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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 4Q17 pod katem zdolnosci 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 2017 dla Capital Park wynidst 0,45x (0,48x w m?. Warto$¢ catego portfela
3Q17), a wiec ponizej kowenantu ustanowionego na obligacjach w EUR (0,6x).  to 2,2 mld z, z czego 81%
to projekty ukonczone.
» Portfel nieruchomosci Capital Park ma warto$¢ bilansowa 2,2 mld zt i sktada si¢
z 62 projektow (54 pracujacych, 3 w budowie, 5 pozostatych). Do kluczowych Outstanding obligacji:
aktywow Capital Park naleza ukonczone projekty Eurocentrum (864 min zt) oraz

Royal Wilanow (416 min zl), a takze ArtN (docelowo 1,1 mld zI). 47  Seria mzt  YTM
nieruchomosci o tacznej wartosci 318 min zt znajduje si¢ w dwoch funduszach  CAP0618 33  506%
REIA, ktoére spotka konsoliduje metoda pelng ze wzgledu na sprawowana  CAP0818 2 4,80%
kontrolg, pomimo mniejszosciowych udziatow (16% i 15%). CAP0419 15  5,16%
CAP0320 8* n.d.

» Spotka szacuje, ze po 4Q17 projekty w budowie oraz ukonczone wymagaty beda  cAP0420 93*  4,15%
jeszcze 1 mld zt nakladow, z czego wkladem wlasnym ma by¢ sfinansowane 122 cAP1220 64*  4,10%

mln zt. Wktad wlasny moze zosta¢ sfinansowany m.in. obligacjami. Najwigce]  Suma

naktadow pochtona¢ ma budowa ArtN (748 mln zl, z czego 92 min zt wktadu  «przy kursie EURPLN = 4,25
wilasnego), oraz Crowne (197 min zl, z czego 30 min zt wkiadu wtasnego).

Pozostate projekty wymagaja 79 min zt naktadow, ktore finansowane beda

kredytami.

» Ostatnia z planowanych inwestycji Capital Parku ma zosta¢ oddana do uzytku w
2020 r. i szacujemy, ze po ukonczeniu projektow dtug netto do aktywow wynosit
bedzie ok. 0,53x. W naszych szacunkach zakladamy, ze spolka siggnie po
zewngtrzne finansowanie wktadu wlasnego projektow ArtN i Crowne (ok. 70%
naktadow, 80 min zt). Zakladamy refinansowanie obligacji w EUR.
Konserwatywnie zakladamy sptaty kapitatowe kredytow, ale nie uwzgledniamy
potencjalnego zwigkszania LTV na ukonczonych projektach. Zwracamy uwage,
ze refinansowanie kredytow na wyzsze LTV pozwolitoby spotce uwolnié
gotowke, ktora mogtaby postuzy¢ na sptate obligacji.

»  Gros czgsci kapitatowej kredytéw (811 min zt) przypada na okres po zapadalno$ci
obligacji. Dodatkowo, do zapadalnosci euroobligacji wygasaja jedynie 2 kredyty
0 lacznym saldzie 132 min zI na koniec 4Q17. Wigkszy z kredytow o saldzie 101
mln zt przypisany jest do REIA 1. Spodziewamy si¢ refinansowania tego kredytu,
jednoczesnie zaznaczajac, ze spotka ma 16% udzial w funduszu, a zobowigzania
REIA nie sa 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

Po dacie bilansowej spotka zawarta umowy na pelng realizacje projektu ArtN, ktorego ukonczenie planowane jest na 4Q20.
Glownym wykonawca bedzie Warbud (wartos¢ umowy 333-365 min zl), spotka zawarta rowniez umowy z
podwykonawcami — Soletanche, TKT Engineering i Maat4. Po zakonczeniu 2017 r. spotka szacuje, ze do poniesienia
pozostaja naktady o wartosci 748 mln zt, z czego 92 mln zt zostanie sfinansowane ze §rodkéw wlasnych. W 2017 r. naktady
poniesione na ten projekt wyniosty 21,5 min zt i finansowane byly ze srodkow wiasnych. Do zakonczenia 2017 r. spotka
nie wykorzystywata srodkow z umowy kredytu na finansowanie ArtN zawartej z Pekao, o ktorej pisalismy w poprzednim
raporcie. Zawarty kredyt przewiduje finansowanie do ok. 700 min zt (kredyt budowlany 159,3 min EUR + kredyt na VAT
35 min PLN).

