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Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowag Grupy, w ktérej jednostkg dominujgcg jest Cavatina
Holding S.A. (Spédtka), po wynikach za 2Q22 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych
obligaciji.

. Zgodnie z przygotowanym modelem potencjalnych przeptywoéw pienieznych, Spétka przy wskazanych
zatozeniach bedzie w stanie wykupi¢ wszystkie aktualnie istniejgce obligacje w wymaganym terminie.
Zatozenia dotyczace modelu przedstawione sg w odpowiednim rozdziale ponizej.

. Po dniu bilansowym Spoétka zawarta umowy sprzedazy trzech biurowcow: Tischnera Office, Ocean
Office Park A oraz Carbon Tower. Cena sprzedazy wyniosta 139,3 min EUR. Cena sprzedazy byta
zgodna z uprzednimi wycenami do wartosci godziwe;j.

. Giéwna przewaga grupy jest realizowanie wysokich marz (w okolicach 30-40%) na projektach
wzgledem konkurencyjnych spotek. Mozliwe jest to przede wszystkim dzigki posiadaniu wtasnego
GW. Marza rozpoznawana jest wraz z postepami budowy oraz wzrostem komercjalizacji budynkow.

. Dtug netto grupy na koniec 2Q22 wyniost 1 384 min zt i implikowat stosunek zadtuzenia netto do
kapitatébw wiasnych na poziomie 1,27x.

. Wskaznik zadtuzenia wyliczany dla potrzeb wyemitowanych obligacji na koniec 2Q22 wynidst 0,5x,
wobec kowenantu na poziomie 0,6x. Diug projektowy zaciggniety na sprzedanych projektach wynosit
tacznie ok. 430 min z. Po sfinalizowaniu transakcji sprzedazy, diug przypisany do tych projektéw
zostat sptacony. Oznacza to, ze dtug brutto Spotki na koniec 3Q22 prawdopodobnie spadnie, a
wskaznik zadluzenia osiggnie warto$¢ poréwnywalng do obserwowanej na koniec 2021 r., czyli 0,4x.

. Gtowng formg finansowania dziatalnosci Spétki sg kredyty, ktére odpowiadaty za 70% zadtuzenia
finansowego, sg to przede wszystkim diugoterminowe kredyty budowlane/inwestycyjne, ktérych
wymagalnos$¢ przypada po 2026 roku. W strukturze finansowania coraz wiekszy udziat stanowig
obligacje, aktualnie odpowiadajg one za 14% zadtuzenia finansowego.

. Aktualnie ponad 50% zadtuzenia Spétki denominowane jest w EUR. Spotka zaktada, ze struktura
walutowa zadtuzenia bedzie opierac sie na finansowaniu w EUR (juz od etapu kredytu budowlanego).
Aktualnie stopa procentowa w strefie euro wynosi 1,25%, podczas gdy w Polsce jest to 6,75%. W
zwigzku z powyzszym finansowanie w EUR jest obecnie korzystniejsze niz w PLN, biorgc pod uwage,

ze wiekszos$¢ finansowania stanowig kredyty o zmiennej stopie.




PROJEKTY BIUROWE

Zakonczone i sprzedane:

Diamentum Office Equal Business Park A-C Chmielna 89 Carbon Tower Tischnera Office DOcean Office Park A
GLA 5300 48 300 25 200 18 100 33 800 13 000
Cena sprzedazy (tys. PLMN) T8 285 432 220 428 000 180 BOS 316 404 145 702
NOI (tys. EUR) 1 550 8850 G 000 3400 G100 2350
Data zakonczenia 2022018 40 2018 20 2020 20218 40 2018 302027
Data sprzedaiy 322018 20 2020 30 2020 30 2022 302022 302022
Zakonczone:
Palio Office Park A Palic Office Park B Cavatina Hall A | Equal Business Park D | Global Office Park A1 | Global Offoce Park A2 | Global Office Park C
GLA 18 500 7700 8100 11 400 27 300 27 800 4 000
NOI (tys. EUR) 2 080 1350 1510 2020 4 300 4 000 650
WartosE bilansowa (tys. PLN) 145 205 1834 35 273 oz 268 253 185 256 5685 44 B33
Diug projektowy (tys. PLN) 63 458 28 189 50 406 51182 126 170 126 170 11 686
Status pozyskiwania finansowania kredyt budowlany kredyt budowlany kredyt obrotowy™ | kredyt budowtany kredyt budowlany kredyt budowlany kredyt budowlany
Poziom najmu (%) H2% 31% B30 50% B2% H2% 100%
W budowie:
Cavatina Hall B Palio Office Park C | Ocean Office Park B | Ocean Office Park D | GQuorum A Quorum B Quorum D WiMa A WiMa B
GLA 4 8300 12 80O 28 500 4 700 18 200 51 200 16 200 20 800 1800
Docelowy NOI (tys. EUR) az0 2230 5080 240 3330 8370 2880 5110 280
Wartosé bilansowa (tys. PLN) 6 678 7844 147141 10410 44 485 2032 147 888 45 560 5737
Diug projektowy (tys. PLN) i} 4] 33038 4] 0 0 59727 0 o]
Budzet inwestycyjny (tys. PLM)* 38 450 107 028 281 200 48 750 175 064 558 485 82 277 258 581 17 588
Status pozyskiwania finansowania term-sheet wi toku kredyt budowlany wi toku w ok w ok pozyczka budowlana w ok term-shest
Zaawansowanie budowy (%) 18% 5% B:5% 5% g% 5% 850 12% 55%
Poziom najmu ! przednajmu (%) G1% 0% 34% 100%: 0% 0% 54% 0% 100%%
Planowana data zakoficzenia 10 2023 30 2023 10 2023 3022023 401 2023 40 2024 302022 40 2023 402022
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Plancwane:
Palic Office Palio Office Palio Office Palio Cffice Guorum E Krakow Office Krakow Office Katowice Office | Katowice Office

