Grupa Ghelamco opublikowata wyniki finansowe za | pétrocze 2021 roku. Czas zatem przyjrzeé sie sytuacji
firmy w tym okresie.

Ghelamco — informacje o grupie

Ghelamco jest jednym z wiodgcych miedzynarodowych deweloperdw, dziatajgcych w segmencie
nieruchomosci biurowych, mieszkaniowych, handlowych, centréw logistycznych i magazynowych oraz
projektéw wypoczynkowych. Grupa dziata miedzy innymi w Polsce, Belgii, Francji, Wielkiej Brytanii
(Londyn) oraz w Rosji. Petng prezentacje grupy znajdziesz w tym miejscu.

Dla przypomnienia ponizej schemat catej grupy kapitatowej Ghelamco, a w ramce zaznaczone jest
»polskie” Ghelamco, czyli ta czesé¢ grupy, ktéra odpowiada za sptate notowanych na Catalyst obligacji
korporacyjnych.
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Piszgc w analizie o Ghelamco (lub uzywajqc okreslenia Grupa, Spétka, , polskie” Ghelamco) mam na mysli
Granbero Holdings Limited, ktére konsoliduje wyniki ,polskiej” czesci grupy i jest poreczycielem
wyemitowanych przez spétke celowq obligacji.

Ghelamco dziata na polskim rynku juz 30 lat i w tym czasie zrealizowato obiekty biurowe, mieszkaniowe,
handlowe i magazynowe o fgcznej powierzchni ponad 849 tys. m2.Grupa dziata rowniez aktywnie na rynku
deweloperskim.

Praktykg Ghelamco jest, ze wybudowane nieruchomosci komercyjne sg poczatkowo ,trzymane” w
bilansie, a po osiggnieciu poziomu komercjalizacji zapewniajgcego maksymalizacje zyskow ze zbycia
takiego projektu, przeznaczane na sprzedaz.

W dalszej czesci wpisu przedstawiam informacje o dziatalnosci biznesowej grupy w | pétroczu 2021 roku
oraz omowienie jej wynikéw finansowych.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych.
Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnosc z tytutu podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Autor posiada obligacje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.


https://www.ghelamco.com/site/pl/pl/news-article/111/ghelamco-invest-updated-group-presentation.html

Ghelamco — dziatalnos$¢ biznesowa w H1 2021 r.

Sprzedaz projektéw

w dniu 23 kwietnia 2021 r. Spétka sprzedata projekt Wotoska 24 (23.250 m? powierzchni biurowej
zlokalizowanej na warszawskim Mokotowie) na rzecz czeskiego inwestora instytucjonalnego ZFP
Investments. Sprzedaz udziatéw zostata dokonana w oparciu o wartos¢ transakcyjng wynoszacg 60,5 min
EUR (na koniec 2020 roku wartos¢ projektu w ksiegach Ghelamco wynosita 56 min EUR). W momencie
sprzedazy projektu dokonano sptaty kredytu bankowego zwigzanego z tym projektem (32,5 min EUR).

Prace konstrukcyjne, dziatalnos¢ biznesowa
Dziatalnos¢ deweloperska grupy koncentrowata sie gtéwnie na:

Zakonczeniu prac budowlanych w ramach projektu Warsaw UNIT, podobnie jak The Warsaw HUB
zlokalizowanego przy Rondzie Daszyriskiego. Projekt obejmuje ok. 59 tys. m? powierzchni
biurowej. Pozwolenie na uzytkowanie zostato uzyskane pod koniec marca 2021 roku. Prace
wykonczeniowe i instalacyjne dla najemcdw sg obecnie realizowane réwnolegle zwprowadzaniem
sie najemcéw,

Finalizacji prac budowlanych w ramach projektu Flisac (5,7 tys. m? powierzchni mieszkalnej i ok.
980 m? powierzchni handlowej na parterze oraz dwupoziomowy parking podziemny)
zlokalizowanego na warszawskim Powislu. W dniu 9 czerwca 2021 roku uzyskano pozwolenie na
uzytkowanie obiektu, a obecnie trwa proces przekazywania lokali nabywcom. 95% powierzchni
jest juz (przed)sprzedane,

Kontynuacji prac budowlanych przy projekcie The Bridge (obejmujagcym budowe nowego
biurowego budynku wiezowego o powierzchni ok. 47.500 m? oraz renowacje istniejgcego
biurowca o powierzchni ok. 5.300 m?2). Rozpoczecie procesu komercjalizacji planowane jest na IV
kwartat 2021 r.,