W 4Q17 Capital Park sprzedat kolejne certyfikaty funduszu REIA II zmniejszajac swoj udziat do docelowych 15% z 38%
ma koniec 3Q17. Obecnie Capital Park posiada 16% certyfikatow REIA T (39 nieruchomosci o warto$ci bilansowej 174

min zt) oraz 15% certyfikatow REIA Il (8 nieruchomosci o wartosci bilansowej 144 min zt) i wskazuje ten poziom jako
docelowy.

Analiza wynikéw finansowych

Rachunek Zyskow i Strat

W 2017 r. przychody z wynajmu podstawowego wyniosty 126 min zi, z czego 29 min zt zostalo wygenerowane przez
nieruchomosci znajdujace si¢ w funduszach REIA. Przychody byty wyzsze od osiagnigtych w 2016 r. o 17%, a wyrazone
w EUR wzrosty 0 20%. Wzrost przychodéw wynikal z nowych uméw najmu w ramach projektow nalezacych w 100% do
Capital Parku, a przychody wygenerowane z nieruchomosci w strukturach REIA byly poréwnywalne r/r.

W 2017 r. Capital Park wygenerowal FFO (Funds From Operations) na poziomie 38 min zt, z czego wedtug naszych
szacunkow 14 mln zt w funduszach REIA, a 24 mln zt poprzez nieruchomosci nalezace w pelni do CP. Uwzgledniajac
proporcjonalny do posiadanych certyfikatow udzial w generowanym FFO przez fundusze REIA kalkulujemy FFO
przynalezne Capital Parkowi na 28 miln zt. Na poziomie skonsolidowanym FFO w wysokosci 38 min zt byto wyzsze
wzgledem 2016 1. 0 117%, a wyzsze obtozenie w projektach przetozylo si¢ rowniez na wzrost marzy FFO do 30% z 16%
w 2016 r.

W 4Q17 przychody z wynajmu podstawowego wyniosty 32,5 mln zt, co oznacza wzrost o 30% r/r. W poréwnaniu do
kwartatu poprzedniego przychody byly nizsze o 2% co wynikato z efektu bazy — wedtug informacji otrzymanych od spétki
w 3Q17 w wyniku wypowiedzenia umowy najmu przez jednego z najemcow rozpoznany zostal przychod z tytutu
rozwigzania umowy. Zmiana kursu walutowego wzmocnita ten efekt, gdyz wyrazone w EUR przychody wyniosty 7,7 mln
EUR i byly wyzsze 21% 1/r, a w stosunku do kwartatu poprzedniego nizsze o niecaty 1%. W stosunku do analogicznego
kwartatu roku 2016 przychody byty wyzsze o 1,3 mln EUR, z czego za 1 mln EUR odpowiadatl wzrost wygenerowany na
nieruchomosciach witasnych — poza funduszami REIA. FFO w 4Q17 wyniosto 10,3 miln z, tj. 0 0,3 mIn zt mniej niz w
kwartale poprzednim.
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Bilans

Suma bilansowa Capital Park wzrosta w przeciagu ostatniego kwartatu o 42 min zt i na koniec 2017 r. wynosita 2,5 mld zt.
Za wzrost sumy bilansowej odpowiadat wyzszy stan gotowki o 61 min zt (193 mln zt na koniec 2017 r.), o 8 mln zt wzrosta
warto$¢ inwestycji w jednostkach wspotkontrolowanych, ktéra wynikata z ukonczenia centrum handlowego ETC
Swarzedz. Wzrost sumy bilansowej zmniejszony zostal przez nizsza warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych.

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na koniec 2017 r. wyniosta 2,2 mld zt co oznacza wzrost o 90 mln zt w stosunku
do zakonczenia 2016 1. i spadek o 13 min zt wobec 3Q17. Za spadek wartosci nieruchomos$ci w ostatnim kwartale w gtdéwnej
mierze odpowiadata zmiana kursu EURPLN, a warto$¢ wyrazona w euro wzrosta odpowiednio o 14 min EUR w trakcie
czwartego kwartatu i 48 mln EUR w trakcie catego 2017 r. W 2017 r. spdtka dokonata zakupu nieruchomosci przy ul.
Belgradzkiej w Warszawie (3 tys. GLA), oraz wykupita pozostate 47% udzialow w galerii Zaspa w Gdansku co zwigkszyto
bilansowa warto$¢ nieruchomos$ci inwestycyjnych o kolejne 88 min zt. Naklady poniesione zwigkszyly wartos¢
nieruchomosci o 87 min zt (z czego 29 min zt w 4Q17) — w tej kwocie 35 min zt przeznaczone zostato na budowe Neptun
House, 21 mln zI na ArtN, a pozostate 31mln zt na prace aranzacyjne w funkcjonujgcych obiektach.

