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Capital Park PROFIL SPOLKI:

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej Capital Inwestor i deweloper na
Park (,,Capital Park”, ,,spotka”) po wynikach za 1H17 pod katem zdolno$ci obstugi rynku nieruchomosci,
zadluzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. gléwnie komercyjnych.
Wynajmuje 53 projekty o
> Strategig spotki jest utrzymywanie nieruchomosci na bilansie i funkcjonowanie w  pow. 167 tys. m?, z czego 2
formule zblizonej do REIT, co przektada si¢ na wyzsze wskazniki zadluzenia niz najwigksze w Warszawie
w przypadku deweloperéw budujacych nieruchomosci z celem ich sprzedazy. maja taczng pow. 120 tys.
Dhug netto do aktywow na koniec 1H17 dla Capital Park wyniést 0,46x, a wiec m?. Warto$¢ catego portfela
ponizej kowenantu ustanowionego na obligacjach w EUR (0,6x). to 2,1 mld zt, z czego 82%
to projekty ukonczone.
» Portfel nieruchomosci Capital Park ma warto$¢ bilansowg 2 mld zt i sktada si¢ z
62 projektow. Do kluczowych aktywow Capital Park naleza ukonczone projekty Outstanding obligacji:
Eurocentrum (852 min zl) oraz Royal Wilanow (420 miln zt), a takze ArtN

(docelowo 1,2 mld zt). 47 nieruchomosci o tgcznej wartosci 322 min zt znajduje  Seria mzt  YTM

sie w dwoch funduszach REIA, ktore spotka konsoliduje metodg pelng ze wzgledu  CAP0318 11 4,69%

na sprawowang kontrolg, pomimo mniejszosciowych udziatow. CAP0618 33  515%

CAP0818 2 2,78%

» Spotka szacuje, ze po 1H17 budowa ArtN bedzie wymagata jeszcze 735 min zt  cAP0419 15  5,32%

naktadéw, z czego 100 mln zt ma by¢ sfinansowane wkladem wilasnym (m.in.  CAP0320 *9 n.d.

obligacjami), a 635 mln zl kredytem. Dodatkowo, Capital Park spodziewa si¢ = CAP0420 *67  4,10%

poniesienia jeszcze 219 mln zt na budowg¢ Crowne (190 mln zl) oraz Neptun  CA10420 *24  4,10%
House (29 min zt), z czego 30 mln zt ma by¢ sfinansowane wktadem wiasnym. Suma 161

*Przy kursie EURPLN = 4,25
» W 3QI17 spotka zrefinansowata czes$¢ obligacji ,,ztotowych” obligacjami w EUR,
co pozwolito jej ograniczy¢ $rednie oprocentowanie obligacji do 4,9% z 6,2% w
1H17. Capital Park planuje kolejne refinansowanie na kwote 35-40 min EUR, co
powinno pozwoli¢ obnizy¢ koszt dtugu obligacyjnego do ok. 4,1%.

» Wedlug naszych szacunkéw, spotka po planowanej emisji obligacji bedzie w
stanie zrealizowa¢ planowane inwestycje, z ktorych ostatnia ma zosta¢ oddana do
uzytku w 2020 r. Szacunkowy dlug netto do aktywoéw po ukonczeniu projektow
wynosit bedzie ok. 0,53x. W naszych szacunkach zaktadamy sptaty kapitatowe
kredytow, ale zaktadamy refinansowanie obligacji w EUR i konserwatywnie nie
zaktadamy zwigkszania LTV na ukonczonych projektach. Zwracamy uwage, ze
potencjalne zrefinansowanie kredytow na wyzsze LTV pozwoliloby spotce
uwolni¢ gotdwke, ktora mogtaby np. postuzy¢ na sptate obligacji.

»  Gros czgsci kapitatowej kredytéw (758 mln zt) przypada na okres po zapadalno$ci
obligacji. Dodatkowo, do zapadalnosci euroobligacji wygasaja jedynie 2 kredyty
0 facznym saldzie 135 mln zt na koniec 2Q17. Wigkszy z kredytow o saldzie 104
mln zl przypisany jest do REIA I. Spodziewamy si¢ refinansowania kredytu,
jednoczesnie zaznaczajac, ze spotka ma 15% udziat w funduszu, a zobowigzania
REIA nie sg gwarantowane przez Capital Park, dlatego uwazamy harmonogram
sptat kredytow za korzystny dla obligatariuszy.
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Opis spotki

Grupa Kapitalowa Capital Park jest ogolnopolskim inwestorem i deweloperem na rynku nieruchomosci, gtownie
komercyjnych, zatozonym w 2003 r. Strategia Capital Park koncentruje si¢ przede wszystkim na budowie i wynajmowaniu
nieruchomosci, z czego w 1H17 spotka wygenerowata 60 min zt przychodow. Na koniec 2Q17 Capital Park kontrolowat
portfel 62 nieruchomosci o wartosci bilansowej 2,1 mld zt i powierzchni 271 tys. m?. Inwestycje ukonczone i wynajmowane
(53 projekty) odpowiadaty za 81% wartosci bilansowej nieruchomosci inwestycyjnych, a ich powierzchnia wynosita 167
tys. m2, Pomimo rozleglego portfela nieruchomosci inwestycyjnych, az 74% jego wartosci bilansowej skoncentrowane jest
w 3 warszawskich projektach: Eurocentrum, Royal Wilanéw oraz ArtN.

Podmiotem dominujacym posiadajacym 72% akcji w spotce (na 15 wrzesnia 2017 r.) sg fundusze z grupy Patron Capital
Partners (poprzez podmiot CP Holdings s.a r.1.), ktora specjalizuje si¢ m.in. w rynku nieruchomosci dysponujac kapitatem
inwestycyjnym w wysokosci 2,5 mld EUR. W komunikacie Capital Park z lutego br. mozemy si¢ dowiedzie¢, ze ww.
wigkszos$ciowy udziatowiec rozpoczat przeglad potencjalnych opcji dotyczacych posiadanego pakietu akeji i nie wyklucza
zmian zaangazowania w spotce. Z kolei zatozyciel i prezes Capital Park na 15 wrzesnia 2017 r. posiadal niecate 3%
udziatéw oraz ponad 5% glosow na walnym zgromadzeniu spotki.

