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RAPORT KREDYTOWY — AKTUALIZACJA / PUBLIKACJA HANDLOWA MICHAEL/STROM

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktorej jednostkg dominujgcg jest Cavatina
Holding S.A. (Spétka), po wynikach za 4Q21 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych
obligaciji.

. W pierwszym kwartale 2022 r. Spoétka pozyskata najemcow na 24,5 tys. m2 GLA. Poziom wynajmu
kompleksu Global Office Park (55,2 tys. m2 GLA) wynosi aktualnie ponad 70%.

. Gléwna przewaga grupy jest realizowanie wysokich marz (w okolicach 30-45%) na projektach
wzgledem konkurencyjnych spotek. Mozliwe jest to przede wszystkim dzieki posiadaniu wtasnego
GW. Marza rozpoznawana jest wraz z postepami budowy oraz wzrostem komercjalizacji budynkow.

. Dtug netto grupy na koniec 4Q21 wynidst 1 017 min zt i implikowat stosunek zadtuzenia netto do
kapitatébw wiasnych na poziomie 0,97x.

. Gtéwng formg finansowania dziatalnosci Spotki sg kredyty, ktére odpowiadaty za 70% zadtuzenia
finansowego, sg to przede wszystkim diugoterminowe kredyty budowlane/inwestycyjne, ktérych
wymagalnos$¢ przypada po 2026 roku. W strukturze finansowania coraz wiekszy udziat stanowig
obligacje, aktualnie odpowiadajg one za 11% zadtuzenia finansowego.

. Aktualnie ok. 50% zadtuzenia jest denominowane w walucie innej niz PLN. Spétka zaktada, ze
struktura walutowa zadtuzenia bedzie coraz bardziej zmienia¢ sie w strone wiekszego finansowania
w EUR. Spodtka szacuje $redniowazony koszt finansowania na 4-5%. Nalezy si¢ spodziewac, ze
aktualnie poziom ten moze byé wyzszy ze wzgledu na wzrost WIBORu. Biorgc jednak pod uwage
zmiane struktury walutowej, mozna zaktadac¢, ze potencjalny wzrost stép procentowych w Polsce
bedzie miat coraz mniejszy wptyw na wzrost $redniego kosztu odsetkowego.

. Istotnymi czynnikami dla przeptywéw pienieznych pozostajg potencjalna sprzedaz dobrze
skomercjalizowanych budynkéw, dalszy postep w komercjalizacji pozostatych zakornczonych

projektow, jak réwniez pozyskiwanie finansowania bankowego dla kolejnych projektéw w budowie.
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PROJEKTY BIUROWE
Projekty zakornczone:
Tlsch_nera Carbon Tower Global Office Equal Business palio A Ocean Office Cavatina Hall
Office Park C Park D Park A
GLA 33600 19 100 4 000 11 400 16 500 13 000 8 100
NOI (tys. EUR) 6 050 3350 650 2 020 2 860 2 300 1500
Warto$¢ bilansowa (tys. PLN) 314 212 181 417 42 702 85 302 143 527 124 989 83098
Dfug projektowy (tys. PLN) 156 866 105 332 11 668 48216 57 713 0 59 406
Status pozyskiwania finansowania . kredyll . kredylA Kredyt Kredyt kredyt term-sheet Kredyt
inwestycyjny inwestycyjny budowlany budowlany budowlany obrotowy
Poziom najmu (%) 78% 98% 100% 56% 43% 91% 82%
Data zakoriczenia 4Q 2019 2Q 2019 Q4 2020 Q12021 Q12021 Q32021 Q42021
Projekty w budowie:
Global Global . . " . . Ocean
SilmEnk GReRmk aans DG FEIRCHR oo qemmbd  aremA | euem s WiMa A WiMa D
AL A2 Hall B Park B Park C B
GLA 27 300 27 900 4 800 7 700 12 800 28 500 16 300 18 200 51 200 29 900 1900
Docelowy NOI (tys. EUR) 4810 4820 820 1320 2230 5 050 2960 3330 9370 5110 320
Warto$¢ bilansowa (tys. PLN) 214 745 220 895 2113 43 195 7061 86 164 91 654 28 602 73774 34 247 10 048
Dtug projektowy (tys. PLN) 84 413 84 413 - 21378 - 23 406 25 959 s s - -
Budzet inwestycyjny (tys. PLN)* 266 928 269 665 38 450 64 431 107 086 253 588 162 277 175 064 556 486 258 581 17 586
Status pozyskiwania finansowania Hiealy bl w toku el w toku term-sheet fooezka w toku w toku w toku w toku
budowlany budowlany budowlany budowlana
Zaawansowanie budowy (%) 100% 100% 5% 97% 3% 28% 66% 3% 3% 10% 40%
Poziom najmu / przednajmu (%) 75% 52% 61% 21% 0% 31% 26% 0% 0% 0% 100%
Planowana data zakoriczenia 1Q 2022 1Q 2022 4Q 2022 2Q 2022 1Q 2023 1Q 2023 2Q 2022 4Q 2023 4Q 2024 4Q 2023 4Q 2022
Projekty planowane:
Palio Office Palio Office Palio Office Palio Office Ocean Office Quroum E Krakéw Office
Park D Park E Park F Park G+H Park D Park
GLA 23 400 7900 8700 11 600 5000 5600 39 500
Docelowy NOI (tys. EUR) 4250 1430 1550 2 050 890 1020 7110
Budzet inwestycyjny (tys. PLN)* 195 749 66 108 76 305 100 006 48 250 51 460 368 450
Planowana data rozpoczecia 2Q 2022 3Q 2022 3Q 2022 1Q 2023 4Q 2022 3Q 2022 4Q 2022
Planowana data zakoriczenia 1Q 2024 4Q 2023 4Q 2023 20Q 2024 4Q 2023 4Q 2023 4Q 2025

