Raport kredytowy Bartosz Watecki, Analityk

14.02.2022 Doradca inwestycyjny Mic H.NAVETILE/N?ST ROM
Publikacja handlowa b.walecki@michaelstrom.pl
Cavatina Holding S.A. PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktorej jednostkg Deweloper realizujgcy
dominujgcg jest Cavatina Holding S.A. (Spotka), po wynikach za 3Q21 pod katem projekty biurowe na terenie
zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligaciji. catej Polski.

» Zgodnie z przygotowanym modelem potencjalnych przeptywéw pienigznych, OQutstanding obligacii:
Spotka przy wskazanych zatozeniach bedzie w stanie wykupi¢ wszystkie

aktualnie istniejgce obligacje w wymaganym terminie. Zatozenia dotyczace  seria mzt  YTM
modelu przedstawione sg w odpowiednim rozdziale ponizej. c 9,6 X

E 20 8,53

> Spotka od poczatku swojej dziatalnosci ukonczyta budowe 12 budynkoéw, zczego 4 205 941
5 zostalo sprzedanych (83,8 tys. m? GLA), pozostate zakohczone inwestycje F 205  x
utrzymywane sg na bilansie, a Spétka oczekuje na korzystne warunki dla ich F1 561 X

sprzedazy, lub dazy do zwiekszenia ich poziomu komercjalizacji. W budowie
znajduje sie aktualnie 11 budynkéw (224,5 tys. m? GLA). Planowane do
rozpoczecia w 2022 i 2023 r. jest kolejne 7 nieruchomosci.

Suma 126,7

» Gtowng przewagag grupy jest realizowanie wysokich marz (w okolicach 30-45%)
na projektach wzgledem konkurencyjnych spotek. Mozliwe jest to przede
wszystkim dzieki posiadaniu wlasnego GW.

» Diug netto grupy na koniec 3Q21 wynidst 854 min zt i implikowat stosunek
zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 0,87x.

» Gtéwna formg finansowania dziatalnosci Spétki sg kredyty, ktére odpowiadaty za
65% zadtuzenia finansowego, sg to przede wszystkim dtugoterminowe kredyty
budowlane/inwestycyjne, ktérych wymagalno$¢ przypada po 2026 roku. W
strukturze finansowania coraz wigkszy udziat stanowig obligacje, aktualnie
odpowiadajg one za 7% zadtuzenia finansowego, jednak Spotka w kolejnych
okresach planuje zwieksza¢ udziat obligacji w strukturze finansowania.

» Aktualnie ok. 50% zadtuzenia jest denominowane w walucie innej niz PLN. Spdtka
zaktada, ze struktura walutowa zadtuzenia bedzie coraz bardziej zmienia¢ sie w
strone wiekszego finansowania w EUR. Stopy procentowe w strefie Euro sg nadal
niskie (EURIBOR 3m -0,55% na 20.01.2022r.) i stabilne, a zaciesnianie polityki
pienieznej najprawdopodobniej nastgpi duzo pdzniej niz w Polsce. Ponadto
zaréwno ptatnosé czynszow jak i sprzedaz budynkéw nastepuje w EUR, przez co
Spodtka nie jest narazona na dodatkowe ryzyko walutowe.
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Opis Spoftki

Grupa Kapitalowa Cavatina Holding S.A. jest ogodlnopolskim deweloperem na rynku nieruchomos$ci komercyjnych
realizujgcym projekty biurowe od 2015 roku (z uwzglednieniem dziatalnosci Cavatina sp. z o.0., ktérej kluczowe aktywa
zostaty wniesione aportem do Spétki w latach 2017-2018).

Spoétka koncentruje sie na realizacji duzych projektéw biurowych, ktérych powierzchnia wynosi od ok. 20 tys. m2 GLA
(pojedyncze budynki) do 100 tys. m2 GLA (kompleksy budynkéw biurowych tzw. parki biurowe, mozliwe do realizac;ji
etapami). Obiekty realizowane przez Grupe to wytacznie budynki biurowe klasy A.

Model biznesowy spotki zaktada przeprowadzenie komercjalizacji powierzchni biurowych, zarzgdzanie posiadanymi
nieruchomosciami w okresie od zakonczenia komercjalizacji do sprzedazy tj. w okresie eksploatacji budynku, a ostatecznie
sprzedaz skomercjalizowanych obiektéw po otrzymaniu korzystnej oferty.

Spotka posiada takze wlasne zasoby umozliwiajgce petnienie funkcji generalnego wykonawcy w petnym wymiarze dla
kazdego z projektow. Cechg wyrdzniajgca Grupe jest takze samodzielne i kompleksowe projektowanie w zakresie
architektury i konstrukcji oraz aranzacji wnetrz planowanych obiektéw we wiasnym biurze projektowo-architektonicznym.

0Od 2015 roku do dnia sporzgdzenia sprawozdania Grupa zakonczyta budowe dwunastu nieruchomosci biurowych o tagcznej
powierzchni ponad 190 tys. m2 GLA, z czego pie¢ zostato juz sprzedanych (ponad 80 tys. GLA o tgcznej wartosci ponad
900 min z). Spoétka prowadzi dziatalnos¢ w najwiekszych miastach w Polsce (Warszawa, Krakow, £édz, Wroctaw,
Katowice, Gdansk) oraz w Bielsku-Biatej. Celem strategicznym Spoiki jest dalsza ekspansja na rynku biurowym w Polsce,
rozwoj portfela budynkéw biurowych klasy A i osiggniecie do konca 2025 roku poziomu 1 min m? GLA projektow
(rozumianego jako projekty zakonczone, znajdujgce sie w trakcie realizacji oraz zabezpieczone poprzez m. in. posiadanie
PSPA w zakresie akwizycji gruntu).

Dnia 23 lipca 2021 r. Spoétka zadebiutowata na warszawskiej gietdzie. Oferta obejmowata 7,5 min akcji ktérych cena
emisyjna wyniosta 25 zt, tym samym catkowita warto$¢ oferty wyniosta 187,5 min zt brutto (do inwestoréw instytucjonalnych
trafito ok. 88% oferowanych akcji, pozostata czes¢ trafita do klientow indywidualnych). Obligacje Spotki sg notowane na
rynku Catalyst od stycznia 2021 roku.

