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Capital Park PROFIL SPOLKI:

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Capital Park Inwestor i deweloper na
(,Capital Park”, ,Spotka”) po wynikach za 6M19 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu  rynku nieruchomosci,
wyemitowanych obligacji. gtéwnie komercyjnych.
Wynajmuje 8 projektéw o
> Strategia Spotki jest utrzymywanie nieruchomosci na bilansie i generowanie pow. 149 tys. m?, z czego 2
przychodéw z najmu powierzchni biurowej (funkcjonowanie w formule zblizonej do  najwieksze w Warszawie
REIT), co przektada sie na wyzsze wskazniki zadtuzenia niz w przypadku deweloperéw maja tagczng pow. 122 tys. m2,
budujgcych nieruchomosci z celem ich sprzedazy. Wartos¢ catego portfela to
2,76 mld zt, z czego 71% to
» W maju 2019 r. Madison International Realty LLC sfinalizowat transakcje nabycia 66% projekty ukoriczone.
udziatéw Spofki i przejat nad nig kontrole.
Outstanding obligacji:
»  Dtug brutto Emitenta na koniec 2Q19 wyniést 1 159min zt, co przy stanie gotéwki 115,5

min zt przektada sie na dtug netto wysokosci 1 044 min zt. Dtug netto do aktywow na Seria m YTM
koniec TH19 wynidst 0,44x, a wiec ponizej kowenantu ustanowionego na obligacjach EUR
(0,6x). Poziom dtugu netto do kapitatéw wtasnych wynidst 0,99x. CAP0320 2 n.d.

CAP0420 21,4 4,10%

» Gros czesci kapitatowej kredytéw (803 min zi) przypada na okres po zapadalnosci  CAP1220 15,1 4,53%

obligacji, dlatego uwazamy harmonogram sptat kredytéw za korzystny dla  CAP0621 7 430%
obligatariuszy. Suma 45,5

» Portfel nieruchomosci Capital Park konsolidowany metodg petng ma wartosc¢
bilansowg 2,16 mld zt i sktada sie z 10 projektow. Do kluczowych aktywéw Emitenta
nalezg ukonczone projekty Eurocentrum (906 min zt) oraz Royal Wilanéw (438 min z),
a takze Fabryka Norblina w budowie (obecnie 528 min zt, docelowo 1,3 mid z}).
Dodatkowo trzy projekty o tgcznej wartosci bilansowej 204 min zt realizowane sg w
formule joint venture, ktore Spétka konsoliduje metoda praw wtasnosci.

» Spotkaszacuje, ze po TH19 budowa Fabryki Norblina bedzie wymagata jeszcze 615 min
zt naktadéw i catosc¢ tych naktaddw bedzie finansowana kredytami bankowymi.

» Przez 6M19 Spotka wypracowata 47,4 min zt zysku operacyjnego netto (NOI) oraz 20,1
min zt Srodkow z dziatalnosci operacyjnej (FFO).

» Spoétka zakomunikowata, ze toczg sie negocjacje odnosnie sprzedazy projektu
Eurocentrum, ktérego tgczna powierzchnia najmu (GLA) wynosi 85 tys. m?, a obtozenie
na koniec 2Q19 wyniosto 96%. Gdyby Spoétka sprzedata projekt zgodnie z jego
wartoscig ksiegowa (906 min zt) i sptacita przypisane do niego zadtuzenie wysokosci
500 min z}, to mogtaby uwolni¢ ok. 400 min zt gotowki.
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Opis Spotki

Grupa Kapitatowa Capital Park jest ogdlnopolskim inwestorem i deweloperem na rynku nieruchomosci, gtéwnie komercyjnych,
zatozonym w 2003 r. Strategia Capital Park koncentruje sie przede wszystkim na budowie i wynajmowaniu nieruchomosci, z czego
w 1H19 spotka wygenerowata 64 min zt przychoddw z najmu. Na koniec 2Q19 Capital Park kontrolowat lub wspotkontrolowat
portfel 13 nieruchomosci o wartosci bilansowej 2,4 mld zt i docelowej powierzchni 271 tys. m2. Kontrolowane w 100% Inwestycje
ukonczone i wynajmowane (8 projektéw) odpowiadaty za 71% wartosci bilansowej kontrolowanych w 100% nieruchomosci
inwestycyjnych, a ich powierzchnia wynosita 149 tys. m2. Az 87% wartosci bilansowej portfela nieruchomosci skoncentrowane jest
w 3 warszawskich projektach: Eurocentrum, Royal Wilanéw oraz Fabryka Norblina.

W marcu 2019 r., amerykanski inwestor Madison International Realty LLC, podpisat wstepng umowe nabycia pakietu kontrolnego
65,99% udziatéw w Capital Park od Patron Capital Partners, a w maju 2019 transakcja zostata sfinalizowana (przejmujgcym jest
spotka Towsend Holding BC - spétka zalezna od Madison International Realty), za$ w lipcu 2019 Madison zwiekszyt zaangazowanie
do 66% poprzez wezwanie.

8 pazdziernika 2019 r., Townsend Holding BV ogtosit wezwanie na pozostate 34% akcji po cenie 5,84 zt za sztuke. Wezwanie nie ma
bezposredniego wptywu na sytuacje finansowg Emitenta, poniewaz nie jest to skup wtasny przez Spoétke, a transakcja dokonywana
przez spétke matke.

Madison International Realty jest funduszem inwestujgcym w nieruchomosci, ktéry powstat w 2002 r. w USA. Fundusz dziata na
rynku amerykanskim ale jest tez aktywny w Niemczech, UK, Norwegii, i ostatnio w Polsce (w 2016 roku transakcja nabycia 50%
wiezy Warsaw Spire od Ghelamco Invest Property Fund, a nastepnie odsprzedazy do Immofinanz w 2019 r.). Fundusz inwestuje
zaréwno w nieruchomosci komercyjne (biura, centra handlowe) jak i mieszkaniowe. Dokonywane Inwestycje na ogét mieszczg sie
w przedziale 50-300 mIn USD. Fundusz obecnie zarzgdza aktywami o wartosci 3,6 mld USD (AUM), a Gross Asset Value wynosi 17,2
mld USD. Wsrod istotnych transakcji funduszu w ostatnich latach mozna wymieni¢ nabycie portfela 6 500 lokali mieszkalnych w
Hiszpanii o wartosci 870 mIn EUR, transakcje (w formule joint venture z Oxford Properties) nabycia Sony Center w Berlinie za 1,1
mld (112 tys. m? GLA), a takze sprzedazy w 2016 budynek Statoila w Oslo za 420 mIn EUR.

