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Podsumowanie

Grupa Capital Park od ponad 10 lat zajmuje sie wyszukiwaniem atrakcyjnych
nieruchomosci zabudowanych i niezabudowanych oraz ich komercjalizacja.
Specjalizuje sie w obiektach biurowych i handlowych. Wynajem powierzchni w tego
typu obiektach jest gtownym Zzrédtem przychoddw. Grupa notowana jest na rynku
gtownym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a jej obecna warto$é rynkowa
to okoto 480 min. zt.

Obecnie Capital Park rozpoczyna kilka kluczowych inwestycji w Warszawie. W tym celu
grupa zgromadzita znaczne $rodki finansowe na zabezpieczenie wkfadu wtasnego,
a finansowanie zewnetrzne w znacznej czesci zabezpieczone jest juz podpisanymi
umowami kredytowymi.

Wiasciciele obligacji Capital Park mogg sie cieszyé z wysokich kapitatow wtasnych
grupy, dobrych wskaznikéw ptynnosci, rozsgdnego zadtuzenia w stosunku do sumy
bilansowej oraz silnego gtdwnego udziatowca. Wysoko réowniez nalezy ocenié
zarzadzanie spotka: terminowa realizacje inwestycji, zabezpieczenie kapitatowe
prowadzonych projektéw czy komunikacje z rynkiem.

Do czynnikdw ryzyka mozna zaliczy¢ skomplikowang strukture grupy (wiele spoétek
celowych) oraz dos¢ duzg konkurencje na rynku Warszawy w zakresie wynajmu
powierzchni biurowej i handlowej, ktéra moze negatywnie wptywaé na stawki
czynszOw i osiggane przychody. Proces kluczowych inwestycji jest czasochtonny,
ewentualne spowolnienie gospodarcze moze mie¢ wptyw na nieosiggniecie
zaktadanych przez grupe celéw.
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Capital Park — analiza grupy

Zarzqd i wtasciciele

Strategicznym inwestorem Grupy Capital Park sg Fundusze Patron, bedace czesciag
grupy Patron Capital Partners (http://www.patroncapital.com), ktéra reprezentuje
jedng z wiodacych w Europie grup funduszy, inwestujgcych w nieruchomosci
oraz w udziaty w spdtkach posiadajgcych nieruchomosci. Gtéwne rynki dziatalnosci
to Niemcy, Wtochy, Hiszpania i Polska. Grupa Patron Capital Partners powstata
w 1999 roku i reprezentuje kapitat inwestycyjny o szacunkowej wartosci 2,5 mld EUR.

Grupg Capital Park do dzis zarzadzajg pierwsi jej witasciciele: Jan Motz
oraz Jerzy Kowalski, osoby z ponad dwudziestoletnim doswiadczeniem biznesowym
na polskim i amerykanskim rynku nieruchomosci.

Pod koniec 2013 roku grupa przeprowadzita publiczng emisje akcji, z ktorej pozyskata
136,2 min zt. Od grudnia 2013 roku grupa notowana jest na GPW w Warszawie,
a jej obecna kapitalizacja wynosi okoto 480 min zt.

W akcjonariacie spotki znajdziemy wiele funduszy (cho¢ wszystkie majg ponizej 5% akcji
grupy).

Akc jonariat: Capital Park 5A (CaStoog

B CPA Holdingsf S.afi r.1 (74,2480
B OFE Aegon (4.99%)
OFE MetLife (d.7dE)
OFE Allianz Polzka (3050
B TFI Allianz Polska SA C0.90E)
TFI Quercus SA (0,893
B OFE PKO BP Bankowy 00,5982
TFI Skarbiec SA (0.33%0
TFI AXA SA (0 338
TFI PZU Azzet Management SA (0. 3130
OFE Pocztulion (0,198
TFI Open Finance (0 17E)
TFI Ipopema 3A (0.03E
TFI BPS SA (0. 01E)

Po okoto 2,7% udziatéw w spdice posiadajg réwniez wymienieni juz wczesniej pierwsi
wiasciciele i zarzagdzajacy grupa Jan Motz oraz Jerzy Kowalski.
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Mozna powiedzie¢, ze stabilny i doswiadczony zarzad oraz gtdwny wtasciciel, w postaci
duzej grupy kapitatowej zasobnej w srodki finansowe i miedzynarodowe
doswiadczenie, tworzg razem mocny fundament pod dziatalnos¢ grupy. Wsparcie
kapitatowe wtasciciela udzielane byto miedzy innymi w formie pozyczek, z ktérych
91,2 min zt zostato pod koniec 2013 przekonwertowane na kapitat grupy Capital Park.

Przedmiot dziatalnosci

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

e budowe nowych obiektow,
e przebudowe istniejgcych obiektow,
e poprawe zarzgdzania istniejgcymi obiektami.