Jednostka dominujgcg najwyzszego szczebla jest Cavatina sp z o0.0., jednostkg bezposrednio dominujgcg jest Cavatina
Group S.A., ktéra posiada 69,9% akcji Spétki. Pozostate 30,1% akcji jest notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych,
gdzie poziom 5% zaangazowania przekroczyty NN OFE oraz Value FIZ.

Wykres: Struktura akcjonariatu Cavatina Holding S.A.

Free float
16%

AgioFunds TFI S.A.
6%

NN OFE -

8%

Cavatina Group S.A.
70%

Zrédto: Dane Spotki
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Cavatina sp z 0.0. (poreczyciel notowanych serii obligaciji Spofki) jest jednostkg dominujgcg catej grupy Cavatina, w ktorej
to mozna wyodrebni¢ dwa segmenty dziatalnosci. Spétka Cavatina Holding jest jednostkg dominujgcg (holdingowa) dla
grupy kapitatowej Cavatina Holding S.A. i odpowiada za projekty komercyjne (biurowe), natomiast Resi Capital S.A. jest
spotkg dominujgca (siostrzang wobec Cavatina Holding S.A.) nowej grupy kapitatowej odpowiedzialnej za projekty
mieszkaniowe (najem profesjonalny — Private Rented Sector (PRS)), ktérg to Cavatina chce dynamicznie rozwija¢ w
najblizszym czasie — zgodnie z planami zarzagdu w 2022 r. nastgpi catosciowe odseparowanie tych grup kapitatowych, a
segment najmu bedzie niezalezny od segmentu biurowego, w tym przede wszystkim bedzie posiadat witasne GW.

Wiekszosciowym udziatowcem kontrolujgcym Cavatina sp. z 0.0. jest Pan Michat Dziuda — zatozyciel Cavatiny, a takze
zatozyciel i byty wieloletni prezes Murapolu.

Projekty komercyjne
Wykres: Projekty inwestycyjne Cavatina Holding S.A. w podziale na lokalizacje (zakoriczone, w budowie, planowane)
Gdarisk; 88,6 Katowice; 59,2
’ Bielsko-Biata;
16,3

e

. , Warszawa; 25,2
30 projektow ‘

529,6 tys. m? GLA

Krakow ; 188,8
tédz; 31,8

Wroctaw; 119,7

Zrédfo: Dane Spotki

Strategia spotki  zaktada przeprowadzenie komercjalizacji powierzchni  biurowych, zarzgdzanie posiadanymi
nieruchomosciami, a ostatecznie sprzedaz skomercjalizowanych obiektdw po otrzymaniu korzystnej oferty. Spoétka od
poczatku swojej dziatalnosci ukonczyta budowe 12 budynkéw, z czego 5 zostato sprzedanych (83,8 tys. m?2 GLA), pozostate
zakonczone inwestycje utrzymywane sg na bilansie, a Spoétka oczekuje na korzystne warunki dla ich sprzedazy, lub dgzy
do zwiekszenia poziomu ich komercjalizacji. W budowie znajduje sie aktualnie 11 budynkow (224,5 tys. m? GLA). A
planowane do rozpoczecia w 2022 i 2023 r. jest kolejne 7 projektow.

Pandemia Covid wptyneta na dziatalnos$¢ Spéiki (i catego rynku nieruchomosci komercyjnych), w tym przede wszystkim na
tempo komercjalizacji, warunki sprzedazy nieruchomos$ci czy tez dostepnos¢ kredytéw. Pomimo pandemii w 2020 r. miaty
miejsce dwie transakcje sprzedazy nieruchomosci (Equal Business Park A-C oraz 65% udziatdw w spoice bedacej
wiascicielem budynku Chmielna 89 w Warszawie). Pod koniec 2019 r. sprzedany miat zosta¢ rowniez budynek Tischnera
Office w Krakowie, jednak do transakcji ostatecznie nie doszio (ze wzgledu na pandemie). Od tej pory Spétce nie udato sie
sprzedac ktéregos z pozostatych projektéw. Spétka nie dgzy jednak za wszelkg cene do sprzedazy nieruchomosci w czasie
pandemii, strategia zakfada refinansowanie poniesionych nakfadéw i przeczekanie kilku miesiecy w celu uzyskania lepszej
ceny. Sprzedaz nieruchomosci planowana jest po uzyskaniu co najmniej ok. 85-90% komercjalizacji. Planujgc kolejne
projekty, Spotka chce mocniej zaznaczyé swojg obecno$é w Warszawie i Katowicach.
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Tabela: Projekty zakonczone i sprzedane na dzien 30.09.2021

Bartosz Watecki, Analityk

Doradca inwestycyjny

b.walecki@michaelstrom.pl

Zakonczone i sprzedane

‘ Diamentum Office Equal Business Park A-C | Chmielna 89

GLA™ 9 300 49 300 25 200
Cena sprzedazy (tys.
PLN) 78 265 432 929 426 000*
NOI (tys. EUR)*** 1550 8 650 6 000
Data zakonczenia 2Q 2018 4Q 2018 2Q 2020
Data sprzedazy 3Q 2019 2Q 2020 3Q 2020

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

* warto$¢ godziwa nieruchomos$ci na dzien utraty kontroli nad spotkg zalezng (sprzedaz poprzez zbycie udziatéw w SPV)
** GLA (Gross Leasable Area) — Powierzchnia najmu brutto
*** Net Operating Income (NOI) w ujeciu rocznym - W przypadku projektéw w budowie i planowanych podano wartosci NOI zaktadajgce pefne obfozenie kazdego z budynkow.
W przypadku projektéw zakoriczonych podano warto$ci NOI zaktadajgce skomercjalizowanie pustej powierzchni na warunkach zblizonych do dotychczas zawartych uméw.