Park D Park E Fark F Park G+H Fark | Park Il Park | Park Il

GLA 23 400 ¥ 200 700 11 800 5800 39 500 19 000 19 500 25 500

Docelowy NOI (tys. EUR) 4 250 1430 1 550 2 050 1020 710 3420 3450 4 GE0
Budzet inwestycyjmy (tys. PLN* 185 748 68 108 T4 305 100 006 51 480 358 450 174 850 178 825 245 875
Planowana data rozpoczecia 20 2023 30 2023 30 2023 40 2023 20 2023 40 2023 122023 40 2022 40 2022
Planowana data zakonczenia 401 2024 10 2025 10 2025 40 2024 20 3024 401 2025 302024 202024 20 2024

* Budzet inwestycyjny na poziomie SPV (z uwzglednieniem marzy GW)
** GLA (Gross Leasable Area) — Powierzchnia najmu brutto
*** Net Operating Income (NOI) w ujeciu rocznym - W przypadku projektéw w budowie i planowanych podano wartosci NOI zaktadajgce pefne obfozenie kazdego z budynkéw. W

przypadku projektéw zakonczonych podano wartosci NOI zaktadajgce skomercjalizowanie pustej powierzchni na warunkach zblizonych do dotychczas zawartych uméw.
Zrédto: Dane Spétki

Strategia spotki zakiada przeprowadzenie komercjalizacji powierzchni biurowych, zarzgdzanie posiadanymi nieruchomosciami, a ostatecznie sprzedaz
skomercjalizowanych obiektéw po otrzymaniu korzystnej oferty. Spétka od poczgtku swojej dziatalnosci ukonczyta budowe 15 budynkéw, z czego 8 zostato
sprzedanych (149,5 tys. m2 GLA), pozostate zakonczone inwestycje utrzymywane sg na bilansie, a Spétka oczekuje na korzystne warunki dla ich sprzedazy, lub dgzy

do zwiekszenia poziomu ich komercjalizacji. W budowie znajduje sie obecnie 9 budynkéw (168,3 tys. m2 GLA). A planowane do rozpoczecia w 2022 i 2023 r. jest

kolejne 10 projektow.
Sredni poziom wynajecia projektéw ukofnczonych, bedgcych w posiadaniu Grupy na dzien zatwierdzenia sprawozdania finansowego wynosi 64%.

W dniu 24 sierpnia 2022 roku spétki zalezne, zawarty umowy sprzedazy nieruchomosci biurowych, Tischnera Office, Ocean Office Park A oraz Carbon Tower. Cena
sprzedazy zostata obliczona zgodnie z formutg przewidziang w umowach przedwstepnych i wyniosta 139,3 min EUR. Cena sprzedazy byta zgodna z uprzednimi
wycenami do wartosci godziwej. Z pozyskanych ze sprzedazy nieruchomosci srodkéw sptacone zostato zadtuzenie z tytutu posiadanych kredytéw przez spotki zalezne:

Tischnera Office Sp. z 0.0., Carbon Tower Sp. z 0.0. oraz Cavatina SPV 5 Sp. z 0.0. w tgcznej kwocie 93,4 min EUR.

ejestru Sadowego prowadz
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. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

30.06.2022 | 30.06.2021 | 31.12.2021 | 31.12.2020
Przychody z najmu i aranzac;ji 30 183 18 528 40 445 59 021
Koszty zwigzane z najmem i aranzacjami -16 814 -9 459 -18 201 -26 070
Wynik z najmu i aranzacji 13 369 9 069 22 244 32951
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 80972 108 587 257 261 233 801
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych 94 341 117 656 279 505 266 752
Przychody z pozostatych uméw z klientami - - 35513 -
Koszty pozostatych umoéw z klientami - - -24 527 -
Koszty ogolnego zarzadu -23 366 -13171 -43 265 -21 819
Pozostate przychody operacyjne 8118 3948 10 285 9116
Pozostate koszty operacyjne -6 941 -1 854 -15516 -7 545
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 72 152 106 579 241 995 246 504
Przychody finansowe 918 6 027 1411 3976
Koszty finansowe -33 209 -12 910 -38 192 -49 909
r%(jef(i)a(;{q \évrazwy\i/l;:ggoéjgidnostek wspotkontrolowanych wycenianych 8 905 9313 30 161 794
Zysk brutto 48 766 109 009 235 375 199 777
Podatek dochodowy -9 593 -20 497 -45 755 -54 064
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 39173 88 512 189 620 145713