Wykres: Akcjonariat Capital Park, stan na dzier 15.09.2017 r.

u CP Holdings Jan Motz m MetLife OFE m Pozostali

Zrédlo: Dane spotki
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Nieruchomosci

W portfelu Capital Park znajduja si¢ 62 nieruchomosci (ukonczone, w budowie i planowane) biurowe, handlowe,
mieszkaniowe, hotelowe oraz tagczace ww. funkcje. Projekty te rozlokowane sag w 34 polskich miastach. Na koniec 2Q17
spotka kontrolowata 53 ukonczone nieruchomosci (Eurocentrum Alfa, Beta&Gamma oraz Delta traktujemy jako 1 projekt)
o tacznej powierzchni 167 tys. m? zlokalizowanych w 30 miastach, z czego w Warszawie znajdowalo si¢ 9 projektow o
tacznej powierzchni 129 tys. m?. Sredniowazona dtugo$é zawartych uméw na ukoficzonych projektach wyniosta 4,71 roku
na koniec 2Q17.

Sposrod 53 projektow 47 nieruchomosci znajdowato si¢ w dwoch funduszach Real Estate Income Assets FIZ AN. Pomimo
mniejszo$ciowych udziatow w REIA I (16%) oraz REIA 11 (45% na koniec 2Q17, 15% na 27 pazdziernika 2017 r.) Capital
Park konsoliduje je metoda pelng z uwagi na faktyczng kontrole sprawowang nad nieruchomosciami. Co istotne, w
funduszach nie znajduja si¢ kluczowe projekty spotki, bowiem na koniec 2Q17 wspomniane 47 nieruchomosci miaty
warto$¢ ksiggowa 0,32 mld zt (Warto$¢ Aktywow Netto 0,13 mld zt), czyli 15% portfela nieruchomosci inwestycyjnych
Capital Park, a ich taczna powierzchnia wynosita ok. 30 tys. m? (§rednio ok. 600 m? / nieruchomosé). Sredniowazona
dhugos¢ umow zawartych na projektach bedacych w funduszach REIA wyniosta 3,36 roku na koniec 2Q17.

W 3Q17 spotka sprzedata 7% certyfikatow REIA II za 3,6 min zk. Natomiast w 4Q17 Capital Park sprzedat 23,5%
certyfikatow REIA II za ok. 12,4 mIn zt (taka ceng spotka komunikowata rynkowi przed sprzedaza certyfikatow) i tym
samym zmniejszyt zaangazowanie do 15%. Po osiagni¢ciu 15% udzialu w REIA 11, taczna Warto$¢ Aktywow Netto REIA
I'i REIA II przynaleznych do spotki bedzie rowna ok. 20 min zt.

Strategia spolki jest utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych na bilansie i funkcjonowanie w formule zblizonej do
funduszy REIT. Jednoczes$nie Capital Park deklaruje ch¢é zbycia matych nieruchomosci w miare pojawiajacych si¢ okazji.
Wsrod nieruchomosci wykazywanych w ramach segmentu ,,pozostate” znajduje si¢ 6 projektow o tacznej wartosci
bilansowej 32 min zt.

Spotka prowadzi rowniez 3 inwestycje w ramach struktur Joint Venture: ETC Swarzedz (centrum handlowe) we wspotpracy
z Akron Group oraz drugi etap projektu Rezydencje Patacowa (24 domy mieszkalne; 24 domy w pierwszym etapie zostaty
sprzedane), a takze Vis a Vis Przyczotkowa we wspotpracy z Real Management. Laczna warto$¢ udziatow w tych JV w
skonsolidowanym bilansie Capital Park wynosi 35 min zi.

Wykres: Portfel nieruchomosci wg wartosci bilansowej Wykres: Portfel nieruchomosci wg wartosci bilansowej

= Eurocentrum = Royal Wilanéw ArtN . .
® Ukonczone =W budowie
REIA | REIA I ® Pozostate
Zrédlo: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém Zrédio: Dane spéiki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém
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Eurocentrum

Kompleks Eurocentrum sktada si¢ obecnie z 3 potaczonych ze soba budynkéw: Alfa, Beta&Gamma oraz Delta.
Nieruchomo$¢ usytuowana jest w Warszawie przy Al. Jerozolimskich w poblizu Dworca Zachodniego. Budynki maja
charakter biurowy z niewielkim udziatem lokali ustugowo-handlowych na parterze. Laczna powierzchnia uzytkowa
kompleksu wynosi obecnie 84 tys. m? i stanowi 50% powierzchni ukoficzonych projektow spotki. Roczne potencjalne NOI
generowane przez kompleks Capital Park szacuje na 61 mln zt, co przy stopie kapitalizacji 8% dla budynku Alfa oraz 6,66%
dla pozostalych implikuje warto$¢ bilansowa kompleksu na poziomie 852 min zt, czyli odpowiednio 50% nieruchomosci
ukonczonych, 41% portfela nieruchomosci ogdtem i 36% sumy bilansowej spoftki.

Pierwszy etap Eurocentrum, tj. budynek Alfa, zostal oddany do uzytku w 2002 r., natomiast Capital Park nabyto go w 2007
r. Kolejne etapy kompleksu Eurocentrum oddawane byty do uzytku kolejno: Beta&Gamma w 2Q14 oraz Delta w 1Q16.
Na koniec 1H17 $rednie obtozenie dla catego kompleksu wyniosto 86%, a w poszczegdlnych budynkach wynosito
odpowiednio 75% (Alfa), 92% (Beta&Gamma) oraz 82% (Delta). Sredniowazona dlugos¢ zawartych uméw na
Eurocentrum wyniosta 4,72 roku na koniec 2Q17, a dla poszczegdlnych budynkow wskaznik ten ksztaltowal sie
nastgpujaco: Alfa (2,75), Beta&Gamma (4,35) oraz Delta (6,76).

Tabela: Glowni najemcy Eurocentrum

Udzial w calkowitej

Budynek Najemca powierzchni budynku
Beta&Gamma RW Polska 13%
Beta&Gamma Unilever Polska 11%
Beta&Gamma Coty Polska 7%
Beta&Gamma Qumak 7%
Delta PSE 37%
Delta Centralny Osrodek Informatyki 20%
Delta SAGE 14%

Zrédlo: Dane spétki

W 4Q16 zostat zrefinansowany kredyt na projekcie, co m.in. wptyn¢to na spadek oprocentowania kredytow bankowych
spotki z 4,3% w 1H16 do 2,5% w 1H17. Saldo kredytu na Eurocentrum udzielonego przez Bank of China na koniec 2Q17
wyniosto 122,6 min EUR (LTV 60%). Capital Park zabezpiecza stopg procentowa (EURIBOR 3M) na poziomie 0-0,35%
dla 70% wartosci tego kredytu.