Wykres 1: Akcjonariat Capital Park, stan na dzieri 08.10.2019 r.
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Zrédto: Dane spéiki
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Nieruchomosci

Strategia Spotki jest budowa, a nastepnie utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych na bilansie w celu generowania przychodéw
z najmu oraz ewentualna odsprzedaz projektéw, aczkolwiek nie od razu po zakonczeniu budowy i komercjalizacji, a w dtuzszym
horyzoncie czasowym. W zwigzku z tym zadtuzenie Spoétki jest wyzsze od innych deweloperéw komercyjnych, ze wzgledu na
obstuge kredytéw inwestycyjnych.

tacznie w portfelu Capital Park znajduje sie 13 nieruchomosci (ukohczone, w budowie i planowane, przeznaczone na sprzedaz,
joint venture) biurowych, handlowych, mieszkaniowych, hotelowych oraz taczgce ww. funkcje. Blisko 86% wartosci portfela
stanowig nieruchomosci w Warszawie.

Wykres 2: Portfel nieruchomosci wg wartosci bilansowej Wykres 3: Portfel nieruchomosci wg wartosci bilansowej
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*Pefna wartosc bilansowa inwestycji Zrédto: Dane spétki, obliczenia wasne DM Michael/Strém

Zrédto: Dane spéiki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém

Projekty ukoriczone

Na koniec 2Q19 spoétka kontrolowata 8 ukonczonych nieruchomosci (kompleks Eurocentrum traktujemy jako 1 projekt) o tgcznej
powierzchni 149 tys. m? zlokalizowanych w 4 miastach - Warszawa, Gdansk, £6dz, Bydgoszcz, z czego w Warszawie znajdowaty sie
4 projekty o tacznej powierzchni 126 tys. m2. Sredniowazona dtugo$¢ zawartych uméw (WAULT) na ukoriczonych projektach
wyniosta 4,6 roku na koniec 2Q19. Sredniowazone obtozenie ukoriczonych budynkéw wynosito 94%, a zysk operacyjny netto (NOI)
wypracowany przez 6M19 wyniost 47 min zt.

Emitent szacuje, ze roczne docelowe NOI ukoriczonych projektéw wynosi ok 104 min zt. Przez 6M19 Emitent wypracowat 47,4 min
7+ NOI co oznacza, ze obecne NOI jest bliskie docelowemu.

Do najwazniejszych ukohczonych projektow nalezg kompleks Eurocentrum oraz Royal Wilanéw.
Eurocentrum

Kompleks Eurocentrum sktada sie obecnie z 3 potaczonych ze sobg budynkéw: Alfa, Beta&Gamma oraz Delta. Nieruchomos¢
usytuowana jest w Warszawie przy Al. Jerozolimskich w poblizu Dworca Zachodniego. Budynki majg charakter biurowy z niewielkim
udziatem lokali ustugowo-handlowych na parterze. taczna powierzchnia uzytkowa kompleksu wynosi obecnie 85 tys. m? i stanowi
az 57% powierzchni ukonczonych projektéw Spotki. Obtozenie projektu osiggneto poziom 96% wg stanu na koniec 2Q19. Roczne
potencjalne NOI generowane przez kompleks Emitent szacuje na 60 min zt, co przy obecnym obtozeniu i Sredniej wazonej stopie
kapitalizacji 6,44% dla kompleksu Eurocentrum, implikuje wartos$¢ bilansowag na poziomie 906 min zt, czyli odpowiednio 59%
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wartoéci nieruchomosci ukoriczonych, 38% portfela nieruchomosci ogétem i 37% sumy bilansowej spétki. Sredniowazona dtugosé
zawartych umow w Eurocentrum wyniosta 3,9 roku wg stanu na koniec 2Q19.

Emitent wydat komunikat, w ktérym poinformowat o trwajacych negocjacjach odnosnie sprzedazy projektu, ale nie ujawnit
dalszych szczegdtow. Spodziewamy sie, ze kwota sprzedazy powinna oscylowa¢ w okolicach obecnej wartosci ksiegowej projektu,
czyli ok. 900 min zt.

Wartos¢ kredytéw bankowych przypisanych do projektu wynosi 500 min zt, co implikuje LTV na poziomie 55% (uwzgledniajac
obecna wycene ksiegowg kompleksu). W przypadku sprzedazy projektu Spétka mogtaby uwolni¢ ok. 400 min zt gotéwki.

Bezposrednio obok kompleksu Eurocentrum Spétka posiada grunt Eurocentrum Hotel i Rezydencje (wczesniej Crowne), ktérego
wycena ksiegowa wynosi 85,5 min zt. Spétka miata juz podpisang wstepng umowe sprzedazy gruntu za kwote 85,5 min zi, ale
nabywca odstapit od niej. Spodziewamy sie, ze Emitent bedzie dazyt do sprzedazy nieruchomosci gruntowe;.

Obraz 1: Eurocentrum Beta, Gamma i Delta
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Zrédto: Dane spétki

Royal Wilanéw

Royal Wilandéw jest budynkiem biurowo-handlowym o tacznej powierzchni 37 tys. m?, ktéry stanowi 25% tacznej powierzchni
uzytkowej w portfelu spdtki wérod ukonczonych inwestycji. Na 29,4 tys. m? znajdujg sie biura, a na parterze o powierzchni
uzytkowej 7,2 tys. m? - sklepy i lokale ustugowe. Royal Wilanéw zlokalizowany jest w Warszawie, przy skrzyzowaniach Klimczaka,
Przyczétkowej i Wilanowskiej w dzielnicy Wilanow. Inwestycja zostata oddana do uzytku w 3Q15, a na koniec 2Q19 jej obtozenie
wynosito 96%. Sredniowazona dtugo$¢ zawartych uméw na Royal Wilanéw wyniosta 4 lata na koniec 2Q19.