Zrédto: Dane Spotki

Spotka wykazata w 1H22 30,2 min zt przychoddéw z tytutu najmu i aranzacji, co w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego oznacza wzrost o 63%. Lepszy wynik wynika przede wszystkim z wigkszej ilosci
wynajmowane]j powierzchni biurowej. Grupa w ostatnich 12 miesigcach oddata do uzytkowania cztery budynki:
Ocean Office Park A (13 tys. m2 GLA; 91% najmu), Global Office Park A1/A2 (55,2 tys. m2 GLA,; 67% najmu), Palio
Office Park B (7,7 tys. m2 GLA; 31% najmu). Aktualnie (z uwzglednieniem transakcji sprzedazy) portfel
ukonczonych budynkéw pozostajgcych na bilansie i generujgcych przychody z najmu wynosi 102,9 tys. m2 GLA, z
czego 64% powierzchni tych budynkéw jest wynajete. Aby generowaé jeszcze wyzsze stale przeptywy z
dziatalnosci musi wzrosng¢ poziom wynajecia gotowych budynkéw. Nalezy réwniez zauwazyC, ze wartos¢
czynszoéw wzrasta wraz z inflacjg w strefie euro. W warunkach wysokiej inflacji NOI sukcesywnie ro$nie za sprawg
wzrastajgcych czynszéw. W kolejnych okresach przetozy sie to na wyzsze przychody z najmu, a w przypadku
sprzedazy budynkéw na wyzsze ceny ich sprzedazy (przy zatozeniu statego yieldu).

Na wynik finansowy Spotki w najwiekszym stopniu wptywa wycena nieruchomosci inwestycyjnych znajdujgcych sie
aktualnie w portfelu Spétki. Wynik z wyceny rozpoznawany jest zgodnie z postepem prac budowlanych oraz
podpisywaniem kolejnych uméw najmu. Laczny zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w 1H22 wynidst 81
min zt (w catym 2021 r. bylo to 257 min zl). Nizsza warto$¢ zysku w pierwszej potowie 2022 jest efektem
harmonogramu realizacji projektow. Obecnie w portfelu znajduje sie wigksza liczba projektéw ukornczonych, dla
ktérych znaczna czes¢ marzy zostata juz rozpoznana w wynikach, a takze projekty na wczesnym etapie

zaawansowania, ktore nie sg jeszcze wyceniane do wartosci godziwej.
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Tabela: Rozpoznane marze na projektach inwestycyjnych (30.06.2022)

Projekt Marza*
Diamentum Office, Wroctaw 18%**
Equal Business Park A, B, C, Krakéw 16%**
Chmielna 89, Warszawa 49%**
Carbon Tower, Wroctaw 41%
Tischnera Office, Krakow 45%
Ocean Office Park A, Krakow 35%
Palio Office Park A, Gdansk 42%
Palio Office Park B, Gdansk 29%
Cavatina Hall A, Bielsko-Biata 26%
Equal Business Park D, Krakéw 35%
Global Office Park Al, Katowice 31%
Global Office Park A2, Katowice 31%
Global Office Park C, Katowice 37%

*Marza dotychczas rozpoznana w wynikach

**nieruchomosci Diamentum Office oraz Equal Business Park A i Equal Business Park B byty wnoszone do Grupy przez
Cavatina Sp. z 0.0. zgodnie z regulacjami Kodeksu Spétek Handlowych, podlegaty one wycenie do wartosci godziwej na dzien
dokonania aportu. W konsekwencji, cze$¢ marzy zostata rozpoznana w wynikach finansowych jednostki dokonujgcej aportu, co
oznacza, ze marze osiggniete na tych inwestycjach nie w petni obrazujg zdolno$¢ Grupy do generowania zysku na dziatalnoSci
deweloperskiej.

Zrédto: Dane spotki

Marza na projektach ukonczonych rozpoznawana jest m.in. wraz ze wzrostem stopnia komercjalizacji. Nalezy

pamietac jednak, ze rzeczywista marza bedzie zaleze¢ od ceny sprzedazy danego projektu biurowego.

Na dzien 30.06.2022 srednia marza na ukonczonych projektach rozpoznana dotychczas w rachunku wynikow
wynosita 35%. Ostateczne marze zrealizowane na sprzedanych biurowcach (Tischnera, Carbon, Ocean A) beda
podane w raporcie za 3Q22, jednak prawdopodobnie nie ulegng one zmianie. Cena sprzedazy nieruchomosci jest
zgodna z uprzednimi wycenami do wartos$ci godziwej. Budynki Carbon Tower oraz Tischnera Office od zakofczenia
budowy pozostawaty na bilansie Spétki stosunkowo dtugo — ok. 3 lat. Mozna zaktada¢, ze Spétka skupia sie na

osiggnieciu korzystnego yieldu na projektach, anizeli na ich szybkiej sprzedazy.

