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Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej Capital Inwestor i deweloper na
Park (,,Capital Park”, ,,spotka”) po wynikach za 3Q17 pod katem zdolno$ci obstugi rynku nieruchomosci,
zadluzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. gléwnie komercyjnych.
Wynajmuje 54 projekty o
> Strategig spotki jest utrzymywanie nieruchomosci na bilansie i funkcjonowanie w  pow. 170 tys. m?, z czego 2
formule zblizonej do REIT, co przektada si¢ na wyzsze wskazniki zadluzenia niz najwigksze w Warszawie
w przypadku deweloperéw budujacych nieruchomosci z celem ich sprzedazy. maja taczng pow. 120 tys.
Dhug netto do aktywow na koniec 3Q17 dla Capital Park wyniést 0,48x, a wiec m?. Warto$¢ catego portfela
ponizej kowenantu ustanowionego na obligacjach w EUR (0,6x). to 2,2 mld zt, z czego 81%
to projekty ukonczone.
» Portfel nieruchomosci Capital Park ma warto$¢ bilansowg 2 mld zt i sktada si¢ z
63 projektow. Do kluczowych aktywow Capital Park naleza ukonczone projekty Outstanding obligacji:
Eurocentrum (872 min zt) oraz Royal Wilanow (429 min zt), a takze ArtN

(docelowo 1,2 mld zt). 47 nieruchomosci o tgcznej wartosci 328 min zt znajduje  Seria mzt  YTM

sie w dwoch funduszach REIA, ktore spotka konsoliduje metodg pelng ze wzgledu  CAP0318 11 4,73%

na sprawowang kontrolg, pomimo mniejszosciowych udziatow. CAP0618 33  516%

CAP0818 2 2,48%

» Spotka szacuje, ze po 3Q17 budowa ArtN bedzie wymagala jeszcze 734 min zt  CcAP0419 15  5,13%

naktadow, z czego 78 min zt ma by¢ sfinansowane wktadem wlasnym (m.in.  CAP0320 *9 n.d.

obligacjami), a reszta kredytem. Dodatkowo, Capital Park spodziewa si¢  CAP0420 *Q1  4,14%
poniesienia jeszcze 214 min zt na budowe: Crowne (190 min zt, w tym 30 mln zt  syma 161
wktad Wiasny) oraz Neptun House (24 min ZD *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 pozwolitoby spotce
uwolni¢ gotdwke, ktora mogtaby np. postuzy¢ na sptate obligacji.

»  Gros czgsci kapitatowej kredytéw (836 min zt) przypada na okres po zapadalno$ci
obligacji. Dodatkowo, do zapadalnosci euroobligacji wygasaja jedynie 2 kredyty
0 facznym saldzie 137 mln zt na koniec 3Q17. Wiekszy z kredytéw o saldzie 105
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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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Capital Park

Capital Park zawart umowg kredytu z Pekao na finansowanie budowy ArtN. Maksymalna wysokos$¢ kredytu wynosi 159,3
mln EUR. Spotka oczekuje, ze naktady poniesione na budowe tego projektu po 30.09.2017 r. wyniosa 734 mln zt, z czego
78 min zt zdaniem spotki zostanie sfinansowane wktadem wiasnym (w tym obligacjami), podczas gdy w Raporcie
kredytowym z pazdziernika 2017 r. spodziewalismy si¢ wktadu wiasnego rzedu 100 min zi.

Spotka nabyta nieruchomos¢ zlokalizowang przy ul. Belgradzkiej na warszawskim Ursynowie o tacznej powierzchni
uzytkowej 3,5 tys. m?, ktora sktada sie z 9 lokali uzytkowych. £aczna cena nabycia inwestycji wyniosta 24,0 min zt (ok.

6,9 tys. zt / m?). W zwigzku z zakupem nieruchomosci spotka zaciggneta kredyt inwestycyjny na kwote 4,8 min EUR (ok.
20,4 min zt).

Analiza finansowa wynikow za 3017

Rachunek Zyskow i Strat

W 3Q17 przychody z wynajmu podstawowego wyniosty 33 mln zt, co oznacza wzrost o 16% 1/r oraz 9% kw/kw (w EUR
odpowiednio +18% r/r oraz +8% kw/kw). W skali roku przychody wzrosty 4,5 min zl, z czego dodatkowy 1,0 min zt
wygenerowaly nieruchomos$ci w funduszach, a 3,5 mln zI nieruchomosci bedace w 100% wiasnoscig Capital Park. Nalezy
si¢ spodziewa¢ dalszego wzrostu przychodéw w przysziosci, poniewaz na 7.11.2017 r. poziom komercjalizacji
ukonczonych budynkow wynosit 89%, z czego poki co 82% wybudowanej powierzchni generowato przychdd (pozostate
7% GLA stanowiag powierzchnie wynajete, ktore jeszcze nie zostaly zajete przez najemcow).