Tabela: Projekty zakonczone i pozostajgce na bilansie na dzieri 30.09.2021

Zakonczone i pozostajace na bilansie

Tischnera Office Carbon Tower Global Office Park C | Equal Business Park D Palio A Ocean Office Park A Cavatina Hall
GLA 33 600 19 100 4 000 11 400 16 500 13 000 11 500
NOI (tys. EUR) 6 050 3350 650 2020 2 860 2 250 1950
Warto$¢ bilansowa (tys. PLN) 315 802 170 886 37115 83 956 140 224 108 802 109 461
Dtug projektowy (tys. PLN) 159 961** 107 102 o** 47 512 58 151 0 59 773
Status pozyskiwania
finansowania kredyt inwestycyjny | kredyt inwestycyjny kredyt budowlany kredyt budowlany kredyt budowlany | decyzja kredytowa | kredyt obrotowy*
Poziom najmu (%) 78% 98% 100% 50% 43% 44% 83%
WAULT*** 6.8 51 51 57 55 6,7 8,2
Data zakonczenia 4Q 2019 2Q 2019 Q4 2020 Q12021 Q12021 Q3 2021 Q4 2021

* kredyt zabezpieczony na inwestycji pozyskany w formie finansowania obrotowego na poziomie spétki Cavatina Holding S.A.

** kredyt pozyskany po dniu bilansowym (refinansowanie poniesionych naktadéw) — szczegdty w rozdziale: Zadtuzenie
*** WAULT (Weigted Average Unexpired Lease Term) — $redni wazony okres najmu
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Tabela: Projekty w budowie na dzien 30.09.2021

W budowie
Global Office Global Office Palio Office Palio Office
Park Al Park A2 Cavatina Hall B Park B Park C Ocean Office Park B Quorum D  Quroum A Quroum B WiMa A | WiMaD
GLA 27 300 27 900 4 800 7700 12 800 26 500 16 300 18 200 51 200 29 900 1900
Docelowy NOI (tys. EUR) 4830 4830 820 1320 2230 4720 2960 3330 9370 5110 320
Wartos$¢ bilansowa (tys. PLN) 188 766 185 634 1350 23431 6 699 59 569 72 529 26 617 71789 33893 3287
Dtug projektowy (tys. PLN) - - - - - 24 240 25 980*** - - - -
Budzet inwestycyjny (tys.
PLN)* 266 728 269 565 38 450 64 431 107 086 244 838 162 277 175 064 556 486 258 581 17 586
pozyczka
Status pozyskiwania kredyt kredyt refinansujgca zakup pozyczka
finansowania budowlany*** budowlany*** w toku kredyt budowlany w toku gruntu budowlana*** w toku w toku w toku w toku
Zaawansowanie budowy (%) 92% 94% 3% 83% 2% 18% 43% 1% 1% 5% 31%
Poziom najmu / przednajmu
(%) 40% 60%** 61% 21% 0% 34% 26% 0% 0% 0% 100%
Planowana data zakonfczenia 20Q 2022 2Q 2022 40Q 2022 1Q 2022 1Q 2023 1Q 2023 3Q 2022 40 2023 40Q 2024 40 2023 | 4Q 2022

* na poziomie SPV (z uwzglednieniem marzy GW)
** umowa najmu z kluczowym najemcg przewiduje opcje ekspansji, ktéra w razie realizacji zapewni 78% najmu

*** kredyty/pozyczki zawarte po dniu bilansowym w grudniu 2021 r.

Tabela: Projekty planowane na dzieri 30.09.2021

Planowane
Palio Office Park D | Palio Office Park E Palio Office Park F | Palio Office Park G+H | Ocean Office Park D Quroum E  Krakow Office Park
GLA 23 400 7 900 8 700 11 600 5 000 5 600 50 000
Docelowy NOI (tys. EUR) 4250 1430 1550 2 050 890 1020 9 000
Budzet inwestycyjny (tys. PLN)* 195 749 66 108 76 305 100 006 48 250 51 460 453 500
Planowana data rozpoczecia 1Q 2022 2Q 2022 3Q 2022 1Q 2023 4Q 2022 3Q 2022 2Q 2022
Planowana data zakonczenia 1Q 2024 3Q 2023 4Q 2023 2Q 2024 4Q 2023 4Q 2023 2Q 2025

* na poziomie SPV (z uwzglednieniem marzy GW)

Zrédfo: Dane Spotki
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Potencjat do generowania gotowki

Tabela: Rachunek zyskoéw i strat (w tys. zi)

Zyski(strata) brutto 147 525 67 758 199 777 198 257
Korekty -248 450 -184 874 -342 281 -202 479
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -100 925 -117 116 -142 504 -4 222
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -375 689 294 668 196 839 -166 007
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 525 602 -109 909 -82 704 192 760
taczny przeptyw srodkéw pienieznych 48 988 67 643 -28 369 22 531

Zrédto: Dane Spétki

Gloéwng przewagg 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 $rednio 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). Spétka dgzy, aby 65% budzetu inwestycyjnego
(niepomniejszonego o marze GW) kazdego projektu byto finansowane zewnetrznie. Do czasu pozyskania kredytu (zalezy
to od: uwarunkowan rynkowych, postepéw budowy, komercjalizacji) budynki wznoszone sa za srodki wiasne Spdiki, ktore
nastepnie sa refinansowane (w zaleznosci od terminu uzyskania finansowania).

Ponizej przedstawiam podsumowanie modelu potencjalnych przeptywdéw pienieznych w 3,25-letnim horyzoncie
inwestycyjnym (do czasu sptaty ostatnich wymaganych obligacji — seria E1)

Tabela: Podsumowanie modelu potencjalnych przeptywdw pienieznych (w tys. zt)

3Q2021 2022 2023 2024 2025

Naklady inwestycyjne - 985 469 - 564 230 - 223949 - 60784
Kredyty budowlane 1140702 627 988 320918 114 364
Przeptyw finansowy - 38 707 - 21 661 - 137 304 - 8829
SG&A - 40 000 - 30 000 - 30 000 - 30 000
Sprzedaz 113 282 50 000

Przeptyw pienigezny 189 808 12 097 -20 335 14 752
Skumulowany 62 437 252 245 264 342 244 007 258 758

Zrédfo: obliczenia wtasne DM Michael/Strém na podstawie danych Spotki

Zalozenia do modelu:
Grunty: Spoétka nie kupuje nowych gruntéw (poza ok. 40 min zl, ktére pozostato do poniesienia na grunt z projektéw
planowanych).