Wykres: Zmiana wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w Wykres: Zmiana wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w
2017 r. (min z1) 4017 r. (min zi)
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Zrédlo: Dane spolki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém Zrodto: Dane spotki

Po stronie pasywow zadluzenie wzrosto o 13 min zt, a kapitaty wtasne o 5 min zt. O 15 miln zI netto wzrosta bilansowa
warto$¢ rezerw, 0 kolejne 8 min zt — zobowigzan handlowych. Za wzrost rezerw odpowiadaly gtéwnie rezerwy podatkowe
— niezaptacone odsetki od udzielonych pozyczek oraz rdéznice kursowe; wsrdéd zobowigzan handlowych nie wystgpuja

przeterminowane.

Dtug brutto Capital Parku na koniec 2017 r. wynidst 1,3 mld zt i byl wyzszy od zakonczenia 3Q17 o 13 mln zt. Przy stanie
gotowki 193 min zt, dtug netto wynosit 1,1 mld zt i implikowat stosunek dlugu netto do kapitatow wtasnych na poziomie
1,0x (1,1x na koniec 3Q17 i 1,0x na koniec 2016 r.). Stosunek dtugu netto do aktywoéw na koniec 2017 r. wyniost 0,45x
(0,48x na koniec 3Q17 i 0,46x na koniec 2016 r.). Spotka konsoliduje fundusze REIA metoda petng pomimo posiadania
15% udziatu ze wzgledu na sprawowana kontrol¢ operacyjng, jednakze nie gwarantuje w zaden sposob zobowigzan
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funduszy. Dekonsolidujgc fundusze diug netto Capital Park wynosi 930 mln zl, a wskaznik dtugu netto do kapitatow
wilasnych ksztattuje si¢ na poziomi 0,94x.

Na obligacjach ,,zlotowych” (ostatnia seria zapada w kwietniu 2019 r.) ustanowiony jest kowenant na dlugu netto do
kapitatéw wtasnych na poziomie 1,2x co oznacza, ze spotka posiada przestrzen do zaciagni¢cia dodatkowych 200 min zt
wzgledem stanu bilansu na koniec 2017 r. Niewykluczone, ze w kontek$cie uruchomienia finansowania ArtN Capital Park
skorzysta z opcji call w tych seriach. Obecnie serie nie przewidujg juz premii za przedterminowy wykup ze wzgledu na
bliskg date zapadalnosci. Na euroobligacjach natomiast (wszystkie 4 serie zapadajg w 2020 r.) ustanowiony kowenant na
wskazniku dhugu netto do aktywoéw na poziomie 0,60x — zanim dojdzie do jego naruszenia Capital Park moze zwigkszy¢
swoje zadtuzenie o ponad 900 min zt.

W 4Q17 spotka wyemitowata euroobligacje na 15 min EUR oprocentowane na state 4,1% i byta to jedyna istotna transakcja
na zadtuzeniu spoiki, bilansowy wzrost zadluzenia zostal zmniejszony przez kurs EURPLN. Lacznie w 2017 r. spotka
wyemitowata 4 serie euroobligacji (serie K i L zostaly zasymilowane) o nominale 53,5 mIin EUR, i warto$ci bilansowej na
koniec 2017 r. 148 mln zt. Spotka zmienia profil walutowy zadluzenia z PLN na EUR celem 1) naturalnego hedgingu 2)
ograniczenia kosztow odsetkowych. Na koniec 2017 r. euroobligacje stanowity juz 71% zadhuzenia obligacyjnego spoiki.
Euroobligacje spotki maja oprocentowanie state na poziomie 3,75-4,10% w poréwnaniu do zapadajacych w 2018-19
obligacji ztotowych opartych o WIBOR 3M + marza 4,30-4,80%. Sredniowazony koszt dlugu w 2017 r. wyniést 3,06% w
porownaniu do 3,41% w 2016 r., a w catosci zadtuzenia dtug denominowany w euro stanowit 92%.