Emitent szacuje roczne potencjalne NOI na poziomie 28 min zi, co przy zatozonej stopie kapitalizacji 6,5% implikuje wartos¢
ksiegowg inwestycji na poziomie 434 min z, czyli odpowiednio 28% nieruchomosci ukohczonych, 18% portfela nieruchomosci
ogobtem i 18% sumy bilansowej spofki.

Zadtuzenie finansowe przypisane do projektu wynosi 248 min zt wg stanu na koniec 2Q19, co implikuje LTV na poziomie 57%.
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Obroaz 2: Royal Wilandw Obraz 3: Fabryka Norblina

W R,

Zrédto: Dane spéiki Zrédto: Dane spéiki

W budowie
Fabryka Norblina

Najwazniejszym obiektem bedacym w budowie jest Fabryka Norblina, ktéry bedzie budynkiem wielofunkcyjnym o powierzchni 67
tys. m2. Projekt zlokalizowany jest w Warszawie przy ulicy Zelaznej, pomiedzy rondem Daszynskiego i rondem ONZ. Trwa obecnie
budowa budynku, a jej zakonczenie zaplanowane jest w 2Q21. Planowana powierzchnia stanowi¢ bedzie 25% tgcznej powierzchni
portfela Spoétki projektéw ukoriczonych oraz planowanych.

Na koniec 2Q19 Capital Park ma umowy pre-lease z najemcami implikujagce obtozenie na poziomie 37% powierzchni. Wartos¢
bilansowa Fabryki Norblina wynosi aktualnie 528 min zt. Capital Park oczekuje, ze nieruchomos¢ bedzie generowac¢ NOI na
poziomie 65 min zt rocznie oraz zaktada stope kapitalizacji na poziomie 5,1%, co implikuje docelowg warto$¢ nieruchomosci w
wysokosci blisko 1,3 mld zt. Spétka szacuje, ze budowa projektu pochtonie jeszcze blisko 615 min zt (kwota ta obejmuje réowniez
koszty odsetkowe kredytu), z czego catos¢ bedzie pokryta z kredytéw od Pekao SA i EBI - Spotka nie bedzie juz ponosi¢ wktadu
wiasnego.

Joint Venture

Spétka prowadzi rowniez 3 inwestycje w ramach struktur Joint Venture: ETC Swarzedz (centrum handlowe) we wspétpracy z Akron
Group oraz drugi etap projektu Rezydencje Patacowa (24 domy mieszkalne, z czego 19 zostato juz sprzedanych), a takze Vis a Vis
Wilanéw we wspotpracy z Real Management. taczna wartos$¢ zaangazowania (udziaty oraz udzielone pozyczki) w tych JV w
skonsolidowanym bilansie Capital Park wynosi 58 min zt.

Fundusze REIA

Dodatkowo w oparciu o posiadane inwestycje Capital Park utworzyt nieruchomosciowy fundusz dywidendowy REIA FIZAN w 2013r.
(obecnie 39 nieruchomosci zlokalizowane w 26 miastach Polski) oraz REIA Il FIZAN w 2017 r. (obecnie 8 inwestycji w szesciu
miastach). W zwigzku ze zmianami w zarzadach spétek celowych, na podstawie MSSF10 Spotka postanowita iz, poczawszy od
sprawozdania za 1Q19 przestanie konsolidowa¢ fundusze oraz wchodzace w ich sktad spotki celowe, a wartos¢ certyfikatow
ujmowana jest w pozycji ,pozostate aktywa finansowe w wartosci godziwej”. Udziat Capital Parku w funduszach wynosi kolejno
19% i 15%, a ich tgczna wartosc¢ ksiegowa na koniec 2Q19 wynosi 22,3 min zt. Rocznie fundusze REIA wyptacajg do Capital Parku
ok. 600 tys. zt dywidendy.
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Tabela 1: Portfel nieruchomosci

Nieruchomosci Miasto GLA Obtozenie Wartosc ksiegowa z Wartosc Zadtuzenie Docelowe NOI Naktady do poniesienia Udziat w
(tys. m2) (30/06/2019) wytaczeniem MSSF 16 docelowa (min z}) finansowe (min zt) po H12019 (min z}) projekcie
(min zh)
INWESTYCJE UKONCZONE
Eurocentrum Office Complex Warszawa 85 96% 906 929 6,44% 39 500 60 13 100%
Beta, Gamma 45 97% 483 493 6,25% 31 4
Delta 27 99% 310 319 6,25% 20 7
Alfa 14 90% 112 117 7,75% 9 2
Royal Wilanéw Warszawa 37 96% 434 438 6,50% 4,0 248 28 2 100%
Galeria Zaspa Gdansk 9 93% 64 65 7,75% 43 38 5 0 100%
Hampton by Hilton Old Town Gdarnsk Gdansk 9 100% 63 63 8,50% 16,5 50 5 0 100%
Vis a Vis £6dz édz 6 55% 34 34 8,00% 2,8 25 3 0 100%
Warszawa Belgradzka Warszawa 4 63% 27 27 7,25% 6,6 18 2 0 100%
Warszawa KEN Warszawa <1 100% 5 5 7.25% 31 - <1 0 100%
Bydgoszcz Krasinskiego Bydgoszcz <1 100% 1 1 7,25% 0,2 - <1 0 100%
Suma 149 94% 1534 1562 4,6 880 104 15
PROJEKTY W BUDOWIE | PIPELINE
Fabryka Norblina Warszawa 67 37% 528 1267 5,10% n/a 25 65 615 100%
Pozostate 3 Miasta 1 - 9 9 - n/a - - 0 100%
Suma 68 537 1276 n/a 25 65 615
INWESTYCJE PRZEZNACZONE NA SPRZEDAZ
Eurocentrum Hotel i Rezydencje Warszawa 28 33% 85 333 5,80% n/a - 7 0 100%
Suma 28 85 333 7 0
SUMA - inwestycje konsolidowane metoda petng 245 2156 3171 4,6 905 176 630
INWESTYCJE JOINT VENTURE
ETC Swarzedz Swarzedz 20 88% 150 154 7,25% 49 117 1" 3 50%
Vis a Vis Wilanow Warszawa 4 100% 40 40 7,25% 49 19 3 0 66%
Rezydencje Patacowa I Warszawa 1 79% 14 14 n/a n/a - - 0 66%
Suma 25 204 208 4,9 136 14 3
tACZNIE 271 93% 2360 3379 4,6 1041 189 633

Zrédto: Dane spéiki, szacunki DM Michael/Strém
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Analiza Finansowa

Dekonsolidacja REIA

Poczawszy od 1Q 2019 Grupa nie konsoliduje funduszy REIA FIZAN i REIA Il FIZAN. Uwazamy, ze jest to poprawne podejscie
poniewaz, Spo6tka posiada jedynie proporcjonalny do udziatow kapitatowych (kolejno 19% i 15%) udziat w zyskach funduszy oraz
nie odpowiada swoim majatkiem za zobowigzania funduszy. Poczawszy od 1Q19 udziaty w funduszach sg wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy, co oznacza, ze udziaty na bilansie sg prezentowane w wartosci godziwej, a zmiany tej wartosci sg
ujmowane jako zysk lub strata w rachunku wynikéw.