* na poziomie SPV (z uwzglednieniem marzy GW)
** po dniu bilansowym, 14 marca 2022 dwie wieze A1 i A2 otrzymaly pozwolenie na uzytkowanie

Sredni poziom wynajecia projektéw ukofczonych, bedgcych w posiadaniu Grupy wynosi 77%. Wzgledem
poprzedniego raportu jest to wzrost o 7 p.p. Wskazany wzrost wynika przede wszystkim z postepujacej
komercjalizacji projektu Ocean Office Park A. Poziom wynajmu w tym obiekcie wzrést z 44% do 91%. W dalszym
ciggu dla tego projektu Spdtka nie pozyskata finansowania bankowego. Jednak przy tak wysokim poziomie
komercjalizacji, wydaje sie, ze Spoétka w powinna pozyska¢ finansowanie tego projektu. Do tej pory Spétka
finansowata projekt z wilasnych $rodkéw. Zaktadajgc pozyskanie kredytu w wysokosci 65% budzetu
inwestycyjnego, Spotka moze uwolni¢ ok. 80 min zt gotéwki jako refinansowanie poniesionych naktadow

inwestycyjnych (jedynie dla projektu Ocean Office Park A).

Juz po dniu bilansowym, 14 marca 2022 r. dwie wieze kompleksu Global Office Park otrzymaty pozwolenie na
uzytkowanie. Poziom ich przednajmu wzrést od ostatniego raportu i wynidst 63% (na date sprawozdania). Aktualnie
Spotka podaje, ze jest to juz ponad 70%. Spotka poinformowata, ze w pierwszym kwartale 2022 r. pozyskata
najemcow na 24,5 tys. m2 GLA, w catym 2021 r. byto to ponad 40 tys. m2 GLA . W ostatnim kwartale Spétka nie
sprzedata zadnego z ukonczonych projektéw.