Podatki: Kwestie podatkowe zostaty pominiete.
Sprzedaz:

e Sprzedaz projektu Carbon Tower w drugiej potowie 2022 roku po obecnej wycenie bilansowej (daje to yield
efektywny ok. 9%, po wszystkich ew. potrgceniach z potencjalnej ceny sprzedazy) - przeptyw ok. 64 min zi,
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e Sprzedaz zapaséw do Resi Capital po ich wycenie ksiegowej na 30.09.2021 r. do konca 2022 roku (przeptyw ok.
49 min zt). Pozostate do poniesienia po dniu bilansowym naktady na Resi wynikajgce z zawartych i nieukonczonych
umow zostang odsprzedane wg kosztéw poniesionych (neutralny cashflow z perspektywy Spotki).

e Sprzedaz 35% udziatéw w spofce Cavatina Office sp. z 0.0. (Chmielna 89 Warszawa) — tgczny dodatni przeptyw
ok. 50 min zt.

Obligacje, pozyczki:
o Kredyty obrotowe sg rolowane.
o Pozyczki, obligacje sg sptacane w terminach wymagalnosci.
e WIBOR =4%
e Spetnienie warunkéw zawieszajgcych i petne uruchomienie w 2022 r. 15,5 min EUR kredytu na dziatalno$é
inwestycyjng Grupy (kredyt zwigzany z refinansowaniem projektu Tischnera pozyskany w styczniu 2022 r.) — spfata
kredytu nastepuje poza horyzontem czasowym modelu.

Projekty:

e Realizacja wszystkich projektow zgodnie z harmonogramem Spofki,

e Finansowanie budowy kredytami obrotowymi pozyskiwanymi przez GW oraz zobowigzaniami handlowymi do
momentu pozyskania finansowania bankowego (odpowiedni pre-lease),

o Finansowanie budowy kredytem w wysokosci 65% budzetu inwestycyjnego po osiggnieciu odpowiedniego
poziomu pre-lease (dla projektow bez przyznanego do tej pory finansowania),

o Konwersja kredytow budowlanych w kredyty inwestycyjne,

¢ Poziom najmu zapewniajgcy przeptyw réwnowazacy rate kredytu na dany projekt (brak nadwyzek z najmu),

o Marza GW = 25% budzetu inwestycyjnego.

SG&A: 30 min zt rocznie, w 4Q21 10 min z.
Dywidenda: Brak wyptat dywidend.
Okres: do konca 2024 roku (spfata obligacji serii E1).

Powyzsze podsumowanie pokazuje, ze Spétka przy wskazanych zatozeniach bedzie w stanie wykupié¢ wszystkie
aktualnie istniejgce obligacje w wymaganym terminie.

Nalezy pamietaé, ze model jest prognoza, ktéra nie uwzglednia potencjalnych istotnych zdarzen, ktére moga mie¢ wptyw
na rzeczywiste przeptywy pieniezne w kolejnych latach jak np.:
e Przesunigcia terminu realizacji inwestyciji,
e Istotny spadek popytu na najem powierzchni biurowej,
o  Wzrost kosztow budowy, spadek marzy,
e Zwiekszanie wymagan bankéw, a tym samym pdzniejsze niz zatozone pozyskiwanie i uruchamianie kredytéw.
Pozytywnie wptyw na przeptywy finansowe moga mie¢ natomiast:
e Pozyskanie nowego finansowania obligacyjnego,
e Sprzedaz dobrze skomercjalizowanych budynkéw, przede wszystkim duzego projektu Tischnera Office -
Postpandemiczne odzycie rynku najmu, potencjalna luka podazowa w latach 2022-2023,
o Wolniejsze niz zaktadane tempo komercjalizacji budynkéw moze mie¢ pozytywny wptyw na przeptywy wzgledem
modelu ze wzgledu na mniejsze koszty fit-out (ktére stanowig ok. 25% budzetu).
Model nie uwzglednia potencjalnych wydatkéw i przeptywéw zwigzanych z nowymi projektami Spotki z kolejnych faz
inwestycyjnych (zakupy kolejnych gruntéw, naktady, finansowanie etc.).
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Tabela: Rachunek przeptywow pienieznych (w tys. zi)

Przychody z najmu i aranzacji 28 223 39 606 59 021 35116
Koszty zwigzane z najmem i aranzacjami -17 253 -15 679 -26 070 -18 838
Wynik z najmu i aranzacji 10 970 23 927 32951 16 278
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci

inwestycyjnych 177 552 93161 233 801 217 998
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych 188 522 117 088 266 752 234 276
Koszty ogdinego zarzadu -28 668 -13 936 -21 819 -24 359
Pozostate przychody operacyjne 8 486 6 591 9116 3350
Pozostate koszty operacyjne -2 565 -6 057 -7 545 -2512
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 165 775 103 686 246 504 210 755
Przychody finansowe 1826 1923 3976 8 269
Koszty finansowe -29 682 -39 182 -49 909 -20 767
Udziat w zyskach jednostek wspétkontrolowanych

wycenianych metodg praw wtasnosci 9 606 1331 -794 | -

Zysk brutto 147 525 67 758 199 777 198 257
Podatek dochodowy -29 171 -28 759 -54 064 -38 889
Zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej 118 354 38 999 145 713 159 368

Zrédto: Dane Spotki

Do 3Q21 Spoétka wykazata w 2021 r. 28,2 min zt przychodoéw z tytutu najmu i aranzacji (w samym 3Q byto to 9,7 min zl), co
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego oznacza spadek 0 29%. 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. m? GLA). Pomimo wystgpienia pandemii Covid-19 Spétka nie odnotowata
istotnych opéznien w ptatnosciach czynszéw.