Nie nastgpita zmiana polityki rachunkowosci, w zwigzku z tym nie dokonano przeksztatcenia danych poréwnawczych a jedynie
zmieniono prezentacje. Oznacza to, ze dane poréwnawcze na koniec 4Q18 (dla bilansu) i za 6M18 (dla rachunku wynikéw)
zawierajg petne wyniki funduszy REIA, a dane na koniec 2Q19 s3 z tych wynikéw oczyszczone.

Wptyw dekonsolidacji na sprawozdanie finansowe Emitenta byt nastepujacy:
e Spadek wartosci nieruchomosci 0 312 min zt
e Spadek udziatéw niekontrolujacych 0 115 min zt
e Spadek dtugu finansowego o 186 min zt
e  Wzrost pozostatych aktywoéw finansowych w wartosci godziwej o 22 min zt.

W 2018 r. catoroczny przychdd z najmu z nieruchomosci w strukturach FIZ wynosit 28,6 mIn zt, wiec mozna spodziewac sie
analogicznego spadku przychodu z najmu w obecnym roku.

Fundusze REIA wyptacaja do Spoétki ok. 600 tys. zt dywidend rocznie.
MSSF 16

Od 1 stycznia 2019 r. zgodnie z nowym standardem MSSF 16, ktory znosi klasyfikacje leasingu operacyjnego i finansowego
leasingobiorca musi kapitalizowa¢ zobowigzania leasingowe na bilansie. Jako leasing traktowane jest uzytkowanie wieczyste
gruntow. Wdrozenie MSSF 16 spowodowato rozpoznanie w aktywach uzytkowania wieczystego, ktérego dodatni wptyw na wartos¢
nieruchomosci po stronie aktywdw wynidst 49,5 min zt, a po stronie pasywéw rozpoznano przyszte optaty z tyt. wieczystego
uzytkowania jako zobowigzania z tyt. leasingu w kwocie réwniez 49,5 mIn zt. Zmiana spowodowata wzrost sumy bilansowej, ale
jest bez wptywu na wynik Spoétki.
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Bilans

2017 2018 HY19 zmiana zmiana%
Nieruchomosci inwestycyjne 2174397 2360158 2119181 -240 977 -10%
Inwestycje w jednostki wspoétkontrolowane 42 675 54176 58 076 3900 7%
Pozostate aktywa finansowe w FVPL 2649 695 25539 24 844 3575%
Pozostate aktywa finansowe w zamortyzowanym koszcie 0 0 5000 5000
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 26 661 3344 3620 276 8%
Pozostate aktywa trwate 2243 1989 1720 -269 -14%
Aktywa trwate 2248 625 2420 362 2213136 -207 226 -9%
Zapasy
Pozostate naleznosci i pozostate aktywa obrotowe 14 561 16 628 14 899 -1729 -10%
Naleznosci handlowe 11944 16102 8315 -7787 -48%
Pozostate aktywa finansowe w FVPL 918 0 860 860
Pozostate aktywa finansowe w zamortyzowanym koszcie 6 499 6 477 6177 -300 -5%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 193326 110338 115503 5165 5%
Aktywa dostepne do sprzedazy 0 85490 85490
Aktywa obrotowe 227 248 149 545 231244 81699 55%
AKTYWA RAZEM 2475873 2569 907 2444 380 -125 527 -5%
Kapitat zaktadowy 106 484 107 495 107 495 0 0%
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ceny nominalnej 858 320 797 655 778 139 -19516 -2%
Pozostate kapitaty 6 352 71256 73420 2164 3%
Kapitat rezerwowy z tytutu niezarejestrowanego kapitatu 45 839 839
zaktadowego i zapasowego
Réznice kursowe z przeliczenia 2294 5019 5029 10 0%
Niepodzielony wynik finansowy -77 758 -91 888 12968 104 856 -114%
Wynik finansowy biezgcego okresu -14130 85339 80 546 -4793 -6%
Udziaty niekontrolujgce 114918 114 904 0 -114 904 -100%
Kapitaty wtasne 996 525 1089 780 1058 436 -31 344 -3%
Kapitat akcji wiekszosciowych 881 607 974 876 1058 436 83 560 9%
Kredyty bankowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie 1010575 1089419 926 952 -162 467 -15%
Inne zobowiazania finansowe wyceniane w FVPL 4232 5157 13439 8282 161%
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji 156 231 192 758 92 497 -100 261 -52%
Zobowigzania z tyt. leasingéw 0 47 491 47 491
Pozostate zobowigzania i rezerwy 11 357 19776 17 589 -2187 -11%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 132336 110 026 121789 11763 11%
Zobowigzania dlugoterminowe 1314731 1417 136 1219757 -197 379 -14%
Kredyty bankowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie 82992 30810 24171 -6 639 -22%
Inne zobowiazania finansowe wyceniane w FVPL 252 162 2 646 2484 1533%
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji 53603 12395 99 464 87 069 702%
Zobowigzania z tyt. leasingéw 0 2042 2042
Zobowigzania handlowe 16 647 7 631 17 363 9732 128%
Pozostate zobowigzania i rezerwy 11123 11993 20501 8508 71%
Zobowigzania krétkoterminowe 164 617 62 991 166 187 103 196 164%
PASYWA RAZEM 2475873 2569 907 2444 380 -125 527 -5%
Dtug brutto* 1307 885 1330701 1159169 -171532 -13%
Dtug netto 1114559 1220363 1043 666 -176 697 -14%
Dtug netto / Kapitaty wtasne 1,12 1,12 0,99 -0,13 -12%
Dtug netto / Kapitaty wtasne wiekszosciowych 1,26 1,25 0,99 -0,27 -21%
Dtug netto / Aktywa 0,45 0,47 0,44 -0,04 -8%