Kontynuacji prac budowlanych w ramach projektu Kreo przy ul. Wadowickiej w Krakowie (9-
pietrowy budynek biurowy, ktéry ma obejmowacé ok. 23.700 m? powierzchni biurowej z funkcjg
handlowg na parterze i 325 miejsc parkingowych),

Kontynuacji prac budowalnych w ramach projektu Craft (ok. 26.000 m? powierzchni biurowej z
240 miejscami postojowymi w garazu podziemnym) przy ul. Sciegiennego w Katowicach. Projekt
znajduje sie w niedalekiej odlegtosci od dworca kolejowego, w najblizszym otoczeniu znajduja sie
projekty handlowe, mieszkaniowe i przemystowe,

Dalszych pracach budowlanych w ramach | etapu projektu GROEN w Konstancinie, ktory oferowad
bedzie ok. 7.500 m2 powierzchni mieszkalnej (48 lokali). Proces komercjalizacji zakonczyt sie
sukcesem, a wskaznik przedsprzedazy wyniést 100%. Obecnie rozpoczeta sie rdéwniez
komercjalizacja Il etapu (oferujgcego kolejne 8.700 m? powierzchni mieszkalnej (48 lokali).

Wynajecie powierzchni w gotowych projektach
Pomimo okolicznosci zwigzanych z Covid-19 Ghelamco udato sie utrzymac wskaznik powierzchni wynajetej
dla projektu handlowego Plac Vogla (ok. 5,2 tys. m?) na poziomie 100%.

W przypadku projektu THE Warsaw HUB (+/- 118 600 m?) podpisano umowy najmu na okoto 102.085 m?
(poziom wynajecia powierzchni z uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia wynosi okoto 86,5%).
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Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnosc z tytutu podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Autor posiada obligacje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.



Spétka jest w trakcie negocjacji z potencjalnymi najemcami dla nadal dostepnej powierzchni handlowej i
biurowe].

W przypadku projektu Warsaw UNIT (+/- 59.000 m?) podpisano umowy najmu na okoto 36.300 m?
wskaznik powierzchni wynajetej wynosi obecnie ok. 61% (réowniez z uwzglednieniem podpisanych opcji
rozszerzenia). Spétka jest w trakcie negocjacji z potencjalnymi najemcami dla nadal dostepnej powierzchni
handlowej i biurowej.

W lipcu 2021 roku, po zakoriczeniu okresu, podpisana zostata pierwsza umowa najmu +/- 2.300 m? z
najemcg w ramach projektu Craft w Katowicach.

Wartos¢ projektéw w aktywach grupy
W tabeli ponizej zaprezentowatem wartos¢ wszystkich komercyjnych (czyli oprécz mieszkaniowych)
projektéw grupy Ghelamco na dzien 30.06.2021 roku.

Projekt / wartos¢ w min EUR 2017. 2018. 2019. 2020. |2021H1| 1.200
The Warsaw HUB 101 199 373 527 554]
Warsaw UNIT 58 70 109] 181 251
The Bridge i budynek Bellona 24) 25 32) 41 53| 1000 R
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Aktywa z tyt prawa do uzytkowania 21 20 18| 600 R
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Prima Bud - tomianki 5 5 Wotoska 24
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Mszczondw Logistics 3 3 3| 3 3

200 1 B
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Razem: 236 567 764 1,062 1121 2017. 2018. 2019. 2020. 2021 H1

Kluczowy jest oczywiscie projekt The Warsaw HUB, ktérego wartos¢ w ksiegach wynosita na koniec
czerwca 2021 roku ponad 550 min EUR, blisko potowe wartosci wszystkich projektéw inwestycyjnych. Dla
przypomnienia, aktualny wskaznik wynajecia obiektu wynosi 86,5%.

Wraz z postepem robot istotnie wzrosta réwniez warto$¢ Warsaw UNIT.

W pordéwnaniu z poprzednim okresem grupa dokonata sprzedazy ukonczonego kilka lat temu projektu
Wotoska 24. Z kolei wartos¢ ukonczonego projektu Plac Vogla, na 30.06.2021 roku wynosita 17 min EUR.

Dotychczasowa praktyka Ghelamco zaktadata sprzedaz gotowych projektow po ich komercjalizacji.

Ghelamco — wyniki finansowe

Raport finansowy Ghelamco za | pétrocze 2021 r. podlegat badaniu przez KPMG i otrzymat opinie ,bez
zastrzezen”.