Bezposrednio obok kompleksu ma powsta¢ projekt Crowne. Jego realizacja ma rozpocza¢ si¢ w 3Q18. Crowne bedzie
obiektem hotelowo-mieszkalnym. W ramach inwestycji ma powsta¢ ponad 30 tys. m? powierzchni uzytkowej, zZ czego na
9 tys. m? powstaé ma 217 pokoi hotelowych operowanych przez Vision Hotel Management pod marka Holiday INN,
pozostate 21 tys. m? stanowi¢ bedzie 390 mieszkan na wynajem. Spotka szacuje, ze realizacja inwestycji pochtonie 190 min
zt, z czego ok. 30 mln zt ma stanowi¢ wktad wtasny. Capital Park nie wyklucza finansowania catosci badz czesci wktadu
wtlasnego obligacjami.
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Obraz: Eurocentrum Beta, Gamma i Delta Obraz: Wizualizacja Crowne oraz Alfa
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Zrédto: Dane spotki Zrédlo: Dane spotki

Roval Wilanow

Royal Wilanéw jest budynkiem biurowo-handlowym o lacznej powierzchni 36 tys. m? ktory stanowi 20% lacznej
powierzchni uzytkowej w portfelu spotki wsrod ukonczonych inwestycji. Na 29 tys. m? znajduja sie biura, a na parterze o
powierzchni uzytkowej 7 tys. m? — sklepy i lokale ustugowe. Royal Wilanow zlokalizowany jest w Warszawie, przy
skrzyzowaniach Klimczaka, Przyczotkowej i Wilanowskiej w dzielnicy Wilanow. Inwestycja zostata oddana do uzytku w
3Q15, a na koniec 2Q17 jej obtozenie wynosito 92%. Sredniowazona dtugos$¢ zawartych uméw na Royal Wilanéw wyniosta
5,31 roku na koniec 2Q17

Tabela: Gtowni najemcy Royal Wilanéw
Udzial w calkowitej

Najemca powierzchni budynku
Sygnity 15%
Erbud 7%
Piotr i Pawet 6%

Zrodto: Dane spotki

Roczne potencjalne NOI Capital Park szacuje na 30 min z4, co przy zatozonej stopie kapitalizaciji 7,0% implikuje wartos¢
ksiegowg inwestycji na poziomie 420 min zt, czyli odpowiednio 25% nieruchomos$ci ukonczonych, 20% portfela
nieruchomosci ogotem i 18% sumy bilansowej spotki.

Na koniec 2Q17 projekt byt finansowany kredytem udzielonym przez PKO BP (LTV 56%) w kwocie 56 min EUR.
Natomiast w dniu 13 lipca 2017 r. uruchomiony zostat kredyt z BGZ BNP Paribas/ING Bank Slaski w kwocie 63 min EUR
refinansujgcy ww. kredyt, co pozwolitlo uwolni¢ ok. 30 min zt. Capital Park zawarl z konsorcjum bankéw umowy na
instrument zabezpieczajacy stope procentowa (IRS) na poziomie 0,48%, ktore tacznie zabezpieczaja 70% kwoty kredytu.
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Obraz: Royal Wilanéw Obraz: Wizualizacja ArtN

Zrédio: Dane spéiki Zrédio: Dane spétki

ArtN

Budynek ArtN bedzie budynkiem wielofunkcyjnym o powierzchni 65 tys. m2. Projekt zlokalizowany jest w Warszawie
przy ulicy Zelaznej, w niewielkiej odlegtoéci od ronda ONZ. Budowa budynku ma si¢ rozpocza¢ w 4Q17, a jego
zakonczenie zaplanowane jest W 4Q20. Planowana powierzchnia stanowi¢ bedzie 24% tacznej powierzchni portfela spotki
projektow ukonczonych oraz planowanych. Na koniec potrocza 2017 r. Capital Park ma umowy z najemcami implikujace
obtozenie na poziomie 40% powierzchni handlowo-ustugowej. Warto$¢ bilansowa ArtN wynosi aktualnie 286 min zt i
stanowi 14% portfela nieruchomosci ogotem i 12% sumy bilansowej spotki. Capital Park oczekuje, ze nieruchomos$¢ bedzie
generowa¢ NOI na poziomie 65 mln zt rocznie oraz zaktada stope¢ kapitalizacji na poziomie 5,6%, co implikuje docelowa
warto$¢ nieruchomoséci w wysokoséci blisko 1,2 mld z1, tj. 36% wiecej niz warto$¢ obecnej skali kompleksu Eurocentrum.
Spotka szacuje, ze budowa projektu pochtonie jeszcze blisko 735 miln zt z czego ok. 100 min zt stanowi¢ bedzie wktad
wiasny Capital Park. Tak jak w przypadku projektu Crowne spotka nie wyklucza wspotfinansowania wktadu wiasnego
poprzez emisj¢ obligacji.
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Tabela: Portfel nieruchomosci Capital Park z wylqczeniem inwestycji w ramach JV

Powierzchnia  Potencjalne NOI Stopa Warto$¢ ksiegowa

Projekt (tys. m?) (wtys.zl)  kapitalizacji (W tys. zl)
Projekty ukonczone
Eurocentrum Warszawa 84,0 61131 7,18% 851 945 60%

Beta, Gamma Warszawa 43,0 32117 6,66% 473717

Delta Warszawa 27,0 19 648 6,66% 263 690

Alfa Warszawa 14,0 9 366 8,00% 114538
Royal Wilanow Warszawa 36,0 29970 7,00% 420 211 56%
Galeria Zaspa Gdansk 8,7 4762 7,50% 62 130 63%
Vis a Vis Lodz Lodz 6,0 2921 8,00% 36513 75%
KEN Warszawa 0,4 362 7,75% 4 662
Pozostate 32 760
Razem 1408 221
Projekty w budowie
Crowne Warszawa 30,0 19 538 5,82% 43 823
Warszawa Zelazna (ArtN) Warszawa 65,0 64 825 5,60% 286 372 10%
Neptun House Gdansk 7,0 5313 7,25% 39 361 52%
Razem 369 556
Projekty wlasne razem 1777777 49%
Projekty w strukturach FI1Z
REIA I (39 nieruchomosci) 16% udziat CPG 39 nieruchomosci w 26 miejscowosciach 182 595 57%
REIA I1 (8 nieruchomosci) 45% udziat CPG* 139 500 63%

Ractawicka Point Warszawa 2,0 2 267 7,35% 30840

Sobieskiego 104 Warszawa 4.0 2 500 7,87% 31766

Vis a Vis Radom Radom 4,0 2432 8,14% 29 874

Topos Krakow 1,0 658 7,10% 9 260

Warszawa, Pileckiego Warszawa 1,0 803 7,61% 10 549

Vis a Vis Torun Torun 3,0 1452 8,14% 17 836

Pitsudskiego Olsztyn 0,3 445 7,61% 5838

Pozostate 3537
Razem 322 095 60%
Razem 2099 872 51%
Warto$¢ nieruchomosci proporcjonalnie do udziatu w strukturach FIZ 1869 767