Zrédto: Dane spéiki, szacunki DM Michael/Strém
*Dtug brutto, dtug netto i oparte na nich wskazniki nie uwzgledniajg zobowiqzari leasingowych z tyt. wieczystego uzytkowania gruntéw wyodrebnionych
zgodnie z IFRS 16; w przypadku wskazZnika dfugu nett/aktywa réwniez po stronie aktywdéw odejmujemy wartos¢ umow wieczystego uzytkowania.
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Aktywa

Suma bilansowa Capital Park na koniec TH19 wyniosta 2,44 mld z}, czyli 5% mniej niz na koniec 2018 r. Aktywa spotki w 87% sktadaty
sie z nieruchomosci inwestycyjnych (2,1 mld zt). Stan gotéwki na koniec 2Q19 wynosit 115,5 min zt (+5% vs 4Q18). Capital Park
wykazuje na swoim bilansie inwestycje w jednostki wspétkontrolowane o wartosci 58 min zi, ktére obejmujg udziaty, udziat w zysku
i stracie oraz udzielone pozyczki w ramach projektéw JV - ETC Swarzedz, Rezydencje Patacowa oraz Vis a Vis Wilanéw.

Nieruchomosci inwestycyjne zmalaty na koniec 2Q19 wzgledem kornica 4Q18 o 241 min zt (-10%) na co wptyw miaty nastepujace
czynniki:

-312 min zt; dekonsolidacja funduszy REIA

-22 min zk; sprzedaz projektéw (grunt na Mazurach)

-22 min zt; réznice kursowe

+95 mln zt; aktualizacja wyceny (gtdwnie w zwigzku z postepami w komercjalizacji oraz uzyskaniem prawomocnego pozwolenia na
budowe na Eurocentrum Hoteli i Rezydencje oraz uzyskania przedwstepnego umowy nabycia tego projektu)

+56 min zt; poniesione naktady inwestycyjne

+50 mlIn zt; wdrozenie MSSF 16 ,Leasing” spowodowato rozpoznanie w aktywach uzytkowania wieczystego - analogiczna kwota 50
min zt powstata po stronie zobowigzan.

Pasywa

Kapitat wtasny Capital Park na koniec 2Q19 wynidst 1 058 min zt i wzrést o 84 min zt (9%) wzgledem 4Q18 (kapitat akgji
wiekszosciowych). Poczagwszy od 1Q19 Spétka nie konsoliduje funduszy REIA w zwigzku z czym w kapitale wkasnym nie ma udziatéw
niekontrolujacych. Na koniec 4Q18 tacznie kapitaty wtasne Emitenta wynosity 1 053 min zt, ale 116 min zt dotyczyto udziatow
niekontrolujacych.

Gtéwnym sktadnikiem zobowigzan Spétki sg zobowigzania finansowe. taczny dtug brutto wynioést 1 159 min zt wg stanu na koniec
2Q19ispadto 171,5 min zt (-13%) wzgledem 4Q18, przy czym zgodnie z prezentacjg inwestorskg Emitenta dekonsolidacja funduszy
REIA zmniejszyta diug finansowy o 186 min z}, co oznacza, ze faktycznie dtug brutto przypisany dziatalnosci Emitenta wzrést o 15
min zt (+1%).

Do istotnych sktadnikdw zobowigzan naleza jeszcze zobowigzania leasingowe z tyt. leasingdw wynoszace 49,5 min zt wg stanu na
koniec 2Q19 (skapitalizowana wartos$¢ optat za wieczyste uzytkowanie, ktérej nie traktujemy jako zobowigzanie finansowe), oraz
rezerwy z tyt. odroczonego podatku dochodowego, ktére wyniosty 122 min zt i wzrosty o 11,7 min zt (11%) wzgledem 4Q18.

Zadtuzenie

Tak jak wspomniano powyzej, na koniec 2Q19 zadtuzenie brutto Spotki wyniosto 1 159 min zt, a po uwzglednieniu posiadanej
gotowki zadtuzenie netto Capital Park wyniosto 1 044 min zt (spadek o 14% r/r) i implikowato wskaznik dtugu netto do kapitatow
wiasnych na poziomie 0,99x wobec 1,12x na koniec 4Q18. Stosunek zadtuzenia netto do aktywéw Spotki wynidst na koniec 2Q19
0,44x (0,47x na koniec 4Q18). Gdyby jednak wytgczy¢ fundusze REIA na koniec 4Q18 to szacowany wskaznik dtugu netto do
kapitatéw wtasnych w okresie poréwnawczym wynosit 1,07x a wskaznik dtugu netto do aktywow 0,47x.

Najwazniejszy sktadnik zobowigzan finansowych stanowig kredyty projektowe (78%), nastepnie obligacje (17%) i kredyty
wielocelowe (5%).
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Wykres 4: Struktura zadtuzenia bilansowego wg stanu na
30.06.2019 (mIn zt)
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Wykres 5: Zapadalnos$¢ zadtuzenia (wartosci nominalne) wg
stanu na 30.06.2019 (mIn z})
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Zrédto: Dane Spétki

Na powyzszym Wykresie 5 wida¢, ze w 2022 roku nastepuje spietrzenie zapadalnosci zadtuzenia finansowego. Jednak z widocznych
742 min zt, az 474 min zt dotyczy raty balonowej kredytu inwestycyjnego dla projektu Eurocentrum, a 228 min zt dla projektu Royal
Wilanéw. Obecnie trwajg negocjacje odnosnie sprzedazy projektu Eurocentrum i zakladamy, ze w przypadku sprzedazy nastapi
sptata catosci zadtuzenia do niego przypisanego. W przypadku braku sprzedazy spodziewamy sie zmiany harmonogramu ptatnosci
kredytu przez finansujace banki i przesunigcia sptaty raty balonowej. Analogiczna sytuacja dotyczy projektu Royal Wilanow. W
przypadku tego typu finansowania project finance jest to standardowy zapis uméw kredytowych - jezeli kredytobiorca sptaca
regularnie raty kredytowe, banki w przypadku braku sprzedazy projektu na ogot wydtuzajg sptate raty balonowej np. o 5 lat do

momentu az projekt zostanie sprzedany.