Dla przypomnienia, z racji specyfiki dziatalnosci grupy, polegajgcej na sprzedazy gotowych i
skomercjalizowanych obiektéw, analiza przychoddéw grupy nie ma specjalnie duzego znaczenia. Wyniki
grupy Ghelamco generowane sg przede wszystkim na przeszacowaniach wartosci obiektéw wraz z
postepami budowy, czy rosnacg ich komercjalizacjg. Co istotne, wyceny bilansowe znajdujg nastepnie
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odzwierciedlenie w cenach sprzedazy projektow (tak byto i w | pdtroczu 2021 roku przy sprzedazy projektu
Wotoska 24), co oznacza, ze wartos¢ projektdw w bilansie mozna traktowac jako realng. Drugim zrédtem
przychoddéw sg przekazania mieszkan.

Przychody grupy za ostatnie lata wyglgdajg nastepujaco:
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W | pétroczu 2021 roku na wzrost przychoddw wptyw miat zaréwno segment deweloperski (przychody
19,5 min EUR zwigzane z przekazywaniem lokali w ramach projektéw Foksal i Flisak w Warszawie), ale
réwniez i komercyjny (przychody z najmu 13,6 min EUR m.in. zwigzane z oddaniem do uzytku projektu The
Warsaw HUB).

Zysk wypracowywany przez grupe jest przede wszystkim generowany dzieki wzrostowi wartosci
nieruchomosci komercyjnych. | z taka sytuacjg mieliSmy rédwniez do czynienia w H1 2021 r., gdy
zanotowano +69 min EUR korekty wartos$ci godziwej projektow:
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Gtéwne korekty wartosci godziwej zostaty dokonane w odniesieniu do projektéw Warsaw UNIT (45,6 min
EUR), The Warsaw HUB (16 min EUR) oraz The Bridge/dawniej Bellona Tower (8 min EUR).

W wyniku realizowanych inwestycji rosnie wartos¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych, obecnie
zbliza sie do 1,2 mld EUR (niebieski stupek):

AKTYWA GRUPY WG RODZAJU W MLN EUR
2.000

1.800

1.600

34
39
38 77 =
1.400 65 55
1.200 43 58 88 32 55 L i
1.000
goo |47 = 66 + -
s00 | 36
400
200
0

2014 2015 2016 2017 2018 201906 2019 202006 2020 202106

M Nieruchomosci inwestycyjne i projekty mieszkaniowe M Naleznosci Srodki pieniezne

Spory udziat w aktywach majg naleznosci — w duzej mierze sg to pozyczki udzielone spétkom z ,,duzej”
grupy Ghelamco. Na 30.06.2021 roku na kontach grupy spoczywato 34 min EUR, czyli ponad 150 min zt.

Dziatalnos¢ Ghelamco charakteryzuje sie pewng cykliczno$cig. Wraz z postepami budowy kluczowych
projektéw wzrasta zadtuzenie grupy (koniecznosé finansowania inwestycji), a po ich sprzedazy zadtuzenie
spada na nizsze poziomy. Obecnie jesteSmy w fazie wzrostu zadtuzenia wraz z postepem robdét na
kluczowych inwestycjach, cho¢ akurat w | pétroczu 2021 roku dzieki wysokim zyskom oraz sprzedazy
projektu Wotoska 24 wskaznik nieco spadt.
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Zaktadam utrzymanie wzrostu wskaznika zadtuzenia do momentu (ewentualnej) sprzedazy projektu The
Warsaw HUB. Przy czym nalezy zaznaczyé, ze wskaznik zadtuzenia znajduje sie na rozsadnych poziomach
w poréwnaniu do branzy.

Réwniez grupa nie ma problemoéw z pozyskaniem finansowania: W trakcie okresu Grupa zaciggnefa nowe
zabezpieczone kredyty bankowe w EUR i/lub PLN oraz korzystata z posiadanych linii kredytowych w tgcznej
wysokosci 24.103 tys. EUR oprocentowanych wg stawek EURIBOR i WIBOR. Z drugiej strony dokonano sptat
(i/lub refinansowania) na kwote 33.266 tys. EUR, bez uwzgledniania przedtuzenia szerequ kredytow i
pozyczek. Sptaty w biezgcym okresie zwigzane sq gfdwnie ze sprzedazq projektu Wofoska 24, ktéra miata
miejsce w kwietniu.

