Il obligacje.pl

Capital Park — analiza, 25 wrze$nia 2016 r.
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Autor prowadzi bloga rynekobligacji.com

Przeglad wynikdw grupy Capital Park po szesciu miesigcach 2016 roku

Capital Park to duzy, notowany na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, deweloper
komercyjny. Obecnie posiada lub zarzadza portfelem nieruchomosci obejmujgcym 73 projekty
o tacznej powierzchni ok. 249 tys. m?, zlokalizowanych w catej Polsce.

Na 30 czerwca 2016 r. wartos¢ portfela nieruchomosci grupy przekroczyta 2 mid zt. Pozytywne
dla obligatariuszy jest, ze 80 proc. tej wartosci stanowig nieruchomosci juz ukonczone.
Do najwazniejszych, ukonczonych obiektéw Capital Park, nalezy zaliczy¢:

| Eurocentrum Office Complex — budynki biurowe o wartosci w ksiegach Capital Park
821 min zt, wynajete w 82 proc. We wrzesniu 2015 roku zarzad poinformowat
o wystawieniu kompleksu budynkéw na sprzedaz i poszukiwaniu potencjalnego
nabywcy, wg zatozen zarzgdu do transakcji powinno dojs¢ w 2016 roku.

|  Royal Wilanéw — réwniez ukorczony kompleks biurowo-handlowy o wartosci
w ksiegach grupy wynoszacej 415 min zt, wynajety w 79 proc. Obiekt rowniez moze
zostac sprzedany, wg zatozen do 2018 roku.

|  Grupa posiada 15 proc. udziatéw oraz zarzadza funduszem zamknietym FIZ AN,
ktory liczy 39 lokali typu high-street.

Ostatnim duzym projektem, bedgcym w fazie przygotowan do rozpoczecia inwestycji, jest ArtN
(warto$é w ksiegach grupy to 294 min zt), projekt zagospodarowania poprzemystowego terenu
Dawnej Fabryki Norblina przy ul. Zelaznej w Warszawie, taczacy funkcje biurowe i handlowe.

Co jest wazne dla wierzycieli grupy (czyli posiadaczy obligacji), to fakt, ze juz sama wycena
gotowych obiektdw Eurocentrum i Royal Wilanéw znacznie przewyzisza zobowigzania
finansowe grupy. Pozycja wifascicieli obligacji, szczegdlnie tych o nieodlegtych terminach
zapadalnosci, wydaje sie komfortowa. Sptata dalszych zobowigzan zapewne bedzie mocniej
powigzana z ewentualnym sukcesem realizacji projektu ArtN. Warto zaznaczyé, ze grupa
postepuje w tym przypadku ostroznie, przed faktycznym rozpoczeciem prac zwigzanych z ArtN
dopina najemcéw i kredytowanie bankowe.

Obligacje.pl Sp. zo.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: analizy@obligacje.pl
www.obligacje.pl



mailto:analizy@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/
http://www.rynekobligacji.com/

Il obligacje.pl

Spoéjrzmy jeszcze na wartosc gietdowg (kapitalizacje) grupy Capital Park:
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Zrédto: Stooq.pl.

Akcjonariusze wyceniajg grupe Capital Park na historycznie wysokich poziomach. Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze wycena 700 min zt to nadal mniej niz kapitaty witasne spotki
(czyli upraszczajac, rynek zakfada, ze faktyczna wartos¢ obiektéw grupy jest mniejsza
od ksiegowej). Wreszcie warto zwréci¢ uwage na stosunkowo niewielki free float, czyli liczbe

akcji w wolnym handlu.
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Zrédto: Stooq.pl.

Zaledwie niecate 2 proc. catkowitej liczby akcji jest poza portfelami wtascicieli i funduszy,
co moze mie¢ wptyw na efektywnos¢ wyceny gietdowej grupy.
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Przeglqd wynikow | pétrocza 2016

Pierwszym poziomem rozpatrywania wynikéw Capital Park jest przychdd i zysk z wynajmu
posiadanych nieruchomosci. Poniewaz 26 lutego 2016 roku grupa otrzymata decyzje
o pozwoleniu na uzytkowanie Il etapu inwestycji Eurocentrum (budynek Delta) o powierzchni
uzytkowej 31,8 tys. m?, a w Il kwartale 2015 roku oddany do uzytkowania zostat

Royal Wilanéw, to przychody z wynajmu dynamicznie rosna.

Przychody i zysk operacyjny grupy w tys. PLN
&0 000

53 982

55 000

W Przychody z wynajmu
50 000 i ¥ 2 wynal

m 7y<k operacyjny netto

45 000

40 000

33 188

35 000

30 000

25 000

20 000
VI 2015 VI 2016

Zrédto: raporty finansowe emitenta.

Wiekszos$¢ portfela stanowig gotowe, pracujgce nieruchomosci, stgd widoczny solidny wzrost
na poziomie przychodéw z wynajmu, czy zysku na tym wynajmie.