Po dacie bilansowej spotka wykupita obligacje serii E (11 min zt) oraz dokonata czgsciowej splaty kredytu w Getin Noble
Banku — ok. 10 mln zt.

Zwracamy uwage, ze gros czgsci kapitatowej kredytow (811 min zt) przypada w okresie od 3 lat (liczonym od konca 2017
r.) 1 pozniej, a wigc po zapadalno$ci obligacji. Dodatkowo, sposrod 287 min zt przypadajacych w ciggu 3 lat (do konca
2020 r.) wygasaja jedynie 2 kredyty o tacznym saldzie 132 mln zt na koniec 2017 r. (Szacunkowo na dzien publikacji raportu
121 mln zt). Pierwszym z nich jest kredyt w Getin Noble Bank o saldzie 31 miIn zt na koniec 2017 r., czgéciowo sptacony
w trakcie 1Q18. Z kolei drugi kredyt o saldzie 101 mln zt przypisany jest do REIA 1. Spodziewamy si¢, ze kredyt ten w
catosci zostanie zrefinansowany. Warto zwroci¢ uwagg, ze Capital Park ma 16% udziat w REIA 1, a zobowigzania z tego
funduszu nie s3 w zaden sposob gwarantowane przez spotke, a mimo to Capital Park konsoliduje catos$¢ tego kredytu.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji (min z1) Wykres: Zapadalnosé¢ zobowigzan finansowych (min zf)
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Zrodto: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom uwzgledniono zdarzenia po dniu bilansowym.

Zrédto: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom
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Portfel nieruchomosci

Wartos$é Wartos¢

GLA bilansowa docelowa
Projekt Miasto (tys. m2)  Oblozenie (mln z}) (minzl) Yield LTV
Eurocentrum Warszawa 85 85% 864 903 6,48% 58%
Royal Wilanow Warszawa 37 94% 416 426  6,50% 61%
o Zgierska Lodz 6 99% 36 36 8,00% 73%
§ Zaspa Gdansk 9 93% 62 63 7,50% 62%
§ Belgradzka Warszawa 3 79% 26 26 8,00  82%
= KEN Warszawa 0 100% 5 5 7,25% 0%
Krasinskiego Bydgoszcz 0 100% 1 1 b.d. 0%
Razem 140 88% 1409 1460 59%
prd REIA | (16% udziat) 26 miast 15 93% 174 174 7,49% 58%
; REIA 11 (15%) 6 miast 16 95% 144 144 7,36% 63%
" Razem 31 94% 318 318 60%
ArtN Warszawa 67 22% 320 1128 5,38%
% Neptun Gdansk 7 100% 48 61 8,50%
g Crowne Warszawa 28 33% 47 273 6,72%
= Pozostalte 1 n.d. 31 31 n.d.
Razem 103 30% 447 1494
ETC Swarzedz (60%) Swarzedz 20 81% 148 160 7,15% 80%
> Vis a Vis Przyczotkowa (64%) Warszawa 4 75% 17 39 7,25% 0%
” Rezydencje Patacowa I1 (64%) Warszawa n.d. n.d. 24 39 n.d.
Razem 24 80% 189 238
Razem 298 2 363 3510

Zrédio: Dane spotki
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 10.05.2018 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcoéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zakltadowym w wysokosci 815 591,49 PLN w catosci optacony,
adres e- mail: kontakt@michaelstrom.pl.

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

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostat 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 zarbwno do wybranych klientoéw profesjonalnych jak i do wybranych klientow 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 informacje handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o §wiadczeniu ustug droga elektroniczng (Dz. U.z 2017
r. poz. 1219 t. j. z pdzn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promoc;ji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wyltacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 r. poz. 459 t. j. z p6zn. zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interes6w

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

o Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotoéw z nim
powigzanych.

e  Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowane kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace raport
i osoby blisko z nimi zwiazane, o ktorych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 t. j. z p6zn. zm.), nie petnig funkcji w organach emitenta instrumentow finansowych i
nie zajmuja stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e  Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnos$ci dotyczacych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wlasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powiazane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.
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o Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z nim
powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystgpujace mi¢gdzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

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

e Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powiazane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je naby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczego6lnosci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom Maklerski 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 S. A.

Michael / Strom Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

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