Koszty ogdlnego zarzadu w 1H22 wyniosty 23,4 min zt (w 1H22 wyniosty 13,2 min zt). Wzrost kosztéw ogdinego
zarzagdu mozna wigza¢ ze wzrostem skali dziatalnosci Spoéiki, wzrastajgcymi wynagrodzeniami. Koszty finansowe

w 1H22 wyniosty 33 min zt (z czego blisko 13 min to ujemne réznice kursowe). W catym 2021 r. byto to 38 min zt.
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. ANALIZA BILANSU
30.06.2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020 bila:é’osvl\jgﬁQZl
Aktywa trwate razem 2 551 388 2 150 469 1292 025 89%
Aktywa niematerialne 74 98 151 0%
Wartos¢ firmy 82 425 82 425 82 425 3%
Rzeczowe aktywa trwate 75 195 70714 7 555 3%
Nieruchomosci inwestycyjne 2290 741 1903 852 1118 426 80%
et e | a4 | coren | 2901
Pozostate aktywa finansowe 23214 26171 50 016 1%
Pozostate aktywa niefinansowe 3524 3170 3442 0%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6511 3240 997 0%
Aktywa obrotowe 304 354 347 700 112 864 11%
Zapasy 77 705 64 203 32954 3%
rl;l;l;i:géé;i z tytutu najmu oraz pozostate 54 636 49 258 29 268 206
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 150 226 78 0%
Pozostate aktywa finansowe 43916 47 606 11 825 2%
Pozostate aktywa niefinansowe 32724 54 382 25290 1%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 95 223 132 025 13 449 3%
SUMA AKTYWOW 2 855 742 2498 169 1404 889 100%
Kapitat wiasny 1093059 | 1053900 | 669521 38%
Zobowiazania dtugoterminowe 1468 177 1075174 534 674 51%
Kredyty i pozyczki 1149 629 853 449 451 639 40%
Obligacje 208 488 115774 28 449 %
Zobowigzania inwestycyjne 19 342 16 574 11 309 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu 31246 32 257 10 861 1%
Pozostate zobowigzania finansowe 3338 2171 1217 0%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 0 2177 - 0%
sgcz}?cr)\évg Vjetgéum odroczonego podatku 56 134 52 772 31 199 20
Zobowiazania kréotkoterminowe 294 506 369 095 200 694 10%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 25200 15 885 9790 1%
Kredyty i pozyczki 106 379 127 436 66 984 4%
Obligacje 0 9793 0 0%
Zobowigzania inwestycyjne 106 442 137 604 102 328 4%
Zobowigzania z tytutu leasingu 2841 2631 1143 0%
Pozostate zobowigzania finansowe 41 436 40 485 6 487 1%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 8 858 25912 6 654 0%
Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 2089 1609 3156 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1261 7740 4152 0%
Zobowiazania ogoétem 1762683 1444 269 735 368 62%
SUMA PASYWOW 2855 742 2498 169 1404 889 100%
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Na koniec 1H 2022 r. suma bilansowa wyniosta 2 856 min zt (+358 min zt h/h). Na wzrost sumy aktywoéw najwiekszy
wplyw ma rosnacy portfel nieruchomosci inwestycyjnych. Warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych to 2
291 min zt (+387 min zt h/h). Wzrost wartosci nieruchomosci inwestycyjnych jest konsekwencjg ponoszenia
naktadow na realizowane projekty oraz ich wyceny do wartosci godziwej. 31% wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych stanowig nieruchomosci w budowie, 69% to nieruchomosci juz ukonczone. Po dniu bilansowym
Spétka sprzedata trzy projekty o fgcznej wartosci bilansowej 639 min zt, co stanowito 28% portfela nieruchomosci
na dzien 30.06.2022 .

Pozycja bilansowa: Inwestycje w jednostkach wspétkontrolowanych dotyczy udziatéw w spotce Cavatina Office sp.
z 0.0., w ktorej Grupa posiada 35% udziatdbw. Wartos¢ bilansowa udziatéw na koniec 2Q22 wynosita 70 min zi.
Dodatkowo Cavatina Holding S.A. udzielita spotce wspétkontrolowanej pozyczki o wartosci bilansowej 23 min zt

(wykazana w pozycji Pozostate aktywa finansowe).