Maklerski S.A. z Warszawie, Al. Jerozolimskie 1
ru Sads
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07 Warszawa, wpisana do Kraj
22-15, REGON nr
13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r., DRK/

z dnia 21 stycznia 2020 1.
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. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Przychody z najmu i aranzacji 40 445 59 021 35116
Koszty zwigzane z najmem i aranzacjami -18 201 -26 070 -18 838
Wynik z najmu i aranzacji 22 244 32 951 16 278
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 257 261 233801 217 998
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych 279 505 266 752 234 276
Przychody z pozostatych uméw z klientami 35513 - -
Koszty pozostatych umow z klientami -24 527 - -
Koszty ogbinego zarzadu -43 265 -21 819 -24 359
Pozostate przychody operacyjne 10 285 9116 3350
Pozostate koszty operacyjne -15516 -7 545 -2512
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 241 995 246 504 210 755
Przychody finansowe 1411 3976 8 269
Koszty finansowe -38 192 -49 909 -20 767
Udziat w zyskach jednostek wspotkontrolowanych wycenianych metodg praw 30 161 -794 -
wiasno$ci
Zysk brutto 235375 199 777 198 257
Podatek dochodowy -45 755 -54 064 -38 889
Zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej 189 620 145 713 159 368

Zrédto: Dane Spotki

Spoétka wykazata w 2021 r. 40,4 min zt przychodoéw z tytutu najmu i aranzacji (w samym 4Q 12,2 min zt), co w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego oznacza spadek o 31%. Gorszy wynik wynika przede
wszystkim z mniejszej ilosci wynajmowanej powierzchni biurowej (w 2020 r. Grupa dokonata sprzedazy kompleksu
biurowego Equal Business Park A-C o powierzchni 49 tys. m2 GLA). Pomimo wystgpienia pandemii Covid-19

Spotka nie odnotowata istotnych opéznien w ptatnosciach czynszow.

Na wynik finansowy Spotki w najwiekszym stopniu wptywa wycena nieruchomosci inwestycyjnych znajdujgcych sie
aktualnie w portfelu Spétki. Wynik z wyceny rozpoznawany jest zgodnie z postepem prac budowlanych oraz
podpisywaniem kolejnych uméw najmu. taczny zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w 2021 r. wyniost

257 min zt (w samym 4Q byto to 80 min z})
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Tabela: Rozpoznane marze na projektach inwestycyjnych (31.12.2021)

Projekt Marza*
Diamentum Office, Wroctaw 18%**
Equal Business Park A, B, C, Krakow 16%**
Chmielna 89, Warszawa 49%
Carbon Tower, Wroctaw 45%
Tischnera Office, Krakow 45%
Global Office Park C, Krakow 35%
Equal Business Park D, Krakéw 38%
Palio Office Park A, Gdansk 43%
Ocean Office Park A, Krakow 37%

*Marza dotychczas rozpoznana w wynikach

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

Zrédto: Dane spotki

Marza rozpoznawana jest m.in. wraz ze wzrostem stopnia komercjalizacji. Od ostatniego raportu nastgpit wzrost
komercjalizacji projektu Ocean Office Park A, w zwigzku z czym rozpoznana marza wzrosta z 28% do 37%. Nalezy
pamietac jednak, ze rzeczywista marza bedzie zaleze¢ od ceny sprzedazy danego projektu biurowego.

Koszty ogolnego zarzadu w 2021 wyniosty 43 min zt, a w catym 2020 r. byto to 22 min zt. W samym 4Q21 Spotka
poniosta 14,6 min zt SG&A (m.in. premie dla kluczowych pracownikéw w zwigzku z przeprowadzong ofertg
publiczng akcji). Na zdecydowanie wyzszy poziom kosztéw w 2021 r. miaty wplyw przede wszystkim one-offy
zwigzane z ofertg publiczng. Koszty finansowe w 4Q21 wyniosty 8,5 min zt. W catym 2021 r. wyniosty 38 min zt.

Nie zaobserwowano wzrostu kosztéw finansowych wzgledem poprzednich kwartatow.