Tabela 2: Zestawienie obligacji emitenta

J* K, L M N

(CAP0320) (CAP0420) (CAP1220) (CAP0621)

Wartos¢ emisji (min EUR) 2 EUR 21,4 EUR 15,1 EUR 7 EUR
Warto$¢ nominalna (EUR) 100 EUR 100 EUR 100 100 EUR
Dzierh wykupu 17.03.2020 27.04.2020 21.12.2020 18.06.2021
Stopa referencyjna state state state state
Marza 3,75% 4,1% 4,1% 4,3%
Cena zamkniecia n.d. 100 99,5 100
Rentownos$¢ do wykupu (YTM) brutto n.d. 4,10% 4,53% 4,30%
Zabezpieczenie nie nie nie nie
Kowenant dtug netto/aktywa 0,6 0,6 0,6
Prawo spétki do przedterminowego wykupu tak tak tak tak

*Obligacje nienotowane na Catalyst
Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
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Rachunek zyskéw i strat i rachunek przeptywéw pienieznych

Przychody z wynajmu podstawowego
Koszty bezposrednio zwigzane z nieruchomosciami
Zysk operacyjny netto

Pozostate przychody, w tym z tytutu ustug zarzadzania
Zysk/Strata ze sprzedazy nieruchomosci

Koszty funkcjonowania spétek celowych

Koszty ogblnego zarzadu

Koszty remontéw i napraw nieruchomosci

Koszty wyceny programu motywacyjnego

Zyski/straty z aktualizacji wyceny nieruchomosci
Pozostate koszty

Udziat w zysku/stracie jednostek wycenianych metoda praw
wiasnosci

Zyski/straty ze sprzedazy jednostek zaleznych
Zyski/straty z utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi
Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej

Przychody z tytutu dywidend

Przychody z tytutu odsetek

Koszty odsetek

Pozostate przychody i koszty finansowe
Zysk/Strata przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zysk/Strata netto

Réznice kursowe z wyceny jednostek dziatajgcych za granica
Suma dochodéw catkowitych

Zysk/Strata netto przypadajacy

na akcjonariuszy spétki dominujacej
Zysk/Strata netto przypadajacy

na udziatowcdw niesprawujgcych kontroli

FFO

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j
Przeptywy pieniezne netto

Zrédio: Dane spétki, szacunki DM Michael/Strém
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Przychody

Capital Park uzyskuje przychody z tytutu wynajmu nieruchomosci komercyjnych, a tgczne przychody przez 6M19 wyniosty 64 min
zt i byty wyzszy od analogicznego okresu zesztego roku o 6,2 min zt (-9%), ale gdyby zdekonsolidowa¢ fundusze REIA w okresie
poréwnawczym to przychody wzrosty o 8,1 min zt (14%). Nalezy pamieta¢, ze praktycznie catos¢ przychoddw Spoétki jest
otrzymywana w EUR, ale raportowana w polskich ztotych przez co prezentowane wyniki Spétki sg podatne na zmiany kurséw
walutowych. Z drugiej strony gtéwny sktadnik pasywow, czyli kredyty oraz obligacje sg rowniez zaciggniete w EUR, wigc dziatalnos¢
Spotki nie jest narazona operacyjnie na ryzyko walutowe (naturalny hedging), a jedynie prezentacja wynikdéw jest podatna na
zmiany kursu. Przychody wyrazone w EUR spadty z 16,6 mIn EUR do 14,9 min EUR (-10%). Prezentowany w sprawozdaniu spadek
przychodéw jest spowodowany dekonsolidacjg funduszy REIA, ktére przez 6M19 wygenerowaty 14 min zt przychodu i 28 min zt w
catym 2018 r. Z drugiej strony nastgpity postepy w komercjalizacji budynkéw i wzrost czynszéw, ktory zmitygowat wptyw
dekonsolidacji.

Zysk operacyjny netto z wynajmu nieruchomosci

Zysk operacyjny netto (NOI) w TH19 wyniést 47,4 min zt i byt nizszy o 8% od zaraportowanego w 1H18, co jest spadkiem
analogicznym do spadku przychodéw i jest zwigzane gtéwnie z dekonsolidacja funduszy REIA. Poréwnujgc dane
zdekonsolidowane, NOI wzrosto o 7,6 min zt. Koszty bezposrednio zwigzane z nieruchomosciami wynosity 16,6 min zt i stanowity
26% przychodéw (réwniez 26% w analogicznym okresie roku poprzedniego, a w przypadku danych nie uwzgledniajacych funduszy
REIA 29%).

Zysk netto, FFO

W 1H19 Capital Park wykazat zysk netto na poziomie 80,5 min zt, ktéry byt wyzszy az o 26,4 min zt (49%) w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku poprzedniego jednak réznica wynika gtéwnie z ujemnych réznic kursowych wykazanych przez 6M18
(-51,8 min zt). Przez 6M19 Spo6tka wykazata dodatnie réznice kursowe w kwocie 12,6 min zt).

Za bardziej wiarygodny miernik rentownosci w przypadku deweloperéw komercyjnych powszechnie uwazany jest FFO (Funds
From Operations), ktéry eliminuje wptyw ,nie-cashowych” elementéw rachunku wynikéw, takich jak aktualizacja wyceny
nieruchomosci, czy réznice kursowe. Wygenerowane w 1H19 FFO wyniosto 20,1 min zt co oznacza spadek o 8 min zt (28%) w
poréwnaniu z 1H18, a w poréwnaniu do danych z wytgczeniem funduszy REIA o 0,6 min zt (3%). FFO bez funduszy REIA za caty
2018 r. wyniosto 44,7 min zi.

Powodem gorszego wyniku FFO jest fakt, iz przez 6M19 Spétka poniosta istotne koszty ogélnego zarzadu (12,2 min zt vs 3,8 min zt
przez 6M18 i 8,4 min zt w caty 2018 r.) co wynika z kosztéw zwigzanych z pozyskaniem nowego inwestora (koszty due dilligience,
koszty prawne). Uwazamy, ze koszty te miaty charakter jednorazowy i FFO w kolejnych kwartatach powinno by¢ wyzsze - na
poziomie ok. 13-14 min zi, a nie 10 miIn zt jak to bytow 1Q19i 2Q19.

