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Capital Park — podstawowe informacje o grupie

Capital Park to grupa kapitatowa dziatajgca na polskim rynku od 2003 roku. Przedmiotem jej
dziatalnosci jest zakup nieruchomosci oraz ich komercjalizacja poprzez:

e budowe nowych obiektéw,
e przebudowe istniejgcych obiektow,
e poprawe zarzadzania istniejgcymi obiektami.

Przychody grupa osigga przede wszystkim z wynajmu powierzchni handlowej i biurowej
w zrealizowanych projektach.

Poszczegdlne projekty z reguty prowadzone sg przez specjalnie do tego powotane spotki
celowe. Grupa zarzadza rowniez dwoma funduszami zamknietymi aktywdw niepublicznych
(REIA FIZ AN), w ktérych posiada odpowiednio 16 proc. i 15 proc. certyfikatow inwestycyjnych.

W portfelu grupy znajduje sie obecnie 65 projektéw, z tego 56 to projekty ukonczone
i generujgce dochdd (47 w ramach FIZ). Flagowe inwestycje grupy to biurowce Eurocentrum
oraz Royal Wilandw. Projekty ukoriczone stanowig 81 proc. wartosci portfela, 18 proc.
wartosci stanowig projekty w budowie.

Na 30 wrzesnia wartos¢ projektéw w bilansie grupy wynosita 2,2 mld zt, przy kapitatach
wiasnych na poziomie 1,1 mld zt. Wiecej o projektach napisze przy analizie bilansu.

Strategicznym inwestorem Grupy Capital Park sg Fundusze Patron, bedgce czescig grupy
Patron Capital Partners, ktéra reprezentuje jedng z wiodacych w Europie grup funduszy,
inwestujgcych w nieruchomosci oraz w udziaty w spétkach posiadajgcych nieruchomosci.
Grupa Patron Capital Partners powstata w 1999 roku i reprezentuje kapitat inwestycyjny
o szacunkowej wartosci 3,4 mld euro. W akcjonariacie grupy odnajdujemy réwniez wiele
funduszy:
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Prezesem grupy jest jej pierwszy wtasciciel Jan Motz, posiadajgcy ponad trzydziestoletnie
doswiadczenie biznesowe na polskim i amerykanskim rynku nieruchomosci. Prezes posiada
2,6 proc. akcji Capital Parku.

Od grudnia 2013 roku grupa notowana jest na GPW w Warszawie, a jej obecna kapitalizacja
wynosi okoto 600 min zt:
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Waziniejsze wydarzenia w dziatalnosci grupy w 2017 roku
Dziatalnos¢ operacyjna

Mozna powiedzie¢, ze 2017 rok przebiega dla grupy w miare spokojnie. Do najwazniejszych
wydarzen mozna zaliczyé:

e sprzedaz 85 proc. certyfikatow REIA FIZ AN 1l za kwote 45 min zt,

e zakup pozostatych 47 proc. udziatéw Galerii Zaspa i objecie petnej kontroli nad spotka,
e zakup powierzchni handlowej na parterze budynku przy ul. Belgradzkiej (Warszawa),
e rozpoczecie budowy VIS a VIS Patacowa w Warszawie.

Dodatkowo grupa koncentrowata sie na zwiekszeniu wynajetej powierzchni w gotowych
projektach Eurocentrum i Royal Wilanéw. Czynita réwniez przygotowania do rozpoczecia prac
budowlanych w przysztej flagowej inwestycji ArtN.

Dziatalnos¢ finansowa

W zakresie zarzgdzania finansami grupa koncentrowata sie na obnizaniu kosztu finansowania
poprzez zastepowanie obligacji emitowanych w ztotych obligacjami w euro. Dodatkowym
atutem zadtuzenia w euro jest obnizenie wahan wynikéw zwigzanych z wyceng
nieruchomosci. Gdy spada kurs EUR/PLN, spada wartos¢ budynkéw (czynsze sg w euro,
stabsze euro oznacza mniejszy czynsz w przeliczeniu na ztote, czyli nizszg wycene projektu),
jednoczesnie spotka odnotowuje zyski na rdznicach kursowych od zobowigzan w euro
(mniejsze zadtuzenie w przeliczeniu na ztote).
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Do wydarzen z obszaru dziatalnosci finansowej mozna zaliczy¢:

e emisja obligacji w euro o tgcznej wartosci 23,3 min,
e refinansowanie kredytu bankowego Royal Wilanéw (wartos¢ 62,5 min euro).