Poszczegdlne projekty z reguty prowadzone s3g przez specjalnie do tego powotane
spotki celowe, m.in. po to, aby ewentualne niepowodzenie jednego z projektow
nie zachwiato sytuacji catej grupy (upada spotka celowa). Grupa posiada ponad
50 spotek zaleznych, ktére realizujg inwestycje i zarzgdzajg obiektami w wielu miastach
Polski.

W przychodach ze sprzedazy grupa wyrdznia cztery segmenty, w nawiasach podano
liczbe projektow z danego segmentu (razem 69) oraz ich procentowy udziat w wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych (tgczna wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych
to 1,33 mld zt), wg danych na 31.12.2013:

e biurowy — budowa i wynajem powierzchni biurowej (6 projektéw —
42% wartosci, gtdwny projekt to Eurocentrum);

¢ handlowy — budowa i wynajem powierzchni handlowej (46 — 19%);

e pozostatych inwestycji, gtdéwnie mieszkaniowy (13 — 7%);

e obiektéow wielofunkcyjnych — tgczacych funkcje biurowo-handlowe (4 — 32%,
Art. Noblin, Royal Wilanéw).

Capital Park przychody osigga gtownie z najmu powierzchni biurowej i handlowej,
a dodatkowo ze sprzedazy nieruchomosci lub produktéow inwestycyjnych opartych
na nieruchomosciach.
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Na 31 grudnia 2013 roku wartos¢ portfela nieruchomosci zarzadzanych przez grupe
wyniosta prawie 1,4 mld zt (dla pordwnania kapitaty wtasne wyniosty 1,04 mlid zi),
a 77% biezacej wartosci portfela grupy stanowity nieruchomosci w Warszawie.

Czes¢ obiektéw po wybudowaniu i wynajeciu podlega sprzedazy w celu zwolnienia
kapitatu na kolejne inwestycje. Pionierskg na polskim rynku transakcjg byto utworzenie
w 2013 roku Funduszu Real Estate Income Assets FIZ AN, w ktérym zgromadzono
portfel 39 gotowych i wynajetych nieruchomosci (gtéwnie handlowe), przynoszacych
stabilne przychody pieniezne. Jednostki funduszu zostaty zaoferowane inwestorom,
generujgc gotéwke dla Capital Park (63,7 min zt), ktéry jednocze$nie zachowat 15%
udziatéw w funduszu i mozliwo$¢ zarzagdzania jego aktywami. Fundusz z zatozenia
ma przynosi¢ 7-8% dywidendy rocznie.

Dominujgcym segmentem w aktywach spoétki jest segment biurowy, ale poniewaz
sg to obiekty w trakcie realizacji, obecnie najwiekszy wptyw na osiggane wyniki grupy
wywiera segment handlowy. W efekcie 58% przychoddéw grupy pochodzi z wynajmu
powierzchni handlowej, a 36% z biurowe;j.

Pertami w koronie grupy na najblizsze lata s3:

e Eurocentrum Office Complex

Jest to zespdt nowoczesnych biurowcow, zlokalizowany w Warszawie w Alejach
Jerozolimskich. tagczna powierzchnia wynajmu wyniesie 69,5 tys. m2. W czerwcu
br. grupa Capital Park oddata do uzytku, w ramach pierwszej fazy inwestycji,
dwa budynki—Beta i Gamma, o tacznej powierzchni 42 tys. m? (wérdd najemcdw
s m.in. Unilever, Qumak). Druga faza realizacji projektu obejmie
pietnastokondygnacyjny budynek Delta o powierzchni najmu 27 tys. m2.
Oddane do uzytkowania biurowce beda miaty istotny wptyw na przychody
i wyniki grupy od 2015 roku.
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Royal Wilanow

Royal Wilanéw to wysokiej jakosci budynek biurowo-ustugowy, usytuowany
w samym sercu Wilanowa, w sasiedztwie zabytkowego zespotu parkdéw
i ogrodow krolewskich Patacu Wilanowskiego, osiedli mieszkaniowych
Miasteczka Wilandw oraz nowo powstajgcego fragmentu dzielnicy z przysztym
ratuszem i galerig handlowa. Na czterech kondygnacjach obiektu znajdzie sie
29,8 tys. m? nowoczesnej, funkcjonalnej powierzchni biurowej. Na parterze
i na poziomie -1 budynku 6,9 tys. m? zajmie powierzchnia handlowo-ustugowa.

Budowa biurowca Royal Wilanéw rozpoczeta sie w sierpniu 2013 r. Oddanie
do uzytkowania planowane jest w Il kwartale 2015 r. Tak wiec efekty realizacji

inwestycji w przychodach grupy pojawig sie najwczesniej pod koniec 2015 roku.

T
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e Art Norblin

To wielofunkcyjny projekt rewitalizacji postindustrialnej przestrzeni
dawnej Fabryki Norblina przy ul. Zelaznej 51/53 w Warszawie. Na obszarze
o powierzchni 2 ha, powstang nowoczesna, otwarta przestrze ponad 64 