld PLN, z czego
jedna czwartg stanowito zadtuzenie z tytutu obligacji. Dtug netto na koniec 2015r.
wynosit 3,2 mld PLN ze wzgledu na wysoka pozycje gotéwkowg (820 min PLN). Echo
Investment jest najwiekszym emitentem obligacji korporacyjnych na Catalyst -
warto$¢ jego obligacji na koniec marca 2016r. wynosita 881 mln PLN. Biorac pod
uwage zmiany w modelu biznesowym i strukturze akcjonariatu spétki spodziewamy
sie, ze refinansowanie obligacji Echa zapadajacych w latach 2016-18 moze odbywaé
sie juz z poziomu Griffin Real Estate.

W ramach programu emisji obligacji o warto$ci 300 mln PLN, Griffin Real Estate
wyemitowat dwuletnie zabezpieczone papiery o warto$ci 147 mln. PLN. Obligacje sa
oprocentowane wedtug stopy WIBOR3M+5%, co jest poziomem istotnie wyzszym od
aktualnie notowanych papieréw Echo Investment, ktérych marza ponad WIBOR waha
sie w przedziale 2,5%-3,8%.

Zadluzenie na koniec 2015r. (mln PLN)

2000 1
1800 A
1600 A
1400 A
1200 A
1000 A
800 -
600 -

400
AF |
§

do 1 roku powyzej 1 powyzej 3 powyzej 5

¥ Kredyty i pozyczki ™ Obligacje mkil do 3 rOk}l do 5 lat
at at

B 7adluzenie = Obligacje

Zrédto: Echo Investment, NWAI DM

Wartos$¢ emisji
Seria (mln PLN) Kupon Data wykupu Zabezpieczenie
ECHO B L L L L L L o
ECHO0219 100,0 WIBOR 6M+ 3,6% 19.02.2019 brak
ECHO0618 80,0 WIBOR 6M+3,5%  19.06.2018 brak
ECHO0417 200,0 WIBOR 6M+ 3,8% 28.04.2017 brak
ECHO0519 70,5 WIBOR 6M+ 3,6% 15.05.2019 brak
ECHO616 50,0 WIBOR 6M+ 2,95% 26.06.2016 brak
ECHO716 25,0 WIBOR 6M+ 2,85% 02.07.2016 brak
ECH0318 75,0 WIBOR 6M+ 3,15% 04.03.2018 brak
ECH0418 50,0 WIBOR 6M+ 3,15% 20.04.2018 brak
ECN0418 230,0 WIBOR 6M+ 2,50% 23.04.2018 b.d.
Lacznie 880,5

Zrédto: Catalyst, Echo Investment, NWAI DM




GTC

Spétka GTC ma za sobg okres restrukturyzacji obejmujgcej min. obnizenie kosztow
finansowania. Na koniec 2015r. spétka posiadata zadtuzenie finansowe na poziomie
3,15 mld PLN, z czego 83,9% stanowito gtéwnie finansowanie bankowe za$ 16,1%
obligacje. Biorac pod uwage $rodki pieniezne w warto$ci 720 mln PLN, dtug netto na
koniec 2015r. wynosit 2,2 mld PLN. Na koniec 2015 LTV Spétki wynosito 39,4% (vs.
54% na koniec 2014r.) niemniej jednak GTC planuje stopniowe zwiekszenie LTV wraz
z rozwojem kolejnych projektéw. Warto$¢ obligacji wyemitowanych przez GTC
notowanych na rynku Catalyst na koniec lutego 2016r. wynosita 494,2 mln PLN. S3 to
dwie serie papieréw niezabezpieczonych : GTC0418 o wartosci 294,2 mln PLN i

Profil spétki: Grupa GTC jest jedng z
czotowych spétek sektora
nieruchomosci komercyjnych w Europie
Sr-Wsch. i Ptd. Grupa prowadzi
dziatalnos¢ w Polsce, Rumunii,
Chorwacji, Serbii, Butgarii, na Stowacji i
na Wegrzech. Grupa zajmuje sie
budowaniem nieruchomosci biurowych
i handlowych o wysokim standardzie w
regionie Europy Srodkowo-