6 RAPORT KREDYTOWY — AKTUALIZACJA / PUBLIKACJA HANDLOWA

MICHAEL/STROM

ANALIZA BILANSU

31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019 % sumy bilansowej 4Q21
Aktywa trwafe razem 2 150 469 1292 025 1410678 86%
Aktywa niematerialne 98 151 351 0%
Wartos¢ firmy 82 425 82 425 82 425 3%
Rzeczowe aktywa trwate 70714 7 555 2 460 3%
Nieruchomosci inwestycyjne 1903 852 1118 426 1309 426 76%
Inwestycje w jednostkach wspétkontrolowanych 60 799 29 013 - 2%
wycenianych metodg praw wtasnosci
Pozostate aktywa finansowe 26171 50 016 11 593 1%
Pozostate aktywa niefinansowe 3170 3442 2911 0%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3240 997 1512 0%
Aktywa obrotowe 347 700 112 864 120 453 14%
Zapasy 64 203 32954 11 746 3%
Naleznosci z tytutu najmu oraz pozostate 49 258 29 268 14 507 2%
nalezno$ci
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 226 78 185 0%
Pozostate aktywa finansowe 47 606 11 825 33850 2%
Pozostate aktywa niefinansowe 54 382 25290 18 347 2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 132 025 13 449 41 818 5%
SUMA AKTYWOW 2498 169 1404 889 1531131 100%
Kapitat wlasny 1 053 900 669 521 529 570 42%
Zobowigzania diugoterminowe 1075174 534 674 669 547 43%
Kredyty i pozyczki 853 449 451 639 573 258 34%
Obligacje 115774 28 449 29 268 5%
Zobowigzania inwestycyjne 16 574 11 309 5890 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu 32 257 10 861 16 179 1%
Pozostate zobowigzania finansowe 2171 1217 4932 0%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 2177 - - 0%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 52772 31199 39 750 2%
dochodowego
Zobowigzania krotkoterminowe 369 095 200 694 332014 15%
Zobowigzania z tytufu dostaw i ustug 15 885 9790 16 431 1%
Kredyty i pozyczki 127 436 66 984 87 364 5%
Obligacje 9793 0 68 938 0%
Zobowigzania inwestycyjne 137 604 102 328 82 680 6%
Zobowigzania z tytutu leasingu 2631 1143 598 0%
Pozostate zobowigzania finansowe 40 485 6 487 0 2%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 25912 6 654 68 155 1%
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 1609 3156 2618 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 7 740 4152 5230 0%
Zobowigzania ogotem 1444 269 735 368 1001561 58%
SUMA PASYWOW 2498 169 1404 889 1531131 100%
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Na koniec 4Q 2021 r. suma bilansowa wyniosta 2 498 min zt (+363 mIn zt g/q). Na wzrost sumy aktywow najwiekszy
wplyw ma rosnacy portfel nieruchomosci inwestycyjnych. Warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych to
1904 min zt (+168 min zt g/q). 49% wartosci nieruchomosci inwestycyjnych stanowig nieruchomosci w budowie,
51% to nieruchomosci juz ukohczone, w ktérych najwiekszy udziat ma projekt Tischnera Office o wartosci
bilansowej 314 min zt oraz Carbon Tower o wartosci 183 min zi. Pozycja bilansowa: Inwestycje w jednostkach
wspotkontrolowanych dotyczy udziatéw w spoétce Cavatina Office sp. z 0.0., w ktérej Grupa posiada 35% udziatéw.
Warto$¢ bilansowa udziatéw na koniec 4Q21 wynosita 60,8 min zt. Dodatkowo Cavatina Holding S.A. udzielita
spofce wspotkontrolowanej pozyczki o wartosci bilansowej 25 min zt (wykazana w pozycji Pozostate aktywa

finansowe).

Aktywa obrotowe w 4Q21 stanowity 14% wartosci aktywow i wynosity 348 min zt (+113 min zt g/q). W 4Q21 Spotka
istotnie zwigkszyta saldo Srodkow pienieznych i ekwiwalentéw, ktére na koniec roku wyniosty 132 min zt (+70 min
zt q/q). Pozostate aktywa niefinansowe to gtéwnie naleznosci od US z tytutu zwrotu VAT, z kolei na pozostate
aktywa finansowe skfadajg sie depozyty ustanowione w celu zabezpieczenia sptaty zadtuzenia oraz $rodki
pieniezne odpowiadajgce kaucjom wptaconym przez najemcéw. Zapasy na koniec 4Q21 wyniosty 64 min zt (+15
min zt g/q), w skiad tej pozycji bilansowej wchodzg przede wszystkim naktady zwigzane z drugim segmentem
dziatalnosci grupy (PRS) i spotkg Resi Capital S.A., w tym grunty pod dziatalno$¢ mieszkaniowa w ramach nowej
grupy kapitatowej. Spétka nie prezentuje naktadéw w nieruchomosciach inwestycyjnych, poniewaz nie sg one
zwigzane z gtébwng dziatalnoscig spotki (nieruchomosci komercyjne) i sg przeznaczone do sprzedazy. Zapasy
wyceniane sg wedtug kosztéw poniesionych przez Grupe, Spoétka zaktada, ze w 2022 naktady zostang odsprzedane
do Resi GW po wartosciach rynkowych, a tym samym nastgpi catosciowe odseparowanie wspomnianych dwoch
segmentdéw dziatalnosci i grupa Resi Capital S.A. stanie sie w petni niezalezna.