FFO w 3Q17 wyniosto 10,6 mln zi, tj. wigcej o 1,8 min zt kw/kw oraz 1,4 min zt r/r. Wzrost FFO w skali roku byt o 3,1
mln zt mniejszy w porownaniu ze wzrostem przychodow, co wynikato przede wszystkim z wyzszych w 3Q17 kosztow
funkcjonowania spotek celowych (+1,4 min zt r/r), kosztow odsetkowych (+1,3 min zt) oraz kosztow ogodlnego zarzadu
(+1,0 mln zt).

Bilans

Suma bilansowa w 3Q17 wzrosta o 55 min zl i na koniec wrze$nia 2017 r. wyniosta 2 429 mln zt. Za wzrost aktywow
odpowiadaly przede wszystkim nieruchomosci inwestycyjne (+87 mln zt kw/kw), ktorych wzrost zostat cze$ciowo
zrekompensowany spadkiem srodkéw pienigznych do 133 min zt (-42 mln zt kw/kw). Szacujemy, ze wzrost nieruchomosci
wynikal w gtownej mierze ze wzrostu kursu EURPLN (ok. +40 miln zt) oraz zakupu nieruchomosci przy ul. Belgradzkiej
(+24 mln zt). Dodatkowo, spotka dokonata naktadéw inwestycyjnych na taczng kwote 14,3 mln zt. Szacujemy, ze pozostata
kwota (ok. 8,7 mln zt) odpowiadajaca za wzrost nieruchomosci wynika z przeszacowania nieruchomosci, z czego ok. 6,9
mln zt stanowit ArtN.

Po stronie pasywow widoczny byt wzrost kapitatdéw wlasnych o 28 mln zt w 3Q17 oraz zobowigzan o 27 min z. Zwracamy
uwage, ze te wzrosty wynikaly gtéwnie z umocnienia si¢ kursu EURPLN. Dodatkowo, zmienita si¢ nieco struktura
zobowiazan, poniewaz w 3Q17 zostaly zrefinansowane obligacje (w 3Q17 saldo spadto o 49 min zt kw/kw) oraz kredyt na
Royal Wilanow (taczne saldo kredytow wzrosto o 74 mln zt kw/kw), a takze zaciagnigty zostal kredyt na nieruchomosci
przy ul. Belgradzkiej. Na koniec 3Q17 ditug brutto wynidst 1295 mln z, z czego 1 135 stanowity kredyty i inne
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zobowigzania finansowe, a 160 mln obligacje. Dlug netto na koniec 3Q17 wynidst 1 162 miln zt (+67 mln zt kw/kw) i
stanowil 48% aktywow.

Zwracamy uwage, ze gros czesci kapitatowej kredytow (836 min zt) przypada w okresie od 3 lat (liczonym od konca
wrzesnia 2017 r.) i pdzniej, a wiec po zapadalnos$ci obligacji. Dodatkowo, sposrdd 299 min zt przypadajacych w ciagu 3
lat (do konca 3Q20) wygasaja jedynie 2 kredyty o tacznym saldzie 137 mln zt na koniec 3Q17. Pierwszym z nich jest kredyt
w Getin Noble Bank o saldzie 32 min zt. Z kolei drugi kredyt o saldzie 105 min zt przypisany jest do REIA 1. Spodziewamy
sig, ze kredyt ten w catosci zostanie zrefinansowany. Warto zwrdci¢ uwage, ze Capital Park ma znikomy udziat w REIA 1,
a zobowigzania z tego funduszu nie s3 w zaden sposdb gwarantowane przez spotke, a mimo to Capital Park konsoliduje
catos¢ tego kredytu.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji (min z1) Wykres: Zapadalno$é zobowiqzan finansowych (min z1)
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 24.11.2017 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie 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;j.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostal z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci. 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¢ handlows w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j.: Dz. U.
22017 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 strategi¢ inwestycyjng oraz ujawniania interesoOw 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 s zaangazowana kapitalowo 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. o obrocie instrumentami
finansowymi (t. j. : Dz.U. z 2016 poz.1636), nie pelni 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 peltnil funkcji podmiotu organizujacego lub
wspotorganizujacego oferte publiczna instrumentow 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 ushugowe.
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Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tacza umowy o $wiadczenie ustug 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 posiadajg instrumentow 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 zamierzaja je zby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczego6lno$ci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom MaklerskKi sp. z o.0. ”, ktéry
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 sposéb 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