Wschodniej.
GTC0319 o wartosci 200 mln PLN.
W 2015r. spétka pozyskata z emisji akcji z prawem poboru 138 mln EUR, z czego w
potowie marca 2016r. wykorzystata 88 mln EUR na zakup nowych projektéw. Zgodnie
z dalsza strategia GTC ma w planach: (i) akwizycje przynoszacych przychody
biurowcéw i centréw handlowych zlokalizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej i
Potudniowo-Wschodniej; oraz (il) dewelopement wiasnych projektéw. Spétka
aktualnie rozwija trzy projekty po facznej powierzchni 90 tys. mkw.: University
Business Park w t.odzi (oddanie w 2Q16), biurowiec Fortyone w Belgradzie (oddanie
w 3Q16) i Galerie P6tnocng w Warszawie (oddanie w 2Q17). Na koniec 2015r. warto$¢
nieruchomos$ci wynosita 1,32 mld EUR (wskazZnik wynajecia 92%).
Zadluzenie na koniec 2015r. (mln PLN)
Zapadalnos$¢ zadluzenia
(mIn PLN)
2000 1
1500
1000
500
0 -
1rok 2 lata 3-5lat  powyzej 5
¥ Kredyty i pozyczki ™ Obligacje lat
B 7adluzenie = Obligacje
Zrédto: Catalyst, GTC, Szacunki NWAI DM
Wartos¢ emisji
Seria (mIn PLN) Kupon Data wykupu Zabezpieczenie
GTC
GTC0418 294,2 WIBOR6M +4,0%  30.04.2018r. brak
B ”GTC0319 B 2097 WIBORéM -f-74—,5% 7171.03.2019”r. bra}f B B
Lacznie 494,2

Zrédto: Catalyst, GTC, Szacunki NWAI DM

Szacujemy, iz w horyzoncie najblizszych 3 lat spoétka, bedzie osigga¢ przeptywy
operacyjne na poziomie ok. 306-460 mln PLN (w tym przeptywy z tytutu najmu). Nie
zaktadamy sprzedazy projektéw ani wyptaty dywidendy. Inwestycje sp6tki w latach
2016-18P szacujemy na poziomie ok. 1,7 mld PLN. Spiaty zapadajacego zadluzenia



wraz z odsetkami w latach 2016-18P to ok. 1,4 mld PLN, ktére GTC prawdopodobnie
bedzie refinansowac jesli nie sprzeda Zadnego projektu inwestycyjnego. W zwiazku z
tym, ze na koniec 2015r. spétka dysponowata gotéwka w wysokosci 720 min PLN,
ktéra powinna wystarczy¢ na pokrycie nakladéw inwestycyjnych w 2016r.
spodziewamy sie, ze pierwsze intensywne dziatania w zakresie pozyskiwania
finansowania GTC bedzie podejmowac od 2017r.

Prognoza przeplywéw pienieznych na lata 2016-18P (min PLN)

Szacunki przeptywéw 2016-18P mln PLN 3::; ?LN

Gotéwka na koniec 2015r. (+) 720 3000 1

Przepivay .pienie;Zne z dziatalnosci 1225 2500 1

operacyjnej (+) 2000 -

Desinwestycje (+) 0 1500 | I

Naktady inwestycyjne (-) 1 660 1000 A

Sptata zadtuzenia wraz z odsetkami (-) 1429 500 J

Dywidenda () 0 0" ; ‘ Praeptywy ‘ Dodatkowe " Naklady Sptata
lz)gtoeln:i::; (liJo zwiekszenia zaluzenia 1145 Gotawka DIEIGINe £ 4 dhuzenia inwestycyjne  zaduzenia