Zrédlo: Dane spéiki, szacunki DM Michael/Strom
*Po dacie bilansowej udzial zmniejszono do 15%
**Nie uwzglednia zadluzenia 7 obligacji
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Inwestycje w budowie

W ramach prowadzonych inwestycji w budowie Capital Park posiada obecnie 3 nieruchomosci, z ktorych 2 znajduja si¢ w
Warszawie (ArtN, Crowne), a jedna w Gdansku (Neptun House). Laczna warto$¢ bilansowa prowadzonych inwestycji
wynosita na koniec 2Q17 370 mln zt, co stanowito 18% wartosci nieruchomosci spotki. O inwestycjach ArtN oraz Crowne
pisaliSmy w poprzednim dziale. Inwestycja w Gdansku realizowana jest we wspolpracy z Vision Hotel Management,
dzierzawcg powierzchni i operatorem hotelu, pod marka Hampton by Hilton. Inwestycja bedzie sktadata sie z 6,4 tys. m?
powierzchni hotelowej, podzielonej na 174 pokoje oraz 650 m? powierzchni handlowej.

Tabela: Inwestycje w budowie Capital Park konsolidowane metodg petng (W tys. z£ 0 ile nie wskazano inaczej)

Planowana Wartos¢ Wkilad Docelowa Zysk na

data ksiegowa  Naklady do wlasny do warto$¢  rewaluacji do
Projekt ukonczenia  Miasto Yield 30.06.17 poniesienia  poniesienia  ksiegowa rozpoznania
Crowne 3Q20 Warszawa 30 19538 5,8% 43823 190 000 30000 335545 101722
ArtN 2H20 Warszawa 65 64825  5,6% 286 372 735474 100000 1157589 135743
Neptun  1Q18 Gdansk 7 5313 7,3% 39 361 29423 0 73283 4 499
Razem 102 89 676 369 556 954 897 130000 1556417 241 964

Zrodlo: Dane spoltki, szacunki DM Michael/Strém

Zaktadajac realizacj¢ powyzszych projektow oraz utrzymanie wartosci ksiggowej obecnie funkcjonujgcych obiektow,
warto$¢ ksiggowa nieruchomosci inwestycyjnych Capital Park wynosita bedzie 3,3 mld zt. Najbardziej wartosciowym
projektem w portfelu spotki zostanie ArtN z warto$cig bilansowa ok. 1,2 mld zt. Obecna warto$¢ kompleksu Eurocentrum
stanowi 26% docelowej wartosci portfela nieruchomosci (zaktadajac utrzymanie poziomow stop kapitalizacji).

Wykres: Szacunkowy podziat wartosci portfela nieruchomosci po ukonczeniu obecnych inwestycji w budowie

REIA |
6%

REIA 1l
4%

Pozostate
6%

Eurocentrum
26%

Zrédlo: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strém
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Analiza Finansowa

Uwazamy, ze istotnym dla zrozumienia sytuacji finansowej Capital Park jest relacja spotki z konsolidowanymi funduszami
REIA T oraz REIA II, ktérych aktywa stanowig 14% bilansu Capital Park. Pomimo konsolidacji petnej ww. funduszy spotka
posiada jedynie proporcjonalny do udziatéw kapitatowych udziat w zyskach funduszy oraz nie odpowiada swoim
majatkiem za zobowigzania funduszy. W naszym przekonaniu, bardziej wiarygodnym miernikiem sytuacji finansowej w
Capital Park jest wytaczenie funduszy z konsolidacji na potrzeby kalkulacji wskaznikow finansowych i uwzglgdnienie
jedynie proporcjonalnego udziatu w zyskach (jak w metodzie praw wtasnosci). Ponizej przedstawiamy analiz¢ finansowa
spotki zarowno zgodnie z prezentowanymi danymi skonsolidowanymi oraz uwzgledniajac nasze szacunki ,,czystych”
wskaznikéw naleznych spoétce. Zwracamy ponadto uwage, ze Capital Park w 3Q17 i 4Q17 sprzedat tgcznie 30%
certyfikatow w REIA II i na 27 pazdziernika 2017 r. byt w posiadaniu 15% certyfikatow tego funduszu. Mimo sprzedazy
certyfikatow nie zaktadamy, ze spdtka zmieni sposob konsolidacji funduszy, dlatego przy obliczaniu wskaznikoéw na
ktérych ustanowione sg kowenanty nalezy postugiwac si¢ danymi skonsolidowanymi.

Bilans

Aktywa

Suma bilansowa Capital Park na koniec 1H17 wyniosta 2,4 mld zt, czyli 6% wigcej niz na koniec analogicznego okresu
roku poprzedniego. Aktywa spotki w 88% sktadaty si¢ z nieruchomosci inwestycyjnych (2,1 mld zt), a ich udziat w sumie
bilansowej spadt o 3 punkty proc. z 91% na koniec 1H16 pomimo nominalnego wzrostu o 3% r/r. Stan gotowki na koniec
2Q17 wynosit 175 min zt (7% sumy bilansowej, wzrost o 52% 1/r). Capital Park wykazuje na swoim bilansie inwestycje w
jednostki wspotkontrolowane o wartosci 35 mln z, ktdre obejmuja udziaty i udzielone pozyczki w ramach projektow JV —
ETC Swarzedz, Rezydencje Patacowa oraz Vis a Vis Przyczotkowa.

Wylqczenia funduszy REIA: Wylaczajac nieruchomo$ci inwestycyjne w posiadaniu funduszy oraz szacunkowy stan
gotowki w funduszach (5% aktywow) z bilansu spotki i uwzgledniajac wartos¢ posiadanych przez Capital Park certyfikatow
suma bilansowa ulega zmniejszeniu 0 301 mln zt, czyli o 13% do wartosci 2,1 mld zt. Nieruchomosci inwestycyjne miatyby
wartos¢ 1,8 mld zt i stanowityby 86% skorygowanej sumy bilansowej. Wartos¢ Aktywoéw Netto REIA | i REIA Il w
posiadaniu spotki na koniec 1H17 szacujemy na 36 min zt.

Pasywa

Kapital whasny Capital Park na koniec poétrocza 2017 r. wyniost 1,1 mld zt, z czego 101 mln zt stanowily kapitaty
mniejszosci wynikajace z udzialowcow funduszy REIA. Kapitat nalezny akcjonariuszom jednostki dominujacej wynosit
966 mln zt. Lacznie kapitaty wlasne stanowity 45% pasywow spotki na koniec 1H17. Zadtuzenie brutto wyniosto 1,3 mld
zt 1 bylo wyzsze o 10% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, stanowito jednoczes$nie 53% sumy
bilansowej spotki.