Z drugiej strony Spétka planuje sprzedaz projektu Eurocentrum, ktéry odpowiada (wg naszych kalkulacji) za ok. 60% NOI
generowanego przez Spoétke. Zaktadajagc spadek NOI o 60%, spadek kosztéw odsetkowych (w zwigzku ze sptatg zadtuzenia
przypisanego do Eurocentrum) o ok. 2,5 min zt kwartalnie i poziom kosztéw ogdélnego zarzadu na poziomie ok. 2-3 min zt
kwartalnie, kwartalne FFO moze osiggng¢ wartosci ok 2-3 min zt. Dodatkowo nalezy pamieta¢, ze bedzie rosto wykorzystanie
kredytu budowlanego dla projektu Fabryka Norblina, jednak koszty odsetkowe tego kreydytu beda kapitalizowane.

Zaktadamy, ze w przypadku sprzedazy projektu Eurocentrum, do momentu zakoriczenia budowy projektu Fabryka Norblina w
2Q21, FFO bedzie na poziomie 2-3 mlIn zt kwartalnie (chyba, ze Sp6tka zdecydowataby sie na kupno gotowego projektu za gotowke
uwolniong ze sprzedazy Eurocentrum, ale poki co Spétka raczej nie dokonywata takich transakgji). Wedtug naszej oceny Fabryka
Norblina przy petnym wynajeciu projektu powinien generowac podobne NOI do projektu Eurocentrum (ok. 65 min rocznie), wiec
mozna zaktadac, ze od 2022 r. ceteris paribus poziom FFO powinien wréci¢ do poziomu ok. 12-14 miIn zt kwartalnie.
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Potencjat do generowania gotowki i oczekiwane przeptywy pieniezne

Poniewaz poziom komercjalizacji projektéw Spétki na dzien 30.06.2018 r. wynosit 94%, uwazamy, ze Spotka osiggneta poziom
przychodoéw bliski maksymalnemu dla obecnego portfela nieruchomosci. Wedtug naszych kalkulacji kwartalne przychody powinny
ksztattowac sie na poziomie ok. 32 min zt, NOI na poziomie ok. 24 mIn zt, a FFO na poziomie ok. 13 min zt.

Na koniec 2Q19 wartos¢ ksiegowa ukonczonych projektéw kontrolowanych przez Spotke (bez joint venture i bez uwzglednienia
IFRS 16) wynosita 1 534 min zi, a zadtuzenie finansowe netto wynosito tgcznie 1 044 min zt, co implikuje wartos¢ LTV, liczonego jako
wartos¢ dtugu netto do wartosci ksiegowej ukoriczonych projektéw, wyniosta 68%. Gdyby dodatkowo uwzgledni¢ obecng wartos¢
ksiegowgq projektu Fabryka Norblina (528 mlIn zt) oraz gruntu Eurocentrum Hotel i Rezydencje (85 min zt) to poziom LTV wynidstby
zaledwie 49%, co oznacza, ze w hipotetycznym scenariuszu przy sprzedazy wszystkich tych projektéw po obecnej wycenie, srodki
ze sprzedazy dwukrotnie przewyzszytyby diug finansowy.

Zgodnie ze stanem na dzien publikacji raportu, Spétka negocjuje sprzedaz kompleksu Eurocentrum (warto$¢ ksiegowa 908 min zi,
przypisany dtug finansowy 500 min z}) oraz dgzy do sprzedazy sgsiadujgcego gruntu Eurocentrum Hotel i Rezydencje (85 min zt),
jednak umowa przedwstepna sprzedazy z potencjalnym nabywcg zostata zerwana.

W ponizszej tabeli przeprowadziliSmy uproszczong symulacje przeptywdw pienieznych oraz mozliwej luki/nadwyzki pienieznej do
2023r.

W scenariuszach A zaktadamy catkowitg sptate wymagalnych kredytéw i obligacji zgodnie z obecnym harmonogramem. Scenariusz
1 zaktada brak sprzedazy Eurocentrum, scenariusz 2 zaktada jego sprzedaz na koniec 2019 r. za 900 min zt i sptate przypisanego
do niego zadtuzenia w wysokosci 500 min zt.

W scenariuszach B zaktadamy jedynie sptate obligacji w terminie zapadalnosci i rolowanie zadtuzenia kredytowego (ustalenie
nowego harmonogramu rat i przesuniecie sptaty raty balonowej) - co uwazamy za prawdopodobne w formule finansowania
project finance.

W przypadku obu scenariuszy zaktadamy obecne roczne NOI na poziomie 100 mIn z, z czego 60 min zt generowane jest przez
projekt Eurocentrum, poziom rocznych kosztéw finansowych na poziomie 3% zadtuzenia finansowego, oraz 15 min zt statych
rocznych kosztéw zarzadu. Dodatkowo zaktadamy, ze od 2022 r. réwniez projekt Fabryka Norblina bedzie generowat 60 min zt
rocznego NOI, aczkolwiek jest to juz po dacie zapadalnosci wszystkich serii obligacji Spétki. Budowa Fabryki Norblina teoretycznie
powinna zakonczy¢ sie w potowie 2021 r., jednak ze wzgledu na wakacje czynszowe i inne mozliwe do poniesienia koszty fit-outow
zaktadamy dodatnie NOI z tego projektu dopiero od 2022 r.

We wszystkich scenariuszach zakladamy wykorzystanie 615 min zt kredytu na projekt Fabryka Norblina, przy czym zatozyliSmy, ze
zadtuzenie zwiekszy sie 0 200 min zt w 2H19, kolejne 200 min zt w 1H20, 200 min w 2H20, i 15 min zt w TH21. W kwocie 615 min zt
zawarte sg juz odsetki od kredytu, ktére bedg kapitalizowane. Zeby nie dublowa¢ kosztu odsetkowego od tego kredytu, ogélne
koszty odsetkowe Spétki liczymy dla zadtuzenia finansowego pomniejszonego o zadtuzenie Fabryki Norblina.