Kapitat wtasny wzrést wzgledem poprzedniego kwartatu o 72 min zi, co wynika z osiggnietego w tym okresie zysku
netto. Zobowigzania dlugoterminowe na dzien 31.12.2021 r. wynosity 1 075 min zt (+291 min zt g/q), z czego
obligacje stanowity 116 min zt (+56 min zt g/q), a kredyty i pozyczki 853 min zt (+203 min zt g/q). Zobowigzania
krétkoterminowe wyniosty 369 min zt. Na te pozycje sktadato sie m. in. 127 min zt (-25 min zt g/q) kredytow i
pozyczek, 10 min zt obligacji, 137 min zt zobowigzan inwestycyjnych (zobowigzania z tytutu prac wykonanych przez
podwykonawcoéw ustug budowlanych oraz dostawcéw materiatéw budowlanych). Na warto$é 40 min zt (-4 min zt
g/q) pozostatych zobowigzan finansowych skitadajg sie natomiast pochodne instrumenty finansowe
(zabezpieczajgce ryzyko kursowe i ryzyko stopy procentowej) oraz faktoring odwrotny, ktérego warto$¢ na koniec
okresu sprawozdawczego wyniosta 35 min zt (- 3 min zt g/q). Z faktoringu odwrotnego od 2021 roku korzysta spotka
generalnego wykonawstwa - Cavatina GW, spotka sptaca faktury dostawcéw jednoczesnie stajgc sie wierzycielem
wobec instytucji finansujgcych. Grupa traktuje faktoring odwrotny jako forme finansowania krétkoterminowego,

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

Tabela: Rachunek przeptywdw pienieznych (w tys. zt)

31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Zysk/(strata) brutto 235375 199 777 198 257
Korekty -356 827 -342 281 -202 479
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -121 452 -142 504 -4 222
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -504 328 196 839 -166 007
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej 744 356 -82 704 192 760
taczny przeptyw srodkoéw pienieznych 118 576 -28 369 22 531

Zrédito: Dane Spotki

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

zaleznosci od terminu uzyskania finansowania).

W naszej ocenie ogdlna sytuacja finansowa, zdolno$¢ do generowania gotéwki i potencjalne zrodta sptaty obligacii
nie zmienity sie od publikacji poprzedniego raportu kredytowego. Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym z punktu
widzenia przeptywdw pienieznych jest emisja obligacji. Spétka w ramach lutowej publicznej emisji wyemitowata
warte 40,7 min zt papiery dtuzne.

Istotnymi czynnikami dla przeptywow pienieznych pozostajg potencjalna sprzedaz dobrze skomercjalizowanych
budynkdéw, jak réwniez dalszy postep w komercjalizacji pozostatych zakonczonych projektéw. Wydaje sie, ze
kluczowym z punktu widzenia przeptywow pienigznych pozostaje dalszy postep komercjalizacji kompleksu Global
Office Park (55,2 tys m? GLA) — mozliwos¢ refinansowania poniesionych naktaddw, oraz Tischnera Office (33,6 tys.
m? GLA). Wzrost wynajmu przyblizytby Spdtke do sprzedazy tego budynku i uwolnienia gotéwki, ktéra jest
potrzebna na realizacje kolejnych projektéw. Ze wzgledu na wzrost poziomu komercjalizacji w projekcie Ocean
Office Park A, spodziewamy sie, ze Spoétce uda sie pozyskac finansowanie bankowe dla tego projektu. Szacujemy,

ze pozwoli to uwolnié ok. 80 min zt gotéwki jako refinansowanie poniesionych naktadéw inwestycyjnych.