Na wynik finansowy Spétki 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 umoéw najmu. taczny zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych od poczatku roku do dnia bilansowego
wyniost 177,6 min zt (w samym 3Q byto to 69 min zt).
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Tabela: Rozpoznane marze na projektach inwestycyjnych (30.09.2021)

Projekt Marza*
Diamentum Office, Wroctaw 18%**
Equal Business Park A, B, C, Krakow 16%**
Chmielna 89, Warszawa 49%
Carbon Tower, Wroctaw 44%
Tischnera Office, Krakow 43%
Global Office Park C, Krakéw 32%
Equal Business Park D, Krakow 39%
Palio Office Park A, Gdarisk 42%
Ocean Office Park A, Krakow 28%***
Cavatina Hall, Bielsko-Biafa n/a****

*Marza dotychczas rozpoznana w wynikach

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

*** Obecnie projekt znajduje sie w poczatkowej fazie komercjalizacji i w miare jej postepu oraz wykonywania prac wykonczeniowych Grupa oczekuje
dalszego rozpoznawania marzy

**** projekt jeszcze nie zostat wyceniony do warto$ci godziwej na 30.09, ma w duzej czesci niekomercyjny charakter

Zrédto: Dane Spétki

Spotka osigga wysokie marze na realizowanych projektach. Sposrod dotychczas sprzedanych nieruchomosci (Diamentum
Office; EBP A, B, C; Chmielna 89) na uwage zastuguje zrealizowana wysoka marza na projekcie Chmielna 89, ktéra
wyniosta 49%, nalezy zaznaczyé¢, ze byt to jedyny sprzedany projekt, ktérego marza zostata w petni rozpoznana w wynikach
Grupy. Spotka rozpoznata rowniez wysokie marze w okolicach 30-40% na zakonczonych lecz jeszcze nie sprzedanych
inwestycjach. Tak wysokie marze sg mozliwe do realizowania ze wzgledu na posiadanie wlasnego GW, przez co marza
GW pozostaje w Grupie jednocze$nie znaczgco zwiekszajgc rentownos¢ inwestycji. Sama marza GW jest réwniez wysoka
w poréwnaniu do konkurenciji, ze wzgledu na bezposrednig wspotprace z wykonawcami prac, co zapewnia nizsze koszty
budowy. Ostateczna marza rozpoznawana jest wraz ze wzrostem stopnia komercjalizacji, np. dla Ocean Office Park A
dotychczas rozpoznano marze w wysokosci 28%, gdzie wraz z postepem komercjalizacji marza ma wynie$¢ ok. 40%
(aktualna komercjalizacja to 44%).

Koszty ogoéinego zarzgdu do 3Q21 wyniosty 29 min zt, a w catym 2020 r. byto to 22 min zt. W samym 3Q21 Spétka poniosta
15,5 min zt SG&A, co jest zwigzane w duzym stopniu z rozpoznaniem kosztéw programu motywacyjnego — ok. 7 min zt
(przyznanie akcji zwigzane z udanym przeprowadzeniem oferty publicznej akcji — byt to koszt niegotéwkowy). Spétka
prognozuje, ze w 4Q21 SG&A beda takze podwyzszone ze wzgledu na wypfate premii dla kluczowych pracownikéw w
zwigzku z przeprowadzong ofertg publiczng akcji. Nominalny wzrost kosztéw ogdlnego zarzgdu mozna wigzac rowniez z
postepujgcym wzrostem skali dziatalnosci. Spoétka szacuje, ze w kolejnych latach SG&A ksztattowac sie bedg w okolicach
25 min zt rocznie (na zdecydowanie wyzszy poziom w 2021 r. majg wptyw przede wszystkim one-offy zwigzane z ofertg
publiczng).

Zysk netto do 3Q21 wynidst 118 min zt, w catym 2020 r. byto to 145,7 min zt, jednak z zysku za ten rok spétka nie wyptacita
dywidendy tym samym w znaczgcym stopniu podnoszac wartos¢ kapitatow wtasnych. Zysk pozostat w Spotce i finansuje
zwiekszajacy sie portfel projektow inwestycyjnych. Spotka uzaleznia wyptate dywidendy od posiadania zdolnosci
dywidendowej tj. od osiggnietego zysku, sytuacji finansowej oraz ptynnosciowej i potrzeb kapitatowych. Aktualnie
priorytetem dla Spofki jest dalsze zwiekszanie portfela, aby na lata 2022-2023 posiadac jak najwiekszy portfel projektéw,
kiedy zdaniem zarzgdu Spotki moze wystgpic¢ luka podazowa i odzycie rynku najmu, w zwigzku z czym wyptata dywidendy
stawiana jest na dalszym miejscu.



Bartosz Watecki, Analityk
Doradca inwestycyjny

Raport kredytowy
14.02.2022

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Publikacja handlowa

Analiza bilansu
Tabela: Bilans

b.walecki@michaelstrom.pl

%sumy

30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019 bilansowej 3Q21
Aktywa trwate razem 1900 327 1292 025 1410678 89%
Aktywa niematerialne 87 151 351 0%
Wartos¢ firmy 82 425 82 425 82 425 4%
Rzeczowe aktywa trwate 6 102 7 555 2 460 0%
Nieruchomosci inwestycyjne 1735463 1118 426 1309 426 81%
Inwestycje w jednostkach wspoétkontrolowanych
wycenianych metodg praw wtasnosci 40 244 29 013 2%
Pozostate aktywa finansowe 29 941 50 016 11593 1%
Pozostate aktywa niefinansowe 3457 3442 2911 0%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2 608 997 1512 0%
Aktywa obrotowe 234 750 112 864 120 453 11%
Zapasy 49 498 32 954 11746 2%
Naleznosci z tytutu najmu oraz pozostate naleznosci 43173 29 268 14 507 2%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 17 78 185 0%
Pozostate aktywa finansowe 30570 11 825 33850 1%
Pozostate aktywa niefinansowe 49 055 25290 18 347 2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 62 437 13 449 41 818 3%
SUMA AKTYWOW 2135077 1404 889 1531131 100%
Kapitat wtasny 981 923 669 521 529 570 46%
Zobowigzania dlugoterminowe 784 347 534 674 669 547 37%
Kredyty i pozyczki 649 985 451 639 573 258 30%
Obligacje 59 428 28 449 29 268 3%
Zobowigzania inwestycyjne 16 183 11 309 5 890 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu 12 425 10 861 16 179 1%
Pozostate zobowigzania finansowe - 1217 4932 0%
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 46 326 31199 39 750 2%
Zobowigzania krétkoterminowe 368 807 200 694 332 014 17%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 11 413 9 790 16 431 1%
Kredyty i pozyczki 152 231 66 984 87 364 7%
Obligacje 10 163 - 68 938 0%
Zobowigzania inwestycyjne 136 326 102 328 82 680 6%
Zobowigzania z tytutu leasingu 2 407 1143 598 0%
Pozostate zobowigzania finansowe 44 670 6 487 - 2%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 7 365 6 654 68 155 0%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 2 226 3156 2618 0%
Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego 2 006 4152 5230 0%
Zobowigzania ogétem 1153154 735 368 1001 561 54%
SUMA PASYWOW 2135077 1404 889 1531131 100%