Na wynik netto grupy Capital Park w pierwszym poétroczu 2016 roku silny wptyw miato
umocnienie kursu EUR/PLN. Kurs EUR/PLN na 31 grudnia 2015 roku wynosit 4,2615, natomiast
na koniec drugiego kwartatu 2016 roku 4,4255. Taki wzrost kursu spowodowat zysk na wycenie
nieruchomosci w kwocie ponad 50 min zt. Wynika to z faktu, ze wycena wiekszosci
nieruchomosci inwestycyjnych jest denominowana w EUR, w zwigzku z tym, ze czynsze
stanowigce podstawe tejze wyceny sg réwniez denominowane w EUR. Z kolei strate grupa
odnotowata na poziomie wyceny instrumentéw finansowych (czyli zabezpieczenia kurséw
walut dla zaciggnietych kredytow).
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W konsekwencji w | pétroczu 2016 roku grupa odnotowata 8,3 min zt zysku netto, wobec
39 min straty w | pofroczu 2015 (ale juz caty rok 2015 Capital Park zakonczyt zyskiem netto
56 min zt).

Tak jak wspomniatem, sam zysk netto jest pochodng wielu czynnikdw, niekoniecznie
zwigzanych z biznesem operacyjnym spoétki (np. kursy EUR/PLN). Nas bardziej interesuje jednak
stopien  wynajecia powierzchni w nieruchomosciach  grupy, realno$¢ wyceny
tych nieruchomosci, a w konsekwencji mozliwos¢ ich sprzedazy po cenach zblizonych
do bilansowych. Interesuje nas rdwniez sama analiza bilansu.

Analiza bilansu

91 proc. aktywow stanowig nieruchomosci inwestycyjne (czyli posiadane projekty), kolejne
5 proc. to gotéwka, tak wiec mozna stwierdzi¢, ze (o ile projekty sg prawidtowo wyceniane
w ksiegach) aktywa grupy wygladajg poprawnie, brak jest wiekszych , niepracujgcych” pozycji.

Poniewaz w zadnym stopniu nie czuje sie na sitach sprawdzi¢ realnos¢ wycen nieruchomosci
stosowanych przez Capital Park (poza tym wiemy, ze te wyceny mocno zalezg od kursow
EUR/PLN), to pozostaje sprawdzi¢ w jakim stopniu grupa partycypuje w finansowaniu
tych projektéow.

Nieruchomosci inwestycyjne i zrédto ich finansowania w tys. PLN
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Zrédto: raporty finansowe emitenta.
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Jak widzimy, wartos¢ projektéw systematycznie rosnie, co oczywiscie ma uzasadnienie,
bo jeszcze rok temu czesé z projektdw byta w budowie, a teraz wiekszos$é jest gotowa i generuje
przychody z wynajmu.

Wozrost aktywoéw finansowany jest przede wszystkim przez wzrost zobowigzan finansowych
(z 540 mIn zt na koniec 2013 roku do 1,15 mld zt na koniec czerwca 2016 roku), ale i tak obecnie
wartos¢ zobowigzan zblizona jest do wartosci kapitatéw — finansowanie obiektow rozktada sie
po réwno pomiedzy wierzycieli i wtascicieli.

Bedgac przy zobowigzaniach, niedawno Capital Park poinformowat, ze podpisat z Bank of China
szeScioletnig umowe kredytowg na 124 min euro na refinansowanie projektu Eurocentrum.
Umowa jest ciekawa z kilku wzgledéw. Po pierwsze prestizowo — to jedna z pierwszych
transakcji Bank of China w Polsce, po drugie oznacza nizsze koszty finansowania, a po trzecie
szescioletni okres sptfaty to termin dalszy, niz zapadalnos¢ obligacji Capital Park.

Rowniez obserwujgc wskaznik zadtuzenia grupy, ktéry wprawdzie rosnie, ale raczej powoli
i do tego miesci sie w ogdlnie przyjetych normach, nie wyglada, aby obligatariusze powinni

mie¢ powody do niepokoju.

Wskaznik zadtuzenia grupy Capital Park
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych emitenta.
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Oczywiscie potencjalna sprzedaz projektéw Eurocentrum i Royal Wilanéw, a doktadnie
gotéwka z tej sprzedazy, znacznie poprawita by ten wskaznik dla grupy Capital Park.

Jezeli do tego dodamy fakt, ze grupa systematycznie utrzymuje na rachunkach pewien poziom
bezpieczenstwa w zakresie posiadanych s$rodkéw pienieznych (chociaz czes$é to Srodki

0 ograniczonej mozliwosci dysponowania), to sytuacja prezentuje sie zadowalajgco.

Srodki pieniezne w grupie Capital Park
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych emitenta.

Podsumowujac, wyniki Capital Park nie dajg powodu do wiekszych niepokojow, przed grupg
trudne zadanie maksymalnej komercjalizacji posiadanych gotowych projektéw (biurowce
Eurocentrum i obiekt handlowo-biurowy Royal Wilanéw) i ich sprzedazy za ceny zblizone
do bilansowych. W dalszym okresie sukces Capital Park i bezpieczenstwo obligatariuszy
nierozerwalnie bedg zwigzane z powodzeniem projektu ArtN. Na razie wyglada na to, ze grupa
rozsadnie i systematycznie przygotowuje sie do startu tego projektu, tak aby minimalizowaé
ryzyko niepowodzenia.

Bilansowo sytuacja grupy Capital Park réwniez wyglada korzystnie, tutaj kluczem bedzie
potwierdzenie wycen projektdw przy ewentualnej ich sprzedazy.
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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 papierow 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 sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie
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 dotyczgce
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 wilasnosci 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 interesow

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze f3czg 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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