Aktywa obrotowe na koniec 1H22 stanowity 11% wartosci aktywow i wynosity 304 min zt (-43 min zt h/h). W 1H22
nastgpit spadek salda srodkéw pienieznych i ekwiwalentow, ktére na koniec roku wyniosto 95 min zt (-37 min zt
h/h). Pozostate aktywa niefinansowe to gtéwnie naleznosci od US z tytutu zwrotu VAT, z kolei na pozostate aktywa
finansowe sktadajg sie depozyty ustanowione w celu zabezpieczenia sptaty zadluzenia oraz $rodki pieniezne
odpowiadajgce kaucjom wptaconym przez najemcéw. Zapasy na koniec 1H22 wyniosty 77 min zt (+14 min zt h/h),
w skfad tej pozycji bilansowej wchodzg przede wszystkim naktady zwigzane z drugim segmentem dziatalnosci grupy
(PRS) i spotka Resi Capital S.A., w tym grunty pod dziatalno$¢ mieszkaniowg w ramach nowej grupy kapitatowe;j.
Spotka nie prezentuje naktadoéw w nieruchomosciach inwestycyjnych, poniewaz nie sg one zwigzane z gtéwng
dziatalnoscig spotki (nieruchomosci komercyjne) i sg przeznaczone do sprzedazy. Zapasy wyceniane sg wedtug
kosztow poniesionych przez Grupe, Spotka zaktada, ze naklady zostang odsprzedane do Resi GW po wartosciach
rynkowych, a tym samym nastgpi catosciowe odseparowanie wspomnianych dwoch segmentow dziatalnosci i grupa

Resi Capital S.A. stanie sie w peni niezalezna.

Kapitat wtasny wzrdst wzgledem konca 2021 r. o 39 min zi, co wynika z osiggnietego w 1H22 zysku netto.
Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30.06.2022 r. wynosity 1 468 min zt (+393 min zt h/h), z czego obligacje
stanowity 208 min zt (+93 miIn zt h/h), a kredyty i pozyczki 1 150 min zt (+296 min zt h/h). Zobowigzania
krétkoterminowe wyniosty 295 min zt (-75 min zt h/h). Na te pozycje sktadato sie m. in. 106 min zt (-21 min zt h/h)
kredytow i pozyczek oraz 106 min zt zobowigzan inwestycyjnych (zobowigzania z tytutu prac wykonanych przez
podwykonawcéw ustug budowlanych oraz dostawcow materiatéw budowlanych). Na wartos¢ 41 min zt (+1 min zt
h/h) pozostalych zobowigzan finansowych skladajg sie natomiast pochodne instrumenty finansowe
(zabezpieczajgce ryzyko kursowe i ryzyko stopy procentowej) oraz faktoring odwrotny, ktérego warto$¢ na koniec
okresu sprawozdawczego wyniosta 34 min zt. Z faktoringu odwrotnego od 2021 roku korzysta spoétka generalnego
wykonawstwa - Cavatina GW, spdtka sptaca faktury dostawcow jednoczesnie stajgc sie wierzycielem wobec
instytucji finansujgcych. Grupa traktuje faktoring odwrotny jako forme finansowania krétkoterminowego, ktéra

pozwala Grupie na elastyczne zarzgdzanie terminami ptatnosci za zobowigzania inwestycyjne.
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POTENCJAL DO GENEROWANIA GOTOWKI

Gléwna przewaga Grupy jest realizowanie wysokich marz na projektach w poréwnaniu do konkurencyjnych spoétek.
Mozliwe jest to przede wszystkim dzieki posiadaniu wikasnego GW. Prace realizowane przez Cavatina GW wazg
Srednio 85% wskazanego w sprawozdaniach budzetu inwestycyjnego (Shell&core, Fit-out, projekt i pozwolenia),
pozostate 15% to grunt oraz koszty finansowe. Zgodnie ze sprawozdaniem Cavatina GW za lata 2019-2020
odnotowata marze brutto na poziomie ok. 32%. W zwigzku z powyzszym efektywne budzety inwestycyjne z
perspektywy Grupy sg nizsze niz podawane w raportach (marza GW pozostaje w Grupie — nie jest to przeptyw
gotowkowy). Spotka dazy, aby 65% budzetu inwestycyjnego (niepomniejszonego o marze GW) kazdego projektu
byto finansowane zewnetrznie. Do czasu pozyskania kredytu (zalezy to od: uwarunkowan rynkowych, postepow
budowy, komercjalizacji) budynki wznoszone sg za $rodki wtasne Spdtki, ktére nastepnie sg refinansowane (w

zaleznosci od terminu uzyskania finansowania).

Ponizej przedstawiam podsumowanie modelu potencjalnych przeptywdw pienieznych w 3,5-letnim horyzoncie

inwestycyjnym (do czasu sptaty ostatniej serii obligacji — seria P2022B,C)

Tabela: Podsumowanie modelu potencjalnych przeptywow pienigznych (w tys. zt)

30.06.2022 2H 2022 2023 2024 2025

Nakiady inwestycyjne - 258 240 - 341 320 - 207 246 - 132451
Kredyty budowlane -197 661 409 821 - 141 058 164 052
Przeptyw finansowy - 29160 - 165 137 - 161 947 - 206 352
SG&A - 23000 - 46 000 - 46 000 - 46 000
Sprzedaz 652 000 166 266 621 000 -

Przeptyw pieniezny 143 938 23630 64 749 - 220751
Skumulowany 95 223 239 161 262 791 327 540 106 789

Zrédfo: obliczenia wiasne DM Michael/Strém na podstawie danych Spétki

Zatozenia do modelu:
Grunty: Spétka nie kupuje nowych gruntow
Podatki: Kwestie podatkowe zostaty pominiete.