Wytgczenia funduszy REIA: Zadhuzenie finansowe funduszy REIA na koniec 1H17 wynosito tgcznie 192 min zt. Biorge
za punkt odniesienia warto$¢ aktywow netto implikowang przez sprzedaz certyfikatow, szacujemy pozostate zobowigzania
funduszy REIA na poziomie 9 mln zt. Dokonujgc dekonsolidacji funduszy z bilansu Capital Park uzyskujemy warto$¢
kapitatow wlasnych na poziomie 966 min zt (47% sumy bilansowej). Wylaczajgc natomiast calos¢ zadluzenia REIA 11 11
z bilansu, implikowany diug brutto wynosi 1,1 mld zt i stanowi 52% sumy bilansowe;j.
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Zadluzenie

Na koniec 1H17 zadhuzenie brutto spotki wyniosto 1,3 mld zt i bylo wyzsze o 10% w ujeciu 1/r. Zadtuzenie netto Capital
Park wyniosto 1,1 mld zt (wzrost 0 6% r/r) i implikowato wskaznik dtugu netto do kapitalow wiasnych na poziomie 1,03x
wobec 0,99x na koniec 1H16. Stosunek zadtuzenia netto do aktywow spotki wynidst na koniec 1H17 0,46x — czyli bez
zZmian w ujeciu 1/1.

Wytgczenia funduszy REIA: Po dokonaniu wyzej opisanej dekonsolidacji dlug brutto Capital Park ulega zmniejszeniu o
192 min zt, dtug netto natomiast o 177 min zt. Szacowany przez nas dtug brutto przynalezny spotce wynosi 1,1 mld zt, dlug
netto natomiast 0,9 mld zt — odpowiednio 15% i 16% mniej niz wykazywany w sprawozdaniu finansowym. Stosunek dtugu
netto do kapitatdéw wiasnych wynosi 0,95x wobec 1,03x na poziomie skonsolidowanym; dtug netto do aktywdéw wynosi
natomiast 0,44x wobec 0,46x na poziomie skonsolidowanym.

Tabela: Bilans Capital Park przed i po dekonsolidacji funduszy REIA

% skorygowanej

1H17 skorygowane sumy bilansowej réznica
Nieruchomosci inwestycyjne 2099 872 1777777 86% -15%
Inwestycje w jednostki wspotkontrolowane 34720 34720 2% 0%
Pozostate 28 991 28 991 1% 0%
Aktywa trwale 2163583 1841 488 89% -15%
Nalezno$ci handlowe 12 626 12 626 1% 0%
Warto$¢ posiadanych certyfikatow 0 35775 2% n.d.
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 174 531 159 631 8% -9%
Pozostate 23 852 23 852 1% 0%
Aktywa obrotowe 211 009 231 884 11% 10%
AKTYWA 2 374592 2073372 100% -13%
Kapitaly wlasne 1 066 527 965 891 47% -9%
Dhug 1269 384 1077 667 52% -15%
Pozostate zobowigzania 38 681 29814 1% -23%
Zobowiazania razem 1 308 065 1107 481 53% -15%
PASYWA 2 374592 2073372 100% -13%
Dtug brutto 1269 384 1077 667 52% -15%
Dtug netto 1094 853 918 036 44% -16%
Dhug netto / Kapitaty wlasne 1,03 0,95
Dhug netto / Aktywa 0,46 0,44

Zrédlo: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strém
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Rachunek Zyskow i Strat

Przychody

Capital Park uzyskuje przychody z tytutu wynajmu nieruchomosci komercyjnych oraz z tytutu zarzadzania projektami JV.
taczne przychody w 1H17 wyniosty 60,7 min zt, z czego 0,6 mln zt stanowity przychody z tytutu zarzadzania. Przychody
z wynajmu w EUR byty wyzsze o 15% w stosunku do 1H16 (+11% w PLN), co wynikato ze zwigkszania obtozenia w
wynajmowanych nieruchomosciach oraz oddania do uzytku Eurocentrum Delta.

Wytqczenia funduszy REIA: Przychody generowane przez nieruchomosci bedace w portfelu funduszy RETA 11 1l'w 1H17
wyniosty 15 miIn zt. Wylaczajac przychody generowane przez te nieruchomosci, przychody spotki wyniosty 46 min zt.
Przychody generowane przez nieruchomos$ci w portfelu funduszy stanowily wiec 25% przychodéw ogotem
wygenerowanych przez nieruchomosci zarzadzane bezposrednio przez Capital Park. Wyniki finansowe funduszy REIA
»przynalezne” Capital Park uwzgledniamy w zysku jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci.

Zysk operacyjny netto z wynajmu nieruchomosci

Zysk operacyjny netto w 1H17 wyniost 44,2 min zt i byt wyzszy o 5% od zaraportowanego w 1H16. Koszty bezposrednio
zwigzane z nieruchomosciami wynosity 15,8 mln zt i stanowity 26% przychodow z tytutu wynajmu w poréwnaniu do 22%
w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Wyltgczenia funduszy REIA: Wyltaczajac fundusze z rachunku wynikéw zysk operacyjny netto w 1H17 wyniost 31,9 min
zt, a wigc wynik nieruchomosci w portfelu funduszy stanowit 28% wyniku skonsolidowanego. Koszty nieruchomosci REIA
wyniosty 3,0 mln zt i stanowity 20% ich przychodow wobec 13,1 mln zt kosztow wygenerowanych przez nieruchomosci
nalezgce bezposrednio do spotki, ktore stanowity 29% przychoddw z nich uzyskanych.

Zysk netto, FFO

W 1H17 Capital Park rozpoznat strat¢ z aktualizacji wyceny nieruchomosci na poziomie 91 min zt, co bylo gldéwnym
czynnikiem determinujacym strate¢ netto na poziomie 32,4 min zt. W analogicznym okresie roku poprzedniego spotka
rozpoznata zysk z aktualizacji wyceny na poziomie 50 mln z}, co przetozylo si¢ na zysk netto na poziomie 8,3 min zt. Za
bardziej wiarygodny miernik zyskownosci w przypadku deweloperéw komercyjnych uwazany jest FFO (Funds From
Operations), ktory eliminuje wptyw wahan wyceny nieruchomosci. Wygenerowane w 1H17 FFO wyniosto 17,3 mln zt, co
oznaczato wzrost o 54% w ujeciu r/r. Marza FFO wyniosta 29% wobec 21% zaraportowanej w 1H16.