Analiza finansowa grupy Capital Park
Przychody i zyski

W 2017 rok grupa weszta z gotowymi flagowymi projektami (Eurocentrum, Royal Wilandw).
Jednoczesnie Capital Park koncentruje sie na zwiekszaniu procentu wynajetej powierzchni.
Wedtug spétki, 89 proc. powierzchni portfela nieruchomosci inwestycyjnych jest wynajete.
Dla poszczegdlnych obiektéw wynajecie powierzchni na 07.11.2017 vs 31.12.2016 wyglada
nastepujgco:

e Royal Wilanéw — wzrost z 83 proc. do 92 proc.,

e Eurocentrum Alfa — spadek z 92 proc. do 75 proc. (jest to najstarszy obiekt),

e Eurocentrum Beta & Gamma — wzrost z 80 proc. do 92 proc.,

e Eurocentrum Delta — wzrost z 44 proc. do 83 proc.

Sitg rzeczy wzrosty przychody z wynajmu grupy, po dziewieciu miesigcach 2017 roku wynosza
93,3 min zt wobec 82,7 min zt po dziewieciu miesigcach 2016 roku (wzrost o 13 proc.).

A tak wyglada sytuacja w okresach rocznych (ostatni stupek to okres 01.10.2016-30.09.2017):

Przychody z wynajmu podstawowego w tys. zt
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Zrédto: Sprawozdania finansowe emitenta.

Warto réwniez zauwazyé, ze o ile dwa lata temu grupa akcentowata rozwazanie mozliwosci
sprzedazy gotowych projektéw, to obecnie w raportach finansowych mozna przeczytac
o zmierzaniu w strone REIT, czyli firmy, ktdra trzyma gotowe projekty w bilansie i czerpie
korzysci z ich wynajmu.
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Jezelichodzi o zyski to sytuacja jest nieco bardziej skomplikowana. W krétkim okresie ogromny
wpltyw na wyniki majg przeszacowania wartosci posiadanych nieruchomosci, a te z kolei
mocno zalezg od zmian kursu EUR/PLN (ale oczywiscie nie tylko od tego, rowniez od stép
kapitalizacji obiektéw czy poziomu wynajecia). Dlatego tez na wyniki grupy nalezy patrzeé
raczej w diugiej perspektywie, a mniej przejmowac sie pojedynczymi kwartatami. Ponizej
zaprezentowatem wykres zysku netto za poszczegdlne lata, pokazujgc obok jaki wptyw
na wynik ma aktualizacja wyceny posiadanych projektéw.
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Zrédto: Sprawozdania finansowe emitenta.

Tutaj réwniez dwa stupki po prawej oznaczajg ostatnie cztery kwartaty, czyli okres 01.10.2016-
30.09.2017. Dla porzagdku dodam, ze po Ill kwartatach 2017 roku grupa notuje 5 min zt straty
netto.

W wynikach wida¢ ciekawg sytuacje. W latach 2014-2015 zyski netto bardzo mocno zalezaty
od wartosci przeszacowan. W kolejnych latach zaleznos¢ juz nie jest tak istotna, a to wiasnie
po czesci za sprawg zaciggania kredytéw w euro.

Dla przyktadu, poczatkowy wptyw réznic kursowych na wyceny projektéw w Il kwartatach
2017 roku wynosit -51 min zt, ale poprzez kredyty walutowe i instrumenty finansowe
zniwelowany zostat do -21 min zt:
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Zrédto: Sprawozdanie finansowe emitenta.

A wspominajac kredyty, warto podkresli¢, ze dodatkowgq korzyscig z zadtuzania sie w euro jest
spadek kosztéw finansowych grupy. tadnie wida¢ to na ponizszym obrazku.

Average cost of debt 9M 2016 oM 2017

Credits 4.30% 2.80% Po zamianie pozaostatych obligacji w PLN na EUR sredni
Bonds 6.40% | 1,90y koszt obligacji spadnie do 4.08%. Pozwoli to na obnizenie
Cost of debt 4.30% 3.00% kosztéw zadtuzenia ponizej 3.0%.