operacyjnej

Zrédto: Bloomberg, Catalyst, GTC, Szacunki NWAI DM

Ghelamco

Na koniec 2015r. zadluzenie finansowe Grupy Ghelamco wynosito 907 min EUR.
Biorgc pod uwage $rodki pieniezne w wysokosci 84,6 mln EUR, dtug netto Grupy
wynosit 821,9 mln EUR. Kredyty i pozyczki bankowe stanowity 57,6% zadluZenia,
pozostata jego czes$¢ to obligacje wyemitowane w Polsce (159,5 mln EUR) i Belgii
(220 mIn EUR). Na koniec 2015 LTV Sp6tki wynosito 50% (vs. 48% na koniec 2014r.)

Zadluzenie na 31/12/2015 (mln EUR) i jego zapadalnos$¢

Profil spétki: Grupa Ghelamco jest
wiodgcym europejskim inwestorem,
deweloperem i generalnym wykonawcq
w branzy nieruchomosci komercyjnych:
biurowych, handlowych, logistycznych a
takze mieszkaniowych. Ghelamco
prowadzi dziatalnos¢ na terenie Belgii,
Polski, Francji, Ukrainy i Rosji.
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® Kredyty i pozyczki ® Obligacje  Inne powyzej 5 lat

B Zadtuzenie =Obligacje = Obligacje Polskie*

Zrédto: Ghelamco Group, NWAI DM

Warto$¢ 16 serii obligacji Ghelamco notowanych na Catalyst na koniec marca 2015r.
wynosita 667,6 min PLN. W dn. 29/01/2016 KNF zatwierdzita prospekt emisyjny dla
Publicznego Programu Emisji Obligacji o warto$ci 350 mln PLN. W marcu br. w ramach
tego programu spétka wyemitowata 2 serie 4-letnich obligacji w warto$ci 50 mln PLN
i 30 mln PLN o oprocentowaniu wg. stopy WIBOR 6M + 4%. Warto$¢ obligacji
wyemitowanych w Belgii to 220 mln EUR i obejmujg one min. notowane na Euronext
papiery o wartosci 150 min EUR.



Wartos¢ emisji

Seria (mIn PLN) Kupon Data wykupu Zabezpieczenie
Ghelamco
Program niepublicznych emisji obligacji
GHEO0418 27,2 WIBOR 6M +4,50% 25.04.2018
Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 360 mln PLN.
0,
GHEO0716 20,0 WIBOR 6M +5,00% 12.07.2016 Poreczyciel GRANBERO HOLDINGS LTD zobowiazatl sie takze do
GHEO0816 9,2 WIBOR 6M + 4,00% 12.08.2016 pokrycia wszelkich udokumentowanych wydatkéw zwigzanych
o z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub poreczyciela
GHE1116 6,5 WIBOR 6M + 4,00% 14.11.2016 zobowiazan
GHIO718 30,0 WIBOR 6M + 4,50% 09.07.2018 pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w ramach
0 programu lub z tytutu poreczenia tacznie z odsetkami
GHJ0718 30,0 WIBOR 6M +4,50% 04.07.2018 ustawowymi do maksymalnej kwoty 10 mln PLN.
GHKO0718 11,2 WIBOR 6M + 4,50% 09.07.2018
Pierwszy publiczny program emisji obligacji j-w. Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 450 mln PLN w
ramach I programu publicznych emisji obligacji oraz pokrycie
GHEO118 114,5 WIBOR 6M + 5,00% 29.01.2018 wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem wykonania zobowigzan
pienieznych z tytutu obligacji lub z tytutu poreczenia tacznie z
GHEO0718 1204 WIBOR 6M + 5,00% 11.07.2018 odsetkami ustawowymi do 10 min PLN.
Drugi publiczny program emisji obligacji
o j.w. Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 360 mln PLN w
GHC0619 30,0 WIBOR 6M +4,00% 16.06.2019 ramach I programu publicznych emisji obligacji oraz pokrycie
GHE0619 50,0 WIBOR 6M + 3,50% 16.06.2019 wydatkow zwigzanych z dochodzeniem wykonania zobowigzan
pienieznych z tytutu obligacji lub z tytutu poreczenia tacznie z
GHE1119 50,0 WIBOR 6M +4,00% 04.11.2019 odsetkami ustawowymi do 10 min PLN.
GHI0619 50,0 WIBOR 6M + 4,00% 16.06.2019
Trzeci publiczny program emisji obligacji
GHCO0718 30,8 WIBOR 6M + 5,00% 16.07.2018 j.w. Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 450 min PLN w
GHEO0519 500 WIBOR 6M + 4,50% 22.05.2019 ramach I programu publicznych emisji obligacji oraz pokrycie
’ wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem wykonania zobowiagzan
GHE1117 37,8 WIBOR 6M +4,75% 27.11.2017 pienieznych z tytutu obligacji lub z tytutu poreczenia tacznie z
Seria EA 6,3 EUROIBOR 6M +4,30% 28.09.2018 odsetkami ustawowymi do 10 mln PLN.
Lacznie 693,8
Wartos¢ emisji
Seria (mln EUR) Kupon Data wykupu Zabezpieczenie
70,0 6,25% 28.02.2018
79,1 4,50% 03.07.2020 Poreczenie od Ghelamco Group Comm. VA
70,9 4,125% 14.06.2021
Lacznie 220,0