Wytgczenia funduszy REIA: Kalkulujemy FFO funduszy REIA na poziomie 7,0 min zt w 1H17 czyli 41% warto$ci FFO
na poziomie skonsolidowanym. W naszych obliczeniach zaktadamy, ze koszt dlugu na nieruchomos$ciach REIA jest
réwnowazny sredniemu kosztowi dla catego Capital Park. Po wykluczeniu REIA portfel nieruchomos$ci w posiadaniu spotki
wygenerowal FFO na poziomie 10,3 mln zt, przy marzy 22%. Uwzgledniajac proporcjonalny udziat w FFO funduszy REIA
do posiadanych przez Capital Park certyfikatow szacujemy FFO wygenerowane przez spotke w 1H17 w wysokosci 12,6
min zt.
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Tabela: Rachunek wynikéw Capital Park przed i po dekonsolidacji funduszy REIA

1H17

1H17 skorygowane réznica
Przychody z wynajmu podstawowego 60 044 45 062 -25%
Koszty bezposrednio zwigzane z nieruchomosciami -15 818 -13121 -17%
Zysk operacyjny netto 44 226 31941 -28%
Przychody z tytutu ushug zarzadzania 620 1370 121%
Koszty funkcjonowania spotek celowych -3 257 -3 257 0%
Koszty ogblnego zarzadu -5 818 -4 268 -27%
Koszty remontdéw i napraw nieruchomosci -265 -265 0%
Koszty wyceny programu motywacyjnego -1 448 -1 448 0%
Zyski/straty z aktualizacji wyceny nieruchomosci -91421 -75983 -17%
Odpisy aktualizujace -2 340 -2 340 0%
Udzial w zysku/stracie jednostek wycenianych metodg praw wlasnosci 2 202 4503 104%
Zysk/Strata z dzialalnosci operacyjnej -57 501 -49 747 -13%
Przychody z tytutu odsetek 1507 1507 0%
Koszty odsetek -19 752 -16 769 -15%
FFO 17 261 12 560 -27%

Zrodto: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strom

Hedging

Capital Park w istotny sposob ogranicza ryzyko walutowe stosujac hedging naturalny. Gros przychodow czynszowych i
kosztow finansowych uzalezniona jest od kursu EURPLN. Z kolei instrumentem pochodnym zabezpieczajacym pozycje
bilansowe przed zmianami kursu EURPLN jest jedynie forward zabezpieczajacy kwote konwersji kredytu budowlanego na
kredyt inwestycyjny, ktory pokrywa 100% salda kredytu na Neptun House.

Z kolei ryzyko zmian stop procentowych jest w znacznej mierze ograniczane przez stosowanie takich instrumentoéw jak
IRS czy CAP. Instrumenty te stosowane sg na wszystkich najistotniejszych kredytach (964 z 1 055 min zt kredytow na
koniec 2Q17) i zabezpieczaja ich salda w wysokosci 70-100%.

Tabela: Instrumenty finansowe zabezpieczajqce kredyty przed zmianami stop procentowymi

Saldo na 30.06.17 Zabezpieczone
Projekt (tys. z) Rodzaj Stawka saldo
Eurocentrum 511673 CAP 0,35% 70%
Royal Wilanow 235486 IRS 0,48% 70%
REIA | 103637 IRS 0,59% 100%
REIA I 86079 IRS 0,50% 100%
Galeria Zaspa 27265 IRS 0,03% 75%

Zrodlo: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strom
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Potencjatl do generowania gotowki i oczekiwane przeplywy pieniezne

Zgodnie ze strategig spotki Capital Park ma osiggna¢ NOI na poziomie 30 mln EUR w 2018 r. i ponad 52 mIln EUR w roku
2021, co przy obecnym kursie EURPLN przektada si¢ na odpowiednio 128 min zt i 222 miln zt. Te wyniki zgodnie ze
strategia powinny przetozy¢ si¢ na FFO na poziomie odpowiednio 15 min EUR i blisko 30 min EUR (64 miln zt i 126 min
zt przy obecnym kursie).

Wychodzac z dostepnego portfela nieruchomosci i wskazywanego przez spotke potencjalnego NOI w tych projektach
kalkulujemy NOI na rok 2018 oraz potencjalne po ukonczeniu wszystkich projektow. Oszacowane w ten sposéb NOI
wynosi 124 mln zt w 2018 r. 1 213 mln zt przy docelowym portfelu nieruchomosci. W przypadku FFO zaktadamy 5%
inflacje kosztow niezwigzanych z nieruchomosciami i spadek kosztu dtugu wynikajacy z refinansowania obligacji. Nasze
szacunki implikujg FFO na poziomie 61 mln zt w 2018 r. oraz 137 mln zt przy pelnym portfelu nieruchomosci. Biorac pod
uwage harmonogram buddw, wskazywany poziom uwazamy za bardziej prawdopodobny w 2022 r.

Tabela: Cele Strategiczne Capital Park i szacunki DM Michael/Strom (min zi)

Strategia M/S
NOI 128 124

2018
FFO 64 61
NOI 222 213

2021*
FFO 126 137

*W przypadku szacunkéw M/S dotyczy docelowego portfela nieruchomosci (po 2021 r.)
Zrodlo: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strém

Jak wida¢ nasze szacunki nie odbiegaja znaczaco od strategii zaprezentowanej przez spotke, co pozwala nam sadzi¢ ze
plany rozwoju Capital Park sa wiarygodne. Przy konstrukcji oczekiwanych przeptywow pienigznych postugujemy sie
danymi zawartymi w strategii. Zwracamy uwage, ze w naszych szacunkach wykorzystujemy portfel nieruchomos$ci po
ukonczeniu wszystkich nieruchomosci bedacych obecnie w budowie.

Na koniec 1H17 spotka posiadata 45% udzial w funduszu REIA II. Po dacie bilansowej spotka zbyla kolejne 30%
certyfikatow za ok. 16,0 min zt.

Po dacie bilansowej Capital Park zrefinansowat kredyt na Royal Wilanow i dokonat cze$ciowego refinansowania obligacji
oraz zapowiedzial kolejne tego typu transakcje. Co wigcej, uruchomione majg zosta¢ budowy ArtN i Crowne, ktore w latach
2017-2018 pochtong wktad wiasny w wysokosci ok. 130 min zt, ktory czesciowo bedzie wspotfinansowany obligacjami.
Na wykresie ponizej przedstawiliSmy szacunki pokazujace jak mogag ksztattowaé si¢ kluczowe przeptywy pieniezne dla
spotki w okresie 2H17-2019. Dodatkowo, zaktadamy sptaty czesci kapitatowej kredytow (3,3% rocznie), ktore do 2019 r.
moga wynie$¢ 84 min zt. Zakltadamy refinansowanie kredytow (innych niz w Getin Noble Bank, ktorego zaktadamy
catkowitg sptat¢) zapadajacych przed koncem 2021 r. (tj. REIA | — saldo na koniec 2Q17 104 min zt, REIA Il — 86 mln zt
oraz Galeria Zaspa — 39 min zl) w wysokosci rownej czgéci kapitatowej przypadajacej na dzien sptaty kredytu, a wiec
konserwatywnie nie zakladamy uwolnienia gotowki. Obliczenia uwzglgdniaja podatek CIT i sa wykonywane na danych
skonsolidowanych. Szacunki uwzgledniaja wyptaty dywidend do wiascicieli certyfikatow funduszu.