Zrédto: Dane Spotki
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Na koniec 3Q 2021 r. suma bilansowa wyniosta 2 135 min zt, wobec 1 405 min zt na koniec 2020 r., co czyni Spotke jednym
z najwiekszych deweloperow powierzchni biurowych w kraju. Na wzrost sumy aktywow najwiekszy wptyw ma rosngcy
portfel nieruchomosci inwestycyjnych. Najistotniejsza pozycja bilansowa od poczatku roku wzrosta 0 617 min z, do 1 735
min zt, co stanowi 81% sumy bilansowej, Na pozycje te sktadajg sie nieruchomosci inwestycyjne zakonczone, w budowie,
oraz grunty. 51% wartosci nieruchomosci inwestycyjnych stanowig nieruchomosci w budowie, 49% to nieruchomosci juz
ukonczone, w ktérych najwiekszy udziat ma projekt Tischnera Office o wartosci bilansowej 316 min zt oraz Carbon Tower
o wartosci 172 min zt.

Wykres: Struktura nieruchomosci inwestycyjnych wg warto$ci bilansowej (30.09.2021)

Global Office Park C
Krakow

0,
2% Equal Business Park D

Krakow

Tischnera Office 50

Krakow
18%
W i kon
buclowne “a °”§Z°”e Palio Office Park A
51% 49% ,
Gdansk
Carbon Tower 8%
Wroctaw
10%

Ocean Office Park A
Krakow
6%

Zrédfo: Dane Spotki

Pozycja bilansowa: Inwestycje w jednostkach wspoétkontrolowanych dotyczy udziatéw w spotce Cavatina Office sp. z o.0.,
w ktorej Grupa posiada 35% udziatéw. Wartos¢ bilansowa udziatéw na koniec 3Q21 wynosita 40,2 min zt. Dodatkowo
Cavatina Holding S.A. udzielita spétce wspotkontrolowanej pozyczki o wartosci bilansowej 28 min zt (wykazana w pozycji
Pozostate aktywa finansowe).

Aktywa obrotowe w 3Q21 stanowity 11% wartosci aktywow i wynosity 235 min zt, z czego 62 min zt to srodki pieniezne i
ich ekwiwalenty (+34 min zt g/q). Pozostate aktywa niefinansowe to gtéwnie naleznosci od US z tytutu zwrotu VAT, z kolei
na pozostate aktywa finansowe sktadajg sie depozyty ustanowione w celu zabezpieczenia sptaty zadtuzenia oraz srodki
pieniezne odpowiadajgce kaucjom wptaconym przez najemcéw. Zapasy na koniec 3Q21 wyniosty 49 min zt (+10 min zt
q/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$¢ mieszkaniowg w ramach nowej grupy kapitatowej. Spétka
nie prezentuje naktadéw w nieruchomosciach inwestycyjnych, poniewaz nie sg one zwigzane z gtéwng dziatalnoscig spoétki
(nieruchomosci komercyjne) i sg przeznaczone do sprzedazy. Do poniesienia w ramach GK Cavatina Holding zostaty
jeszcze nakfady wynikajace z zawartych w przesztosci przez Cavatina GW umow z podwykonawcami na prace zwigzane
z projektami PRS, ktére pozostaty do ukonczenia i finalnego rozliczenia, obecnie nowe prace kontraktowane sg juz przez
Resi GW — spétke generalnego wykonawstwa nowej grupy kapitatowej. Zapasy wyceniane sg wedtug kosztéw poniesionych
przez Grupe, Spoétka zaktada, ze w 2022 naktady zostang odsprzedane do Resi GW po wartosciach rynkowych, a tym
samym nastgpi cato$ciowe odseparowanie wspomnianych dwéch segmentéw dziatalnosci i grupa Resi Capital S.A. stanie
sie w petni niezalezna.

Pasywa spétki na koniec 3Q21 skfadaty sie w 46% z kapitatdbw wtasnych (982 min zt), oraz w 54% z zobowigzan (1 153
min zt). Kapitat wtasny wzrést wzgledem konca 2020 r. 0 312 min zt, co wynika z osiggnietego zysku netto oraz przede
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wszystkim z publicznej emisji akciji, ktérej catkowita warto$¢ wyniosta 187,5 min zt (oferta dotyczyta 7,5 min akcji ktérych
cena emisyjna wyniosta 25 zt). Spétka nie wyptacita dywidendy z zysku za rok 2020.

Zobowigzania diugoterminowe na dzierr 30.09.2021 r. wynosity 784 min zt, z czego obligacje stanowity 59 min zI, a kredyty
i pozyczki 650 min zt. Zobowigzania kréotkoterminowe wyniosty 369 min zt. Na te pozycje sktadato sie m. in. 152 min zt
kredytoéw i pozyczek, 10 min zt obligacji, 136 min zI zobowigzan inwestycyjnych (zobowigzania z tytutu prac wykonanych
przez podwykonawcow ustug budowlanych oraz dostawcéw materiatéw budowlanych). Na warto$¢ 45 min zt pozostatych
zobowigzan finansowych skfadajg sie natomiast pochodne instrumenty finansowe (zabezpieczajgce ryzyko kursowe i
ryzyko stopy procentowej) oraz faktoring odwrotny, ktérego warto$¢ na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 38 min
zt (+ 18 min zt q/q). Z faktoringu odwrotnego od 2021 roku korzysta spétka generalnego wykonawstwa - Cavatina GW,
spoétka sptaca faktury dostawcéw jednoczesnie stajgc sie wierzycielem wobec instytucji finansujgcych. Grupa traktuje
faktoring odwrotny jako forme finansowania krétkoterminowego, ktéra pozwala Grupie na elastyczne zarzgdzanie terminami
ptatnosci za zobowigzania inwestycyjne.