Sprzedaz:
e Sprzedaz projektow Tischnera Office, Carbon Tower, Ocean Office Park A — warto$¢ transakcji 139,3 min
EUR (ok. 652 min zt).
e Sprzedaz zapasow do Resi Capital po ich wycenie ksiegowej na 30.06.2022 r. w pierwszej polowie 2023
r. (przeptyw ok. 75 min zt).
e Sprzedaz 35% udziatéw w spétce Cavatina Office sp. z 0.0. (Chmielna 89 Warszawa) — tgczny przeptyw
ok. 90 min zt (warto$c¢ bilansowa+zwrot udzielonej pozyczki).

e Sprzedaz budynkéw Global Office Park A1, A2, C w 2024 r. za ok. 620 min zt (stopa kapitalizacji 8%).
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Obligacje, pozyczki:

Kredyty obrotowe, faktoringi, leasingi sa rolowane.
Pozyczki, obligacje sg sptacane w terminach wymagalnosci.
WIBOR = 7%

Projekty:

Realizacja projektow wg zatozen M/S (dtuzszy czas budowy dla niektérych projektéw, w poréwnaniu do
czasu przyjetego przez Spotke w przekazywanych raportach). Model uwzglednia projekty zakoriczone
(utrzymywane na bilansie Spotki) oraz projekty w budowie. Projekty nierozpoczete (planowane) nie sg
uwzglednione w modelu. Zaktadamy cze$ciowe przesuwanie termindéw realizacji kolejnych etapow
projektow (zaleznie od tempa komercjalizacji).

Finansowanie budowy kredytami obrotowymi pozyskiwanymi przez GW oraz zobowigzaniami handlowymi
do momentu pozyskania finansowania bankowego (odpowiedni pre-lease).

Finansowanie budowy kredytem w wysokosci 65% budzetu inwestycyjnego po osiggnieciu odpowiedniego
poziomu pre-lease (dla projektéw bez przyznanego do tej pory finansowania).

Konwersja kredytéw budowlanych w kredyty inwestycyjne.

Poziom najmu zapewniajgcy przeptyw réwnowazgcy rate kredytu na dany projekt (brak nadwyzek z
najmu).

Marza GW = 20% budzetu inwestycyjnego.

SG&A: 46 min zt rocznie.

Dywidenda: Brak wyptat dywidend.

Okres: do konca 2025 roku (sptata obligacji serii P2022B,C).

Powyzsze podsumowanie pokazuje, ze Spétka przy wskazanych zalozeniach bedzie w stanie wykupic¢

wszystkie aktualnie istniejace obligacje w wymaganym terminie.

Nalezy pamieta¢, ze model jest prognozg, ktéra nie uwzglednia potencjalnych istotnych zdarzen, ktére mogg mieé

wplyw na rzeczywiste przeptywy pieniezne w kolejnych latach jak np.:

Przesuniecia terminu realizacji inwestyciji,

Istotny spadek popytu na najem powierzchni biurowej,

Wzrost kosztéw budowy, spadek marzy,

Zwiekszanie wymagan bankéw, a tym samym pdzniejsze niz zatozone pozyskiwanie i uruchamianie
kredytéw,

Trudnosci ze sprzedazg nieruchomosci po satysfakcjonujacej cenie, wzrost stop kapitalizacji na rynku.

Pozytywnie wplyw na przeptywy finansowe mogg mie¢ natomiast:

Pozyskanie nowego finansowania obligacyjnego, refinansowanie zadtuzenia obligacyjnego,

Sprzedaz dobrze skomercjalizowanych budynkéw, spadek stop kapitalizaciji,

Potencjalna luka podazowa na rynku biurowym,

Wolniejsze niz zaktadane tempo komercjalizacji budynkéw moze mieé¢ pozytywny wptyw na przeptywy

wzgledem modelu ze wzgledu na mniejsze koszty fit-out

r. oraz DIF-WL.4010.12.2019
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ZADLUZENIE

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego na dzien 30.06.2022 r.
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krotkoterminowe dtugoterminowe

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Harmonogram zapadalnosci zadtuzenia finansowego na dzien 30.06.2022 r.*
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2022-2023 2024 2025 2026+

Instrumenty pochodne H Zobowigzania z tytutu faktoringu B Zobowigzania z tytutu leasingu
Obligacje ® Oprocentowane kredyty i pozyczki

*w tym ok. 155 min zt kredytoéw obrotowych (termin wymagalnosci w latach 2022-2024), ktore co do zasady podlegajg rolowaniu.
Po dniu bilansowym sptacono 430,5 min zt zadtuzenia po sprzedazy nieruchomosci oraz 32,3 min zt pozyczek od podmiotéw
powigzanych

Zrédfo: Dane Spétki

Zadtuzenie finansowe na koniec czerwca 2022 wyniosto 1 514 min zt i bylo wyzsze o 365 min zt wzgledem konca
2021 r. W 1H22 Grupa w znacznym stopniu zwiekszyta saldo kredytéw i pozyczek (+275 min zt) oraz obligaciji (+83
min zt) Nominalny wzrost zadtuzenia wynika przede wszystkim ze wzrostu skali dziatalnosci, spotka realizuje wiele

projektéw, na ktére sukcesywnie pozyskuje finansowanie bankowe.