13/19



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak, Head of Research, Doradca inwestycyjny
Capital Park p.ludwiczak@michaelstrom.pl
31.10.2017

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Michat Mordel, Analityk
m.mordel@michaelstrom.pl

Wykres: Oczekiwane przeplywy pienigzne 2H17-2019 (min z{)
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Zrédto: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strom

Z powyzszych szacunkéw widaé, ze Capital Park na biezagco powinien by¢ w stanie regulowaé swoje zobowigzania i
redukowac¢ saldo kredytow poprzez splate czgsci kapitatowej. Zwracamy uwage, ze wraz ze spadkiem sald kredytow spotka
bedzie miata mozliwo$¢ refinansowania zadtuzenia kredytéw na wyzsze LTV, co umozliwi uwolnienie dodatkowej gotowki
(zakladajac staty poziom stop kapitalizacji), czego konserwatywnie nie zaktadamy. Spodziewamy si¢, ze przy obecnie
realizowanych projektach i zaktadanym braku wyptaty dywidend wskaznik dtugu netto do aktywow na koniec 2021 r. moze
oscylowa¢ wokoét 0,53x (kowenant obligacji w EUR na poziomie 0,6x).
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Zadluzenie

Skonsolidowany dtug finansowy Capital Park na koniec 2Q17 wyniost 1,3 mld zl, podczas gdy dtug netto wyniost 1,1 mld
zt. Wartosci te implikuja wskazniki dtug netto/kapitaty wlasne i dlug netto/aktywa na poziomie odpowiednio 1,03x oraz
0,46x. Wylaczajac dlug zwiazany z funduszami REIA 11 II w cze$ci, ktory nie byt przynalezny Capital Park na koniec
2Q17, ww. wskazniki ksztattujg si¢ na nastgpujacych poziomach: 0,95x oraz 0,44x.

Z uwagi na specyfike¢ dziatalnosci Capital Park, ktora zaktada trzymanie gotowych nieruchomosci na bilansie i ich
wynajem, trudno o reprezentatywng grupe porownawcza spotek publikujacych sprawozdania finansowe. Naszym zdaniem
najbardziej porownywalng spotka emitujgca obligacje korporacyjne, ktore notowane sg na Catalyst jest Globe Trade Centre.
Zadhuzenie GTC liczone jako dtug netto/kapitaty wlasne oraz dtug netto/aktywa na koniec 2Q17 wyniosto odpowiednio
0,88x oraz 0,38x, tj. niewiele nizej niz w przypadku skorygowanych wskaznikéw Capital Park. Uwazamy, ze porownanie
Capital Park do np. BBI Development, Echo Investment, Ghelamco Invest czy tez HB Reavis, a wigc do spotek, ktorych
strategia zaktada przede wszystkim sprzedaz budowanych nieruchomosci, znieksztatcitoby obraz.

Tabela: Zadluzenie Capital Park na koniec 2017 w poréownaniu do GTC

Capital Park
skorygowane Capital Park GTC
Dtlug netto / Kapitaty wiasne 0,95 1,03 0,88
Dtug netto / Aktywa 0,44 0,46 0,38

Zrodlo: Sprawozdania finansowe spotek, obliczenia wiasne DM Michael/Strom

Zobowigzania finansowe Capital Park w znacznej wigkszo$ci zostaty zaciagniete w EUR (88% salda dtugu na koniec
2Q17). Spotka dalej zamierza zwigksza¢ ten udzial m.in. poprzez refinansowanie obligacji ,,ztotowych”, co powinno
przyczyni¢ si¢ do spadku kosztu finansowania obligacyjnego, ktory w 1H17 wyniost 6,2%, po refinansowaniu obligacji w
3Q17 wynosi 4,9%, a po kolejnym planowanym refinansowaniu powinien si¢ obnizy¢ do ok. 4,1%. Dodatkowo, na spadek
kosztu dtugu wptyw miato refinansowanie kredytu na Eurocentrum. Capital Park obnizyt koszt dtugu z 4,5% w 1H16 do
3,1% w 1H17, podczas gdy koszt dtugu bankowego wyniost w 1H17 2,5% (vs. 4,3% w 1H16) i nie spodziewamy si¢ jego
istotnego spadku przy obecnym poziomie stop procentowych (EURIBOR 3M -0,329%).

Zdecydowanie wigksze znaczenie dla zadtuzenia spotki majg kredyty (1,1 mld zt na koniec 2Q17) anizeli obligacje (0,2
mld z}). Najwiekszy udziat w kredytach (jak i catym zadtuzeniu) ma umowa kredytowa na 124,4 mln EUR (512 mln zt na
koniec 1H17) zawarta z Bank of China na finansowanie Eurocentrum. Do istotnych czynnikéw, ktore mogg wplynaé na
wzrost kredytow (jak i zadluzenia Capital Park) w kolejnych okresach mozemy zaliczy¢ realizacj¢ inwestycji ArtN (ok.
735 mln zl naktadow do poniesienia po 2Q17, z czego ok. 635 miIn zt ma zosta¢ sfinansowanych kredytem) oraz Crowne
(ok. 190 mln zt naktadow do poniesienia, z czego ok. 160 mln zt ma zosta¢ sfinansowanych kredytem).

Laczna warto$¢ zadtuzenia obligacyjnego na dzien sporzadzenia Raportu kredytowego wynosita 161 min zt. Na ten dzien
spotka miata wyemitowanych 7 serii obligacji, podczas gdy na koniec 2Q17 byto ich 8, a w migdzyczasie wykupione
zostaly serie CAP0917 (20 mln zt) oraz CAP1217 (54 mln zt) i wyemitowane zostaly obligacje serii CA10420 o wartosci
nominalnej 6 min EUR.
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Tabela: Zestawienie obligacji emitenta

Warto$¢ emisji (mln zt) 11 33 2 15 2 EUR 16 EUR 6 EUR
Warto$¢ nominalna (zt) 100 100 100 100 100 EUR 100 EUR 100 EUR
Dzien wykupu 18.03.2018 03.06.2018 14.08.2018 15.04.2019 17.03.2020 27.04.2020 27.04.2020
Stopa referencyjna WIBOR3M WIBOR3M WIBOR3M WIBOR3M stale state state
Marza 4,3% 4,3% 4,3% 4,8% 3,8% 4,1% 4,1%
Cena zamknigcia 100,49 100,50 102,50 101,67 n.d. 100,00 100,00
Rentownos¢ do wykupu (YTM) brutto 4,69% 5,15% 2,78% 5,32% n.d. 4,10% 4,10%
Zabezpieczenie nie nie nie nie nie nie nie
Prawo spotki do przedterminowego wykupu tak tak tak tak tak tak tak