Wptyw na ptynnos$é Spotki przed wykupem obligacji bedzie miat rowniez duzy projekt wroctawski — Quorum. W tym

przypadku kluczowe bedzie pozyskanie dalszego finansowania dla tego projektu.

visana d
N nr 14
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. ZADLUZENIE

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego na dzien 31.12.2021 r.

1200
m Pozostate
1000
Obligacje
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m Kredyty i pozyczki
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200 ]
127
0
krétkoterminowe dtugoterminowe

Zrédio: Dane Spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Harmonogram zapadalnosci zadtuzenia finansowego na dzien 31.12.2021 r.*

600,0
500,0
400,0
300,0
200,0
.
0,0
2022 2023-2024 2025-2026 po 2026
Instrumenty pochodne m Zobowigzania z tytutu faktoringu
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*w tym ok. 135 min zt kredytéw obrotowych (termin wymagalnosci w latach 2022-2023), ktére co do zasady podlegaja
rolowaniu, oraz ok. 88 min zt pozyczek od podmiotéw powigzanych
Zrédto: Dane Spotki

Zadtuzenie finansowe na koniec grudnia 2021 wyniosto 1 149 min zt i bylo wyzsze o 233 min zt wzgledem
poprzedniego kwartatu, a 0 596 min zt wzgledem konica 2020 r . W 4Q21 r. Grupa w znacznym stopniu zwigkszyta
saldo kredytéw i pozyczek (+179 min zt) oraz obligacji (+56 min zt) Nominalny wzrost zadtuzenia wynika przede
wszystkim ze wzrostu skali dziatalnosci, spétka realizuje wiele projektdw, na ktére sukcesywnie pozyskuje

finansowanie bankowe.

Gtéwng formg finansowania dziatalnosci Spotki sg kredyty, ktére odpowiadaty za 70% zadtuzenia finansowego. Sg
to przede wszystkim diugoterminowe kredyty budowlane/inwestycyjne, ktérych wymagalnos$¢ przypada po 2026

roku. W strukturze finansowania coraz wiekszy udziat stanowig obligacje, aktualnie odpowiadajg one za 11%
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zadtuzenia finansowego. Docelowo udziat obligacji wzrosnie, jednak w dalszym ciggu zdecydowang wiekszos¢

zadtuzenia finansowego bedzie stanowi¢ finansowanie bankowe pod poszczegdine projekty.

Zadtuzenie finansowe dtugoterminowe na koniec grudnia wyniosto 971 min zt i stanowito 85% dtugu brutto.
Zadtuzenie wymagalne w terminie do 12 miesiecy wynosito 178 min zt. Na koniec okresu sprawozdawczego Spotka
posiadata 132 min zt Srodkéw pienieznych co implikuje warto$¢ dtugu netto na poziomie 1 017 min zt (+163 min zt
q/q). Stosunek dtugu netto do kapitatéw witasnych na koniec 4Q21 wynidst 0,97x (vs. 0,87x na koniec 3Q21; 0,81x
na koniec 2020 r.).

Wykres: Wskazniki dtug netto/kapitat wtasny oraz dtug netto/aktywa wsréd wybranych deweloperow
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*dane finansowe gwaranta obligacji — Granabero Holding Itd

** prak danych finansowych za 4Q21 dla Ghelamco oraz HB Reavis

Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytoéw, pozyczek, obligacji, leasingdw (bez wliczania opftat z tytutu uzytkowania
wieczystego), faktoringu — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Po dniu bilansowym, w styczniu 2022 r., Spétka zawarta umowe kredytu inwestycyjnego na refinansowanie
zadluzenia oraz poniesionych naktadéw budowlanych w krakowskim projekcie Tischnera Office. Niemiecki
NORDY/LB pozyczy spétce zaleznej 50 min euro, z czego ok. 34,25 min EUR trafi na sptate zadtuzenia wobec Alior
Banku, a okoto 15,5 mIn EUR zostanie przeznaczone na biezacg dziatalno$¢ inwestycyjng grupy. W lutym
natomiast Spotka pozyskata z publicznej emisji obligacji 40,7 min zt.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy 1.296.470,57 PLN w catosci optacony. Zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r., DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019
z dnia 21 stycznia 2020 r.
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Szacujemy, ze ze wzgledu na emisje obligacji i pozyskanie nowych kredytow po dniu bilansowym wskaznik w
kolejnym okresie bedzie wyzszy. Uwazamy, ze nominalna wartos¢ zadtuzenia finansowego w kolejnych okresach
bedzie dos¢ szybko rosta ze wzgledu na uruchamianie kolejnych transz pozyskanych juz kredytéw oraz
pozyskiwanie nowego finansowania dla rozpoczetych w ostatnim czasie inwestycji (spotka rozpoczyna budowe z
wiasnego kapitatu, kredyty pozyskiwane i uruchamiane sg przy odpowiednim poziomie komercjalizacji, przewaznie