Gtéwna forma finansowania dziatalno$ci Spdtki sg kredyty, ktdre odpowiadaty za 70% zadtuzenia finansowego. Sg

to przede wszystkim diugoterminowe kredyty budowlane/inwestycyjne, ktérych wymagalnos$¢ przypada po 2026

ptacony. Z:
oraz DIF-WL.4010
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roku. W strukturze finansowania coraz wiekszy udziat stanowig obligacje, aktualnie odpowiadajg one za 14%

zadtuzenia finansowego.

Zadtuzenie finansowe dtugoterminowe na koniec czerwca wyniosto 1 361 min zt i stanowito 90% dtugu brutto.
Zadtuzenie wymagalne w terminie do 12 miesiecy wynosito 148 min zt. Na koniec okresu sprawozdawczego Spotka
posiadata 95 min zt sSrodkéw pienieznych co implikuje warto$¢ dtugu netto na poziomie 1 384 min zt (+367 min zt
h/h). Stosunek dtugu netto do kapitatéw wtasnych na koniec 2Q22 wynidst 1,27x (vs. 0,97x na koniec 2021 r.).

Kowenanty wyemitowanych obligacji okreslaja przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Zadtuzenia Netto
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do Aktywdw Netto). Dla serii notowanych maksymalny poziom wskaznika

wynosi 0,6x. Na dzien 30.06.2022 r. warto$¢ wskaznika wyniosta 0,50x.

Po dniu bilansowym Spotka sprzedata 3 nieruchomosci inwestycyjne. Dtug projektowy zaciggniety na tych
projektach wynosit tagcznie ok. 430 min zt. Po sfinalizowaniu transakcji sprzedazy dtug przypisany do tych projektow
zostat sptacony. Oznacza to, ze dtug brutto Spotki na koniec 3Q22 prawdopodobnie spadnie, a wskaznik zadtuzenia
dtug netto/aktywa osiggnie wartos¢ poréwnywalng do tej obserwowanej na koniec 2021 r., czyli 0,4x. Spiata
zadtuzenia (gtdownie kredyty bankowe) po sprzedazy budynkéw prowadzi¢ bedzie do wzrostu udziatu zadtuzenia z
tytulu emisji obligacji w strukturze zadluzenia Spoétki. W kolejnych okresach wraz z prawdopodobnym
pozyskiwaniem finansowania bankowego dla nowych projektéw udziat obligacji bedzie malat (warto$¢ nominalna

kredytéw bedzie rosta szybciej niz warto$¢ obligacji).

Uwazamy, ze nominalna warto$¢ zadtuzenia finansowego w kolejnych okresach bedzie dos¢ szybko rosta ze
wzgledu na uruchamianie kolejnych transz pozyskanych juz kredytéw oraz pozyskiwanie nowego finansowania dla
rozpoczetych w ostatnim czasie inwestycji (spétka rozpoczyna budowe z wlasnego kapitatu, kredyty pozyskiwane
i uruchamiane sg przy odpowiednim poziomie komercjalizacji, przewaznie od ok. 35-40%). Spadek zadtuzenia

nastapi w przypadku sprzedazy ktéregos z gotowych projektéw biurowych.

Ponad 50% zadtuzenia Spotki denominowane jest w EUR. Spétka zaktada, ze struktura walutowa zadtuzenia
bedzie opiera¢ sie na finansowaniu w EUR (juz od etapu kredytu budowlanego). Zacies$nianie polityki monetarnej
w strefie euro postepuje zdecydowanie wolniej niz w Polsce. Aktualnie stopa procentowa w strefie euro wynosi
1,25%, podczas gdy w Polsce jest to 6,75%. W zwigzku z powyzszym finansowanie w EUR jest obecnie
korzystniejsze niz w PLN, biorgc pod uwage, ze wiekszo$¢ finansowania stanowig kredyty o zmiennej stopie.
Ponadto zaréwno ptatnos$¢ czynszéw jak i sprzedaz budynkéw nastepuje w EUR, przez co Spétka nie jest narazona

na dodatkowe ryzyko walutowe (kredyt bedzie sptacany bezposrednio w EUR, nie bedzie r6znic kursowych).

r. oraz DIF-WL.4010.12.2019
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Spotka jest emitentem obligacji notowanych na ASO Catalyst. Charakterystyka obligacji Spotki zostata

przedstawiona ponize;.