Zadtuzenie

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego Cavatina Holding S.A. na dzien 30.09.2021 r.

800
600
400

200
O -

krétkoterminowe dtugoterminowe

m Kredyty i pozyczki Obligacje Pozostate

Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Harmonogram zapadalno$ci zadtuzenia finansowego Cavatina Holding S.A. na dzient 30.09.2021 r.*
600,0

500,0
400,0
300,0
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0.0 — L — — . —
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Pozyczki (podmioty powigzane) ® Pozyczki (podmioty niepowigzane)
® Pochodne instrumenty finansowe Zobowigzania z tyt. faktoringu odwrotnego

Zrédfto: Dane Spotki
* zaktadamy rolowanie istniejgcych kredytéw obrotowych (ok. 155 min zt na 30.09.2021 r.) — termin zapadalno$ci po 2026 r.
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Zadtuzenie finansowe na koniec wrzesnia 2021 wyniosto 931 min zt i bylo wyzsze o 124 min zt wzgledem poprzedniego
kwartatu, a o 365 min zt wzgledem konca 2020 r . W 2021 r. Grupa w znacznym stopniu zwiekszyta saldo kredytéw (+248
min zt), obligacji (+41 min zt) oraz zaciggnietych pozyczek (+35 min zt — od jednostek niepowigzanych) oraz faktoringu
odwrotnego (+38 min z). Nominalny wzrost zadluzenia wynika przede wszystkim ze wzrostu skali dziatalnosci, spotka
realizuje wiele projektéw, na ktére sukcesywnie pozyskuje finansowanie bankowe.

Gtéwng formg finansowania dziatalnosci Spotki sg kredyty, ktdre odpowiadaty za 65% zadtuzenia finansowego, sg to przede
wszystkim dtugoterminowe kredyty budowlane/inwestycyjne, ktérych wymagalnos¢ przypada po 2026 roku. W strukturze
finansowania coraz wiekszy udziat stanowig obligacje, aktualnie odpowiadajg one za 7% zadtuzenia finansowego, jednak
Spotka w kolejnych okresach planuje zwiekszaé udziat obligacji w strukturze finansowania. Docelowo udziat obligacii
wzrosnie, jednak w dalszym ciggu zdecydowang wigkszo$é zadtuzenia finansowego bedzie stanowi¢ finansowanie
bankowe pod poszczegdine projekty.

Zadtuzenie diugoterminowe na koniec wrzesnia odpowiadato za 78% dtugu brutto. Zadtuzenie wymagalne w terminie do
12 miesiecy wynosito 209 min zt. Na koniec okresu sprawozdawczego Spotka posiadata 62 min zt Srodkéw pienieznych co
implikuje warto$¢ dlugu netto na poziomie 854 min zt (+91 min zt q/q). Stosunek dtugu netto do kapitatow wiasnych na
koniec 3Q21 wyniést 0,87x (vs. 1,01x na koniec 2Q21; 0,81x na koniec 2020 r.). Wskaznik ten dla Cavatiny ksztattuje sie
na poréwnywalnych poziomach do najwiekszych konkurentéw.

Wykres: Wskazniki dtug netto/kapitat wtasny oraz dtug netto/aktywa wsréd wybranych deweloperow

Dtug netto / Kapitat wtasny

1,6
1,4
1,2
1
0.8
0,6
0,4
0,2
0
Capital Park Ghelamco*  Cavatina HB Reavis Echo
Holding Investment
=4Q20 m®2Q21/3Q21
Dtug netto / Aktywa
0,5
0.4
0,3
0,2
0,1
0
Capital Park  Ghelamco Cavatina HB Reavis Echo

Holding Investment
14Q20 m2Q21/3Q21
*dane finansowe gwaranta obligacji — Granabero Holding Itd
Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingdw (bez wliczania optat z tytutu uzytkowania wieczystego), faktoringu — $rodki

pieniezne i ich ekwiwalenty — stan na dzien 30.09.2021 r. (dla Ghelamco, HB Reavis na 30.06.2021 r.)
Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Szacujemy, ze ze wzgledu na emisje obligacji i pozyskanie kredytéw po dniu bilansowym wskaznik w kolejnym okresie
bedzie wyzszy. Spétka po dniu bilansowym wyemitowata zabezpieczone hipotecznie obligacje o wartosci 56,12 min zi,
oprocentowane 8 p.p ponad WIBOR 3M z ceng emisyjng 98% nominatu, kwota ta zostata przeznaczona na refinansowanie
zakupu gruntéow. W grudniu Spétka zawarta trzyletnig umowe pozyczki z PZU FIZAN BIS 1 do kwoty 116,8 min zi, ktorej
celem jest finansowanie projektu Quorum, oraz pozyskata kredyt do 82 min EUR (oprocentowany EURIBOR 1M plus 2,9
p.p. marzy) na realizacje katowickiego projektu Global Office Park (GOP A i C). Ponadto w styczniu 2022 r. Spotka zawarta
umowe kredytu inwestycyjnego na refinansowanie zadtuzenia oraz poniesionych naktadéw budowlanych w krakowskim
projekcie Tischnera Office. Niemiecki NORD/LB pozyczy spoéice 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 biezgca dziatalno$¢ inwestycyjng
grupy. Kredyt oprocentowany jest na EURIBOR 3M plus 1,3 p.p. marzy oraz 0,23% p.p. kosztéw ptynnosciowych, a jego
spfata przypada w terminie 5 lat od jego uruchomienia.

Uwazamy, ze nominalna wartos¢ zadtuzenia finansowego w kolejnych okresach bedzie dos¢ szybko rosta ze wzgledu na
uruchamianie kolejnych transz pozyskanych juz kredytow oraz pozyskiwanie nowego finansowania dla rozpoczetych w
ostatnim czasie inwestycji (spotka rozpoczyna budowe z wiasnego kapitatu, kredyty pozyskiwane i uruchamiane sa przy
odpowiednim poziomie komercjalizacji, przewaznie ok. 35-40%) — nie oznacza to jednak proporcjonalnego wzrostu
wskaznika DN/KW ze wzgledu na prognozowany wzrost kapitatéw witasnych. Spadek zadtuzenia nastgpi w przypadku
sprzedazy ktéregos$ z gotowych projektéw biurowych.