Zrédto: Sprawozdanie finansowe emitenta.

Wydaje sie, ze los obligacji w ztotych jest przesadzony, bedg zastepowane zadtuzeniem
w euro.

Podsumowujac, grupa generuje zyski, ktérych wysokos¢, oprécz standardowych czynnikow
typu procent wynajetej powierzchni, stopy kapitalizacji, jest uzalezniona od wptywu zmian
kursu EUR/PLN. Wzrost zadtuzenia w euro (kosztem zmniejszenia zadtuzenia w ztotych)
wptywa na wzrost zyskdw (obnizenie kosztéw finansowania), a takze powinien wptywac
stabilizujgco na rewaluacje projektéow w bilansie.

Bilans grupy Capital Park
Aktywa grupy

Nieruchomosci inwestycyjne stanowig 90 proc. sumy aktywow grupy. Gotdéwka stanowi
kolejne 5 proc. Zaktadajgc realng wycene nieruchomosci w bilansie mozemy moéwié o zdrowej
strukturze aktywow, brak (lub niewielka wartos¢) aktywéw ,,nieprodukcyjnych”.

Na plus grupy dziata fakt, ze 81 proc. wartosci portfela stanowig projekty gotowe (ktdérych
wartos$¢ obliczana jest jako iloraz zysku operacyjnego netto i stopy kapitalizacji). Ich wycena
na 30 wrzes$nia 2017 r. prezentuje sie nastepujgco:
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Eurocentrum Office Com-
plex Warszawa  ukoniczony 43 32745 6,66% 483310
Etap | - Beta, Gamma

Eurocentrum Office Com-

plex Warszawa  ukoriczony 27 20032 6,66% 271480
Etap Il - Delta

Eurocentrum Alfa Warszawa  ukoriczony 14 9 549 8,00% 116 777
Royal Wilanéw Warszawa  ukoriczony 36 30556 7,00% 428996
Ractawicka Point Warszawa  ukonczony 2 2310 7,35% 31443
Galeria Zaspa Gdarisk ukoriczony 8,7 4855 7,50% 63 662
Sobieskiego 104 Warszawa  ukoriczony 4 2550 7,87% 32387
Vis a Vis Radom Radom ukoriczony 4 2478 8,14% 30458
Vis a Vis todi todi ukoriczony 6 3057 8,00% 37948
Vis a Vis Torun Torun ukoniczony 3 1479 8,14% 18184
Olsztyn, Pitsudskiego Olsztyn ukonczony 0,3 452 7,61% 5952
Topos Krakéw ukoriczony 1 670 7,10% 09441
Warszawa, KEN Warszawa  ukoriczony 0,4 378 7,75% 4753
Warszawa, Pileckiego Warszawa  ukonczony 1 819 7,61% 10755

* NOI — docelowy sredni roczny zysk operacyjny netto

Zrédto: Sprawozdanie finansowe emitenta.

Jezeli chodzi o projekty w budowie, to istotne znaczenie maja kolejny flagowy projekt grupy —
ArtN (warto$¢ 300 min zt) i Neptun House w Gdansku (wartos¢ 50 min zt).

Pasywa grupy

Aktywa grupy finansowane sg w nastepujacy sposob:

Podziat pasywow oraz wskaznik zadtuzenia
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Zrédto: Sprawozdania finansowe emitenta.
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W 2015 roku istotna czes¢ projektéw grupy byta w trakcie realizacji, stad wysoki przyrost
zadtuzenia i zarazem wzrost wskaznika zadtuzenia (wskaznik zadtuzenia, to udziat zobowigzan
w sumie bilansowej). Mozna powiedzieé, ze w latach 2016 i 2017 sytuacja ustabilizowata sie
w zakresie wartosci zadtuzenia. Wskaznik zadtuzenia na poziomie 0,55 mozna uznac
za poprawny.