Tabela: Charakterystyka obligacji Cavatina Holding S.A. (stan na dzien 20.10.2022 r.)

seria E El F F1 P2022A P2022B pP2022C* EUROQ1***

nazwa skrocona CVH0624 CVH1224 nienotowana nienotowana CAV0925 CAV1225 CA11225 nienotowana

warto$¢ emisji 20 000 000 20 500 000 20 496 000 56 120 000 40 695 000 40 000 000 20 000 000 2 500 000

nominat 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100

oprocentowanie zmienne zmienne state 9% zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne

P (WIBOR6M) | (WIBOR6M) ° (WIBOR 3M) (WIBOR6M) | (WIBOR6M) | (WIBOREM) | (EURIBOR6M)

marza 6,50% 6,50% X 8,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,5%

data wykupu 21.06.2024 22.12.2024 31.03.2024 19.11.2024 08.09.2025 30.12.2025 30.12.2025 19.11.2025
Hipoteka, Hipoteka,

. - Poreczenie, Poreczenie, poreczenie, poreczenie, Poreczenie, Poreczenie, Poreczenie, Poreczenie,

Zabezpieczenie 777 777 cesja cesja 777 777 777 777

wierzytelnosci | wierzytelnosci

*emisja po dniu bilansowym

** - hipoteka do kwoty 150% warto$ci obligacji - kazda seria obligacji zabezpieczonych hipotecznie przewiduje wcze$niejsze
zwolnienie zabezpieczenia hipotecznego w sytuacji pozyskania finansowania projektowego na realizacje inwestycji na gruncie
bedacym przedmiotem zabezpieczenia

- poreczenie udzielone przez Cavatina sp. z 0.0. do kwoty 150% wartoSci obligacji,

- o$wiadczenie poreczyciela o poddaniu sie egzekucji do kwoty 150% warto$ci obligacji w formie aktu notarialnego w trybie art.
777 Kodeksu Cywilnego

- cesja wierzytelnosci z pozyczek na rzecz podmiotow zaleznych

***emisja w EUR

Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strom DM, GPW Catalyst, dane Spotki

Kowenanty wyemitowanych obligacji okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Zadtuzenia Netto
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do Aktywdw Netto). Dla serii notowanych maksymalny poziom wskaznika
wynosi 0,6x. Na dzien 30.06.2022 r. warto$¢ wskaznika wyniosta 0,50x.

Dodatkowo kowenanty obligacji ograniczajg poreczyciela w rozporzgdzaniu wypracowanym zyskiem. Zgodnie z
WEO serii E, przed sptatg zobowigzan z tytutu tej serii poreczyciel nie moze wypfaci¢ dywidendy przekraczajgcej
20 min zt (w okresie kolejnych 12 miesiecy kalendarzowych), analogicznie dla serii E1 jest to 30 min zt, a P2022A
40 min zt.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

NINIEJSZY MATERIAL. MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTOR MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH
NA JEGO PODSTAWIE. MATERIAL. STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002
R. O SWIADCZENIU USEUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2020 R. POZ. 344 Z POZN. ZM.) | ZOSTAL
SPORZADZONY PRZEZ MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
PRZY AL. JEROZOLIMSKICH 100, 00-807 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. MATERIAL JEST
PUBLIKACJA HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 24 UST. 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO RADY
2014/65/UE Z DNIA 15 MAJA 2014 R. W SPRAWIE RYNKOW INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ ZMIENIAJACA
DYREKTYWE 2002/92/WE | DYREKTYWE 2011/61/UE (MIFID I1). PUBLIKACJA HANDLOWA NIE STANOWI| REKOMENDACJI
INWESTYCYJNEJ ANI INFORMACJI REKOMENDUJACEJ LUB SUGERUJACEJ STRATEGIE INWESTYCYJNA W
ROZUMIENIU ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 Z DNIA 16 KWIETNIA 2014
R. W SPRAWIE NADUZYC NA RYNKU ORAZ UCHYLAJACE DYREKTYWE 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO |
RADY | DYREKTYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE | 2004/72/WE ORAZ ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO
KOMISJI (UE) NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPELNIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH
DOTYCZACYCH SRODKOW TECHNICZNYCH DO CELOW OBIEKTYWNEJ PREZENTACJI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNYCH LUB INNYCH INFORMACJI REKOMENDUJACYCH LUB SUGERUJACYCH STRATEGIE
INWESTYCYJNA ORAZ UJAWNIANIA INTERESOW PARTYKULARNYCH LUB WSKAZAN KONFLIKTOW INTERESOW LUB
JAKIEJKOLWIEK INNEJ PORADY, W TYM W ZAKRESIE DORADZTWA INWESTYCYJNEGO, W ROZUMIENIU USTAWY Z
DNIA 29 LIPCA 2005 R. O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI (T.J. DZ. U. 2022, POZ. 1523 Z POZN. ZM.).

NINIEJSZY MATERIAL MA NA CELU PROMOCJE UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.
ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU, NR

DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU ORAZ DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 Z DNIA 19 GRUDNIA 2017
R.
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