Poki co nie zaktadamy sprzedazy gruntu Eurocentrum Hotel i Rezydencje, pomimo iz jest to aktywo klasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy.
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Tabela 3: Analiza luki/nadwyzki ptynnosci

Scenariusz 1A (brak sprzedazy Eurocentrum) 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 2022 2023
Zadtuzenie finansowe (kredyty+obligacje) 1143,1 1343,1 1530,1 1630,1 1536,1] 1433,1 13971 655,1
Zadtuzenie fiansowe (bez Fabryki Norblina) 1143,1 1143,1 1130,1 10301 921,1 818,1 782,1 40,1
Koszty finansowe (3% zadtuzenia finansowego bez Fabryki Norblina) 17,1 17,1 17,0 15,5 13,8 24,5 23,5
FFO (NOI-koszty zarzadu-koszty finansowe) 25,4 25,4 25,5 27,0 28,7 120,5 121,5
Sptata kredytow -13,0 0,0 -45,0 -73,0 -36,0 -742,0 0,0
Sptata obligacji 0,0 -100,0 -64,0 -30,0 0,0 0,0 0,0
Gotéwka 115,5 127,9 53,2 -30,2 -106,2 -113,5 -735,1 -613,5
Scenariusz 2A (sprzedaz Eurocentrum) 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 2022 2023
Zadtuzenie (kredyty+obligacje) 1143,1 13431 1030,1 1130,1 1036,1 933,1 897,1 655,1
Zadtuzenie fiansowe (bez Fabryki Norblina) 1143,1 11431 630,1 530,1 421,1 318,1 282,1 40,1
Koszty finansowe (3% zadtuzenia finansowego bez Fabryki Norblina) 17,1 17,1 9,5 8,0 6,3 9,5 8,5
FFO (NOI-koszty zarzadu-koszty finansowe) 33,9 -4,6 3,0 45 6,2 75,5 76,5
Sptata kredytow -13,0 0,0 -45,0 -73,0 -36,0 -242,0 0,0
Sptata obligacji 0,0 -100,0 -64,0 -30,0 0,0 0,0 0,0
Sprzedaz Eurocentrum 900,0

Sptata zadtuzenia Eurocentrum -500,0

Gotéwka 115,5 536,4 431,8 325,8 227,4 197,6 60,8 137,4
Scenariusz 1B (brak sprzedazy Eurocentrum) 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 2022 2023
Zadtuzenie (kredyty+obligacje) 1143,1 13431 15561 16561 1607,1| 15771 15771 15771
Zadtuzenie fiansowe (bez Fabryki Norblina) 1143,1 1143,1 1143,1 10431 979,1 949,1 949,1 949,1
Koszty finansowe (3% zadtuzenia finansowego bez Fabryki Norblina) 17,1 17,1 17,1 15,6 14,7 28,5 28,5
FFO (NOI-koszty zarzadu-koszty finansowe) 25,4 25,4 25,4 26,9 27,8 116,5 116,5
Sptata obligacji 0,0 -100,0 -64,0 -30,0 0,0 0,0 0,0
Gotéwka 115,5 140,9 66,2 27,6 24,4 52,2 140,9 257,5
Scenariusz 2B (sprzedaz Eurocentrum) 2H21 2022 2023
Zadtuzenie (kredyty+obligacje) 1143,1 1343,1 1043,1 11431 1094,1] 1064,1 1064,1 10641
Zadtuzenie fiansowe (bez Fabryki Norblina) 1143,1 11431 643,1 543,1 479,1 449,1 449,1 449,1
Koszty finansowe (3% zadtuzenia finansowego bez Fabryki Norblina) 17,1 17,1 9,6 8,1 7,2 13,5 13,5
FFO (NOI-koszty zarzadu-koszty finansowe) 33,9 -4,6 2,9 4.4 5,3 71,5 71,5
Sptata obligacji 0,0 -100,0 -64,0 -30,0 0,0 0,0 0,0
Sprzedaz Eurocentrum 900,0

Sptata zadtuzenia Eurocentrum -500,0

Gotowka 115,5 549,4 444,8 383,6 358,0 363,3 429,5 501,0

Z powyzszej analizy wynika, ze jedynie w najbardziej konserwatywnym scenariuszu, w ktéorym Spétka nie sprzedaje projektu
Eurocentrum i musi sptaci¢ wszystkie raty balonowe kredytéw powstaje istotna luka ptynnosci do sptacenia obligacji. Uwazamy
jednak ten scenariusz za skrajnie nierealistyczny, poniewaz projekty Spétki sg skomercjalizowane w blisko 100%, co pozwoli albo
je sprzedac, albo zmieni¢ termin sptat rat balonowych kredytéw bankowych.

W kazdym innym scenariuszu Spoétka powinna by¢ w stanie wygenerowac srodki pieniezne pozwalajgce na sptate obligacji.

Gdyby Spétka rolowata zadtuzenie kredytowe i nie dokonata sprzedazy zadnego projektu (Scenariusz 1B) to z wygenerowanych
przeptywow pienieznych powinna by¢ w stanie sptaci¢ zadtuzenie cate zadtuzenie obligacyjne.

W przypadku sprzedazy kompleksu Eurocentrum Spoétka jest w stanie sptaci¢ wszystkie swoje zobowigzania finansowe zapadajace
do korca 2021 r.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 08.10.2019 r.

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
(dalej: ,Dom Maklerski"), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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.

Dom Maklerski posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (decyzja z dn. 4 czerwca
2013r.)

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

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 klientoéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany jest
nieodptatnie 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 Swiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t.j.: Dz.
U.z 2017 r. poz. 1219) oraz publikacje handlowa dla celéw dyrektywy MiFID Il i jest rozpowszechniany m.in. w celu promogji
oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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. 22017 r. poz. 459),

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

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powigzanych.

e Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujgce
raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktérej 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 petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych
i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.
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e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu organizujacego lub
wspoétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

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

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug maklerskich swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgcza umowy o $wiadczenie ustug maklerskich 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 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 spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzajg je zby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strém Dom Maklerski sp.z 0.0."”,
ktéry jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego.
https://michaelstrom.pl/files/Regulacje/Regulamin_zarzadzania_konfliktami_interesow wersja zatwierdzona 22maja2019.docx.p
df

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strém Dom Maklerski
Sp.zo.o.

Michael / Strém Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt
zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
https://michaelstrom.pl/files/Regulacje/Opis istoty instrumentow finansowych.pdf
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