Ghelamco przygotowuje projekty komercyjne o tacznej powierzchni ponad 131 tys.
m2, oraz planuje rozpoczecie realizacji projektéw Sienna Towers i PKP Dworzec
Gdanski. Przy zatozeniu naktadéw na poziomie 2,1-2,5 tys. EUR na m2, szacujemy iz
inwestycje spotki w latach 2016-18P wyniosg 275-325 mln EUR. Prognozujemy, ze w
horyzoncie najblizszych 3 lat sp6tka moze osiggna¢ przeptywy operacyjne na poziomie
ok. 210-300 mIn EUR t3cznie, w tym minimum 121 mln EUR z tytutu najmu (w 2015r.
przychody wyniosty 99,4 mln EUR, w tym 30 mln EUR z najmu; w 2014r. przychody
wyniosty 69,6 mln EUR, w tym 22,2 mln EUR z najmu). Sptaty zapadajacego zadtuzenia
wraz z odsetkami w latach 2016-18P to ok. 493 mIln EUR, w tym warto$¢ samych
obligacji to ok. 175 mln EUR. Spodziewamy sie, Ze Grupa Ghelamco bedzie
zainteresowana refinansowaniem zapadajacych w tym okresie obligacji, przy czym
Publiczny Program Emisji Obligacji opiewajacy na 350 mln PLN pokryje jedynie
potowe zapadajacego zadluzenia. Ze wzgledu na brak oficjalnych informacji
dotyczacych sprzedazy zatozyliSmy brak dezinwestycji, jednak biorac pod uwage
wysoki poziom zapadajacego zadtuzenia oraz fakt, iz w portfolio dewelopera znajda




sie kolejne ukonczone inwestycje, uwazamy ze prawdopodobienistwo sprzedazy,
ktérego$ z projektéw jest wysokie. W 2014r. spotka sprzedata Katowice Business
Point, T-Mobile Office Park i Lopuszanska Business Park za 173,3 mln EUR t3cznie, za$
w 2013r. biurowce Senator oraz Mokotéw Nova za 232,4 mln EUR. Ze wzgledu na brak
informacji dotyczacych projektéw, ktédre mogtyby by¢ wystawione na sprzedaz, w
kalkulacjach zapotrzebowania na zadtuzenie nie uwzgledniamy dezinwestycji.