Ciekawe jest, w jaki sposéb sytuacja bedzie sie rozwija¢, gdyz wedtug ostatnich informac;ji
zarzad grupy nie zamierza sprzedawaé kluczowych aktywow, a chce sta¢ sie spdtkg
dywidendowag o charakterze REIT. Z kolei 15 listopada miaty wystartowaé prace przy budowie
ArtN, ktére bedg wymagaty sporych srodkéw finansowych (grupa zabezpieczyta finansowanie
w kwocie 160 min euro). Te czynniki mogg w przysztosci oddziatywac na wzrost poziomow
zadtuzenia w wartosciach bezwzglednych, ale takze wzrost wskaznika zadtuzenia.

Z drugiej strony, wsrdd celdw strategicznych na lata 2017-2020 grupa wymienia ,,pozyskanie
nowego kapitatu”, dodatkowo w lutym 2017 roku Fundusze Patron (akcjonariusz
wiekszosciowy Capital Park — 73-proc. udziat) ogtosity przeglad opcji strategicznych, w wyniku
ktérego moze dojéé do sprzedazy pakietu kontrolnego akcji Capital Park.

Zadtuzenie finansowe grupy

Zdecydowanie najwiekszg czes$¢ zobowigzan grupy (97 proc., 1,3 mld zt) stanowi zadtuzenie
finansowe: kredyty i wyemitowane obligacje. | jest kluczowe w kontekscie analizy sytuacji
spotki z punktu widzenia obligatariusza.

Na wstepie warto zauwazy¢, ze do konca 2019 roku grupie przypada do sptaty raczej niewielka
wartos$¢ zadtuzenia:
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Zrédto: Sprawozdanie finansowe emitenta.
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Biorgc pod uwage, ze finansowanie inwestycji ArtN réwniez jest juz dopiete, sytuacja
obligatariuszy wydaje sie komfortowa. Ostatnie obligacje aktualnie notowane na Catalyst
zapadajg w 2020 roku, podczas gdy wiekszos¢ zadtuzenia finansowego zapada w 2022 roku
(oile nie bedzie prolongowana).

Wsrdod najwiekszych kredytodawcdw grupy znajdziemy Bank of China (520 min zt
na 30 wrzeénia 2017 roku, finansuje projekty Eurocentrum) oraz konsorcjum BGZ BNP Paribas
i ING Bank Slaski (265 min zt, finansuje Royal Wilanéw). Petna lista instytucji finansujacych
grupe wyglada nastepujgco (zdecydowana wiekszos¢ kredytdw jest w euro):

3M EURIBOR +

Bank of China 519 502 542 444 0 124430  EUR ) 2022
margin
BGZ NBP Paribas 264 675 0 0 65500 EUR  SMEURIBOR+ 2022
margin
Getin Noble Bank 32122 32 259 2771 10000 EFur  SMEURIBOR+ 2018
S.A. margin
3M EURIBOR +
Alior Bank S.A. 27 388 28 909 28 408 6972  EUR ; 2025
margin
Hypo Noe Gruppe 3M EURIBOR +
Bank AG (FIZ 1] 104 807 110 006 107 680 26150  EUR margin 2020
Hypo Noe Gruppe 6M EURIBOR +
Bank AG (FIZ 2] 88 484 91 305 0 20838  EUR margin 2021
Bank Ochrony 28976 8612 5259 52650  PLN 3M WIBOR + 2033
Srodowiska margin
+
Alior Bank S.A. ** 39957 0 0 9656 EUR  SMEURIBOR 2021
margin
+
Alior Bank S.A. 22523 0 0 5227  EUR IMEURIBOR 2022
margin

Zrédto: Sprawozdanie finansowe emitenta.

Podsumowujac, patrzac z punktu widzenia obligatariuszy, wskaznik zadtuzenia grupy Capital
Park znajduje sie na wtasciwym poziomie. Rdwniez struktura czasowa zadtuzenia (najpierw
do sptaty obligacje, nastepnie kredyty) jest dla obligatariuszy korzystna.

O ile nie wystgpig niespodziewane zdarzenia, ktére spowodujg na przyktad wypowiedzenie
kredytow przez banki, wydaje sie, ze obligatariusze Capital Parku mogg czuc sie komfortowo.