od ok. 35-40%). Spadek zadtuzenia nastapi w przypadku sprzedazy ktérego$ z gotowych projektéw biurowych.

Aktualnie ok. 50% zadtuzenia jest denominowane w walucie innej niz PLN. Spoétka zaktada, ze struktura walutowa
zadtuzenia bedzie coraz bardziej zmienia¢ sie w strone wiekszego finansowania w EUR (juz od etapu kredytu
budowlanego). Zdaniem Spotki stopy procentowe w strefie Euro sg niskie i stabilne, a zacies$nianie polityki
pienieznej najprawdopodobniej nastapi duzo pdézniej niz w Polsce. W zwigzku z powyzszym finansowanie w EUR
wydaje sie korzystniejsze niz w PLN i duzo stabilniejsze, biorgc pod uwage, ze 70% finansowania stanowig kredyty
0 zmiennej stopie. Ponadto zaréwno ptatno$¢ czynszéw jak i sprzedaz budynkéw nastepuje w EUR, przez co
Spotka nie jest narazona na dodatkowe ryzyko walutowe (kredyt bedzie sptacany bezposrednio w EUR, nie bedzie
réznic kursowych). Spotka szacuje Sredniowazony koszt finansowania na 4-5%. Nalezy sie spodziewaé, ze
aktualnie poziom ten jest wyzszy ze wzgledu na wzrost WIBORu, jednak biorgc pod uwage zmiane struktury
walutowej, mozna zakfadaé, ze potencjalny wzrost stép procentowych w Polsce bedzie miat coraz mniejszy wptyw

na wzrost $redniego kosztu odsetkowego.

Spotka jest emitentem obligacji notowanych na ASO Catalyst. Charakterystyka obligacji Spoétki zostata

przedstawiona ponize;.

Tabela: Charakterystyka obligacji Cavatina Holding S.A. (stan na dzien 26.04.2022 r.)

E El C F F1 P2022A***
nazwa skrocona CVH0624 CVH1224 nienotowana nienotowana hienotowana CAV0925
warto$c emisji (min zt) 20 000 000 20 500 000 9484 040* 20496 000* 56 120 000 40 695 000
nominat 1 000 1000 1000 1000 1000 1000
oprocentowanie zmienne zmienne zmienne state 9% zmienne zmienne
(WIBOR6M)  (WIBORG6M) (WIBOR) (WIBOR 3M)  (WIBOR6M)
marza 6,50% 6,50% X X 8,00% 6,00%
data wykupu 21.06.2024 22.12.2024 30.06.2022 31.03.2024 19.11.2024 08.09.2025
Zabezpieczenie** tak tak tak tak tak tak
opcja wczesniejszego tak tak X X X tak
wykupu

*pozostata warto$¢ nominalna po cze$ciowych wykupach

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

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

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

- przelew wierzytelno$ci z pozyczek na rzecz podmiotéw zaleznych

***emisja po dniu bilansowym

Zrédio: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst, dane Spétki
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Kowenanty wyemitowanych obligacji okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Zadtuzenia Netto
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do Aktywdw Netto). Dla serii notowanych maksymalny poziom wskaznika

wynosi 0,6x. Na dzien 31.12.2021 r. warto$¢ wskaznika wyniosta 0,41x.

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

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowg Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie

Niniejszy materiat:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005

r. 0 obrocie instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupehniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé

zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

) nie spefia standardéow rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych

strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.

visana d
N nr 14