*Obligacje asymilowane
Zrédlo: Dane spotki, GPW Catalyst, obliczenia wiasne DM Michael/Strom

Capital Park zakomunikowal, ze zamierza wyemitowac obligacje, ktore postuza na wykup obligacji ztotowych (61 min zt),
sptate kredytu w Getin Noble Bank (7,5 mln EUR) oraz na czg$¢ wktadu wlasnego ArtN (ok. 60 min zt), dlatego szacujemy,
ze spoOtka bedzie cheiata wyemitowac obligacje o wartosci nominalnej 35-40 min EUR. W przypadku powodzenia emisji i
realizacji ww. celow, mozna si¢ spodziewaé, ze na bilansie Capital Park pozostang jedynie obligacje wyemitowane w EUR,
ktére w catoéci zapadaja w 1H20 oraz obligacje, ktore spotka zamierza wyemitowaé. Zwracamy uwage, ze sposrod
,ztotowych” serii, jedynie w przypadku CAP0419 przewidziana jest premia (0,5%) za przedterminowy wykup i to w
momencie, gdyby do niego doszto w styczniu lub kwietniu 2018 r. (w dniach ptatnosci za VII i VIII okres odsetkowy).

Wykres: Zapadalnosé czesci kapitatowej kredytow bankowych

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji (mln z{) na na koniec 2Q17 oraz obligacji na dzien publikacji Raportu
dzien publikacji Raportu kredytowego kredytowego (min z{4)
120 600
100 500
; "
300
60 200
G H. 1 <3 miesigcy Od3do12 Odldo3latOd3do5lat >5lat
0 —_ ) J miesiecy
1H18 JH18 1H19 2H19 1H20 ® Oprocentowane kredyty ®Wyemitowane obligacje
Zrédlo: Dane spétki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom Zrédlo: Dane spotki

Zwracamy uwagg, ze gros czesci kapitalowej kredytow (758 min zt) przypada w okresie od 3 lat (liczonym od konca
czerwca 2017 r.) i pdzniej, a wiec po zapadalnosci obligacji. Dodatkowo, sposrod 299 min zt przypadajacych w ciagu 3 lat
(do konca 1H20) wygasajg jedynie 2 kredyty o ¥gcznym saldzie 135 min zt na koniec 2Q17. Pierwszym z nich jest kredyt
w Getin Noble Bank o saldzie 31 mln zt, ktory ma zostaé sptacony z zapowiedzianej emisji obligacji. Z kolei drugi kredyt
0 saldzie 104 mln zt przypisany jest do REIA 1. Spodziewamy sig, ze kredyt ten w cato$ci zostanie zrefinansowany. Warto
zwroci¢ uwagg, ze Capital Park ma znikomy udziat w REIA 1, a zobowigzania z tego funduszu nie s3 w zaden sposob
gwarantowane przez spotke, a mimo to Capital Park konsoliduje calo$¢ tego kredytu. Uwazamy harmonogram sptat
kredytow za korzystny dla obligatariuszy. Zwracamy uwage, ze harmonogram ten powinien jeszcze korzystniej ksztattowac
si¢ po refinansowaniu kredytu na Royal Wilandéw, poniewaz zdaniem spotki ,,nowy” kredyt refinansujacy przewiduje
dhuzszy okres amortyzacji czesci kapitalowej niz miato to miejsce przed refinansowaniem.
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W Warunkach Emisji Obligacji poszczegdlnych serii ustanowione sg kowenanty. Na ,,zlotowych” obligacjach ustanowiony
jest zapis o nieprzekraczaniu skonsolidowanego dtugu netto do kapitatow witasnych powyzej 1,2x. Z uwagi na fakt, ze
obligacje te prawdopodobnie zostang przedterminowo wykupione w przypadku dojscia do skutku ww. emisji w EUR,
skupiamy swoja uwag¢ na kowenantach euroobligacji. Dla obligacji w EUR ustanowiony jest kowenant na
skonsolidowanym dtugu netto w relacji do aktywow, ktorego poziom nie moze przekraczaé 0,6x. Wskaznik ten na koniec
2Q17 wyniodst 0,46x.

W harmonogramie projektow w budowie sa 3 projekty (ArtN, Crowne oraz Neptun House), ktére wymagaja zdaniem spotki
jeszcze naktadéw rzedu 955 min zt tacznie. Zaktadajac kontynuacje biezacej strategii Capital Park (tj. m.in. trzymanie
nieruchomosci na bilansie spotki, brak wyptaty dywidendy, realizacje zapowiedzianych projektow, generowanie wynikow
zgodnych z prognozami Capital Park) oraz stabilno$¢ otoczenia rynkowego (brak zmian w stopach kapitalizacji, utrzymanie
si¢ stawek najmu), a takze refinansowanie obligacji w PLN oraz EUR i1 zmniejszanie LTV kredytow na projektach
ukonczonych, spodziewamy si¢, ze na koniec 2021 r., wskaznik dlug netto/aktywa osiggnie warto$¢ ok. 53%, a wigc ponizej
kowenantu. Uwazamy, ze wzrost skali dziatalnos$ci poprzez uruchomienie nowych projektow wymagalby pozyskania
dodatkowego kapitatu lub uwolnienia gotowki poprzez sprzedaz aktywow.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 31.10.2017 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzagdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wptaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 815 591,49 PLN, adres e-
mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostal tylko i wylacznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;.

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

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

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

e stanowi informacj¢ handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o §wiadczeniu ustug droga elektroniczng (t.j.: Dz. U. z
2017 r. poz. 1219) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e  jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. : Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

e Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow z nim
powiazanych.

e Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace raport
i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktorej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o0 obrocie instrumentami
finansowymi (t. j. : Dz.U. z 2016 poz.1636), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje
stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentoéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

e W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu organizujacego lub
wspolorganizujacego ofertg publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych Emitenta na wlasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
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Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytulu ustug maklerskich $wiadczonych na jego rzecz.

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta taczg umowy o $wiadczenie ustug maklerskich na rzecz Emitenta.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z nim

powiazane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a

Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e  Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spotki z nim

powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czlonkowie organow, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powiazane

posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je naby¢ lub zamierzajg je zbyc.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegdlnosci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom MaklerskKi sp. z o0.0. ”, ktory
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z
0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany lub w jakikolwiek sposob konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z szeregiem ryzyk. Opis instrument6éw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z
inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl
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