Prognoza przeplywéw pienieznych na lata 2016-18P (mln EUR)

Prognoza minimalnych

S ki ow 2016-18P In EUR
zacunki przeplywow min przychodéw z tytuhu najmu mln EUR

Przep%y\{vy .plequne z dziatalnosci 210-300 o

operacyjnej ponizej 1 roku 37,4
Desinwestycje 0 1-2 lata 42,6
Naktady inwestycyjne 273-325 2-3 lata 41,1
Sptata zadtuzenia wraz z odsetkami 493 3-4 lata 38,4
Dywidenda 0 4-5 lat 32,0
Potencjal do zwiekszenia 466-608 powyzej 5 lat 97,7

zadluzenia

Zrédto: Ghelamco Group , Szacunki NWAI DM



Nota prawna
Powigzania, ktére moglyby wplynac¢ na obiektywno$¢ sporzadzonej analizy

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy
raport. Zgodnie z wiedzg Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: NWAI) nie
zasiadajg w zarzadzie, radzie nadzorczej spotkach bedacych przedmiotem niniejszego raportu.
Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug
spotkom, ktdrej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. nie peini funkcji animatora rynku dla instrumentéw finansowych
opisywanych w niniejszym raporcie. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie $wiadczyt na rzecz
Spoétek ustug z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, w szczeg6lno$ci w zakresie oferowania
instrumentéw finansowych i nie otrzymywat z tego tytulu wynagrodzenia. W ciggu ostatnich 12
miesiecy NWAI nie byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez
Spo6tki. NWAI nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Spotke na
wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. NWAI nie posiada
akcji Spétek, w tacznej wielkosci stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego. Pomiedzy
analitykiem i jego osobami bliskimi a spétkami, ktérych raport dotyczy, nie wystepuja jakiekolwiek
powiazania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w niniejszym
raporcie i dopuszczalnym przez prawo, moga posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta
lub innych instrumentach finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostatle klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI wytacznie w celu informacyjnym i nie jest préba
reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa
niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI jest
zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegoélnosci na terenie Australii,
Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej
dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Analitycy wymienieni na stronie tytulowej sa
osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu
pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia.
Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostat przygotowany z
dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w
szczeg6lnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sa
one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raporty byty wszelkie informacje na
temat spotki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac
niniejszy raport dziatali z nalezyta starannoscia. Analiza Sp6tki i instrumentéw finansowych zawarta
w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie Analitykow.

Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez NWAI bez
uzgodnienia ze spo6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zalozen, ktére w
przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikéw
finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub
zatwierdzanych przez Spoétke. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie s3 wylacznie opiniami
NWAIL NWAI nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sie. NWAI zastrzega
sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych
informacji w dowolnym czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostat w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom
profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z pdzn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca
$rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Doradztwa. NWAI nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wlasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty
finansowe, ktorych niniejszy dokument moze nawigzywac.



DEFINICJE I METODOLOGIA

Obligacje stalokuponowe

> C 1 N 100 gznljczenia: Cto Wal;to.éé kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
== TG0 F yskontowym ZT relacja:
frspread = (rrg) + @) 0 (rra + @) e it 3

1+f 1+f rr = |(Zp)XT — 1| x

, . . - G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= 5 T 10
formuta XIRR, wedtug wzoru: =1 (1 +YTM)365 (1 + YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
n gdzie
Wpix +q

Discount Margin P= m + Z Z5(T;)4 (L + ) + 100Z5(T,,) Z5(T)) = _Za(T) 1 Zs(Ty) = _r
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§ - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, WFIX - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub - Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w
zalezno$ci od czestotliwos$ci wyptat kuponu (np. 3m, 6m), Al,..,An - warto$ci kuponéw uwzgledniajace dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz T1,..., Tn daty wyptaty kuponéw. Kalkulacja Discount Margin
zaktada, Ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

gdzie
. . Wex +q
Zero Discount Margin P=7 m A1E€:’smb e + Z Z,(Ty)8(L(Tj-1,T;) + q) + 100Z,(T,) L(T) = Zy(T;-1) 1

= (T =——"—7—"-—
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W(Tj_i, Ti) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaré6wno w czynniku dyskontowym
jak i ustalaniu przysztych przeptywoéw pienieznych (kuponéw).