Na dzieh bilansowy ok. 30% zadtuzenia byto oparte o stalg stope procentowg. Docelowo Spoétka chce utrzymac taka
strukture rodzajowg oprocentowania. Aktualnie ok. 50% zadtuzenia jest denominowane w walucie innej niz PLN. Spétka
zakiada, ze struktura walutowa zadtuzenia bedzie coraz bardziej zmienia¢ sie w strone wiekszego finansowania w EUR.
Zdaniem Zarzadu Spotki zagraniczne instytucje otwierajg sie na finansowanie projektéw biurowych, Spétka prowadzi
aktualnie rozmowy na temat zagranicznego finansowania inwestycji. Stopy procentowe w strefie Euro sg nadal niskie
(EURIBOR 3m -0,55% na 20.01.2022 r.) i stabilne, a zaciesnianie polityki pienieznej najprawdopodobniej nastgpi duzo
pézniej 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 o zmiennej stopie. Ponadto zaréwno ptatnosc
czynszow jak i sprzedaz budynkéw nastepuje w EUR, przez co Spdtka nie jest narazona na dodatkowe ryzyko walutowe
(kredyt bedzie sptacany bezposrednio w EUR, nie bedzie réznic kursowych).

Marze kredytéw budowlanych znajdujg sie w przedziale 2-3%, marze na obligacjach sg zdecydowanie wyzsze, jednak
stanowig one aktualnie maty udziat. Na dzien 30.06.2021 r. sredni poziom kosztu odsetkowego w Grupie wynosit ok. 4,43%
(przy uwzglednieniu éwczesnych poziomdw stop bazowych i marz). Nalezy sie spodziewac, ze aktualnie poziom ten jest
wyzszy ze wzgledu na wzrost WIBORu, jednak biorgc pod uwage zmiane struktury walutowej, mozna zaktadaé, ze
potencjalny wzrost stop procentowych w Polsce bedzie miat coraz mniejszy wptyw na wzrost $redniego kosztu
odsetkowego.
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Obligacje

Spotka jest emitentem obligacji notowanych na ASO Catalyst. Charakterystyka obligacji Spotki zostata przedstawiona
ponizej.

Tabela: Charakterystyka obligacji Cavatina Holding S.A. (stan na dzien 28.01.2022 r.)
seria \ = E1l \ C F F1*

nazwa skrécona CVH0624 CVH1224 nienotowana nienotowana nienotowana
warto$¢ emisji (min zt) 20 000 000 20 500 000 9 641 000* 20 496 000* 56 120 000
nominat 1000 1 000 1 000 1 000 1 000
oprocentowanie zmienne (WIBOR6M) | zmienne (WIBOR6M) | zmienne (WIBOR) state 9% zmienne (WIBOR 3M)
marza 6,50% 6,50% X X 8,00%
data wykupu 21.06.2024 22.12.2024 30.06.2022 31.03.2024 19.11.2024
YTM brutto (10.02) 8,53% 9,41% X X X
Poreczenie, Poreczenie, hipoteka, porgczenie,
Zabezpieczenie*** oswiadczenie art. 777 | o$wiadczenie art. 777 hipoteka hipoteka przelew wierzytelnosci
opcja wczesniejszego
wykupu tak tak X X X

*pozostata warto$¢ nominalna po czesciowych wykupach

**emisja po dniu bilansowym, cena emisyjna jednej obligacji wyniosta 980, mozliwo$¢ podniesienia marzy do 10 p.p.

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

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

- o$wiadczenie poreczyciela o poddaniu sie egzekucji do kwoty 150% wartosci obligacji w formie aktu notarialnego w trybie art. 777 Kodeksu Cywilnego
- przelew wierzytelno$ci z pozyczek na rzecz podmiotéw zaleznych

Zrédfo: Obliczenia wlasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst, dane Spétki

Notowane serie obligacji oparte sa o zmienne oprocentowanie z marzg 6,5% ponad WIBORG6M oraz sg zabezpieczone
poreczeniem Cavatina sp. z o0.0. do kwoty réwnej 150% wartosci nominalnej Obligacji, ponadto posiadajg opcje
wczesniejszego wykupu na zgdanie Emitenta (w zaleznosci kiedy nastgpi wczesniejszy wykup, emitent zobowigzany jest
do wyptaty dodatkowej premii).

Kowenanty wyemitowanych obligacji okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Zadtuzenia Netto
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do Aktywow Netto) obliczanego na bazie danych finansowych grupy poreczyciela
(Cavatina sp. z 0.0.) z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Dla serii notowanych maksymalny poziom
wskaznika wynosi 0,6x. Na dzien 30.06.2021 r. wartos¢ 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.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 10.02.2022 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 100, 00-807 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zakladowym w wysokosci 1.201.470,57 PLN w catosci optacony,
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 inwestycyjne;.

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

Raport:

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

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j. Dz. U.
z 2019 r. poz. 123 ze zm.) oraz publikacje handlowg dla celéw dyrektywy MiFID Il i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji
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. z 2019 r. poz.1145 ze zm.),

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

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

¢ 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 zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powigzanych.

o  Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujgca raport
i osoby, z ktorymi tgczg jg wigezy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
uzupeniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2016 r.
(Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str. 1), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowisk
kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczgce oferowania
instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na witasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja 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 w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzgdzenie raportu nie petit funkcji podmiotu organizujgcego lub
wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
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¢ Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta fgczy umowa o $wiadczenie ustugi oferowania instrumentoéw finansowych
na rzecz Emitenta (umowa o organizacje emisji obligacji).

e Poza ww. 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 poza ww. istotnych powigzan wystepujgcych miedzy Domem
Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Raport zostat ujawniony Emitentowi w wyniku czego dokonano zmian po jego przekazaniu w zakresie udostepnienia czesci
informacji niezawartych bezposrednio w sprawozdaniach finansowych grupy.

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/Strom Dom Maklerski S.A. ”, ktory jest
dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego:

https://michaelstrom.pl/files/Regulacje/Regulamin_zarzadzania_ konfliktami _interesow 15 06 2020.pdf

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski S.A.

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

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze 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/Requlacje/Opis_istoty instrumentow_finansowych.pdf
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