Informacje o Capital Park i o wyemitowanych przez spétke obligacjach znajdziesz w_tym
miejscu.
Wskazniki ptynnosci i obstugi dfugu

Warto zwréci¢ uwage na wysoka ptynnosé¢ gotéwkowaq Capital Parku. Na koniec wrzesnia
2017 roku grupa posiadata na rachunkach 132 min zt, co stanowito 88 proc. zobowigzan
krétkoterminowych. Jest to kolejny obszar, ktéry potwierdza bezpieczng polityke finansowg
prowadzong przez grupe.
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Wskaznik ptynnosci gotowkowej
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Zrédto: Obligacje.pl
| co wazne, taki poziom wskaznika stanowi regute, a nie przypadek.

Natomiast poprawy nalezy oczekiwac od spdtki w obszarze wskaznika obstugi dtugu. Wskaznik
dtug netto/EBITDA mowi nam w ile lat spdtka bytaby w stanie sptaci¢ swoje zadtuzenie
finansowe (pomniejszone o gotowke) z wygenerowanej EBITDA. Wskaznik prezentuje sie
nastepujgco:

Zadtuzenie finansowe netto/EBITDA

2014 2015 2016 2016.10-2017.09

Zrédto: Sprawozdanie finansowe emitenta.

Wprawdzie sytuacja deweloperéw komercyjnych jest nieco inna, gdyz zadtuzenie finansowe
majg powigzane z poszczegdlnymi projektami i bardzo czesto jest to zadiuzenie
dtugoterminowe (czynsze bedgce zrédtem sptaty pobierane sg przez wiele lat). Nierzadko jest
tak, ze zadtuzenie finansowe spfacane jest w momencie sprzedazy projektu. Tym niemniej,
standardowo dla wiekszosci firm oczekuje sie, ze poziom tego wskaznika nie bedzie
przekraczat czterech punktéw (zadtuzenie finansowe sptacone w max. cztery lata).
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Mozna na ten aspekt takze spojrze¢ od strony praktycznej. Kapitaty Capital Park wynoszg
1,1 mld zt. Oczekujac na przyktad 6 proc. rentownosci z kapitatu mamy 66 min oczekiwanego
zysku netto rocznie. Zysk netto za 2015 rok wynidst 56 min zt, za 2016 rok byto to 35 min zi.
Wydaje sie, ze jest przestrzen do poprawy w tym zakresie, a ewentualny wzrost zyskdw bedzie
oczywiscie powodowac obnizenie wyzej omawianego wskaznika.

Podsumowanie

Operacyjnie sytuacja grupy prezentuje sie catkiem dobrze. Kluczowe projekty sg w eksploatacji
i generujg przychody i przeptywy gotdwki. Sukcesywnie ro$nie poziom ich wynajecia. Grupa
posiada zabezpieczone finansowanie realizacji kolejnej kluczowej inwestycji, czyli ArtN.

RAwnie dobrze sytuacja prezentuje sie w zakresie struktury bilansu i poziomu zadtuzenia.
Capital Park niezmiennie utrzymuje na rachunkach wysoki poziom gotowki, co zapewnia
komfort w zakresie ptynnosci. Dodatkowo grupa w ostatnich latach zrefinansowata swoje
zadtuzenie kredytowe, zastepujgc drogie kredyty budowlane, zaciggajac o wiele tansze
(i zmniejszajgce ryzyko kursowe) kredyty w euro. Zdecydowana wiekszos¢ kredytéw zapada
juz po terminach sptaty obligacji, co jest oczywiscie korzystne dla obligatariuszy spotki.
Wreszcie, oprocz bezpiecznego utozenia zapadalnosci zadtuzenia, rowniez jego poziom
w relacji do sumy bilansowej (czy aktywow inwestycyjnych lub kapitatéw) nie budzi wiekszych
zastrzezen.

Poprawy nalezatoby oczekiwac (i analitycy jej oczekujg) w zakresie generowanych wynikdw,
coz kolei pozytywnie wptynetoby na wskazniki obstugi dtugu, ktére na dzis sg gorsze
od wartosci uznawanych za optymalne.
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Il obligacje.pl

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposdb z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i witasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt intereséw

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze t3czg jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednocze$nie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem, ale jest zwigzany statg wspdtpraca z Obligacje.pl.
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