Wazna transakcja, potwierdzajgca wiarygodnos¢ Ghelamco, miata miejsce juz po zakoriczeniu | pétrocza
2021 roku:

Krotko po zakoriczeniu okresu, w lipcu 2021 roku Spdétka z sukcesem dokonata refinansowania
finansowania projektu Warsaw HUB (245 min EUR) na tgcznqg kwote 312,5 min EUR z Aareal Bank AG.
Kredyt budowlany udzielony poczgtkowo przez konsorcjum polskich bankow zostat sptacony 28 lipca 2021
roku.

Pora zatem sie przyjrze¢, jak wyglada podziat zadtuzenia grupy.

ZADLUZENIE GRUPY W MLN EUR WG RODZAIJU

M kredyty HMobligacje M pozyczki wewn. grup. iinne

900
800
700
600
500
400

109
300

200
100

2013 2014 2015 2016 2017 2018 201906 2019 202006 2020 202106

Stopniowo wraz z postepami budowy rosnie wartos¢ kredytéw, chociaz akurat w | pétroczu 2021 roku za
sprawa sprzedazy projektu Wotoska 24 i sptaty kredytu, wartos¢ zadtuzenia grupy niewiele sie zmienita w
poréwnaniu do 31.12.2020 roku.

Zadtuzenie finansowe wydaje sie relatywnie nieduze w stosunku do posiadanych i realizowanych przez
grupe projektow.

Na koniec tej czesci analizy warto jeszcze podkresli¢, ze Ghelamco tradycyjnie utrzymuje konserwatywnga
polityke w zakresie ptynnosci i bezpieczenstwa finansowego. Na koniec | pétrocza 2021 roku zobowigzania
krotkoterminowe stanowity zaledwie 7% sumy bilansowej.
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Ghelamco Invest — zapadalnos¢ obligacji

W tym segmencie grupa rowniez nie ma problemoéw z pozyskiwaniem finansowania. W | péfroczu 2021
roku grupa wyemitowata 3 serie obligacji na tgczng kwote 400 min zt (35 min zt, 285 min zt, 80 min z1),
natomiast wykupita obligacje o wartosci 255 min zt. Na koniec czerwca 2021 roku tgczne saldo zadtuzenia
z tytutu obligacji wynosito 281 min EUR (1,347 mid zt). W lipcu 2021 roku spdétka wyemitowata obligacje
serii PW1 o wartosci 30 min zt, a we wrzesniu 2021 roku wykupita przed terminem obligacje serii PPM oraz
PPN na faczng kwote 60 min zt.

Zapadalnos¢ obligacji (z uwzglednieniem emisji serii PW1 na kwote 30 min zt oraz przedterminowego
wykupu serii PPM i PPN na tgczng kwote 60 min zt) notowanych na rynku Catalyst wyglagda nastepujgco:

Wartosc emisji do wykupu w kwartale w min zt
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Zapadalnos¢ obligacji jest poprawnie roztozona w czasie. Wieksze wykupy bedg miaty miejsce na poczatku
2022 roku, ale juz stopniowo spdtka refinansuje ten dtug i nie wydaje sie, aby miata problemy z obstugg
zapadajgcych wtedy obligacji. Dodatkowo, w 2022 roku The Warsaw HUB i Warsaw UNIT bedg juz gotowe
i by¢ moze sprzedane wiec grupa bedzie prawdopodobnie w zupetnie innej sytuacji bilansowej.

Podsumowanie

Grupa zakonczyta budowe duzych projektéw The Warsaw HUB oraz Warsaw UNIT. W okresie inwestycji
potrzeby finansowe naturalnie rosng i zwyczajowo rosnie zadtuzenie grupy. Przyszty poziom zadtuzenia
grupy zalezy od tego czy (i kiedy) projekty te zostang sprzedane. Patrzac na bilans i zadtuzenie Ghelamco
nie musi spieszyc sie ze sprzedazg tych projektow.

Kluczowe inwestycje Ghelamco sg finansowo zabezpieczone, zaréwno kredytami bankowymi jak i
emisjami obligacji korporacyjnych.

Sytuacja grupy wyglada na stabilng, poziom zadtuzenia w relacji do kapitatéw jest kontrolowany.
Dodatkowo grupa posiada sporg ,rezerwe” w postaci gotowki i ukoriczonych projektéw. Ich ewentualna
sprzedaz uwolnitaby znaczace srodki finansowe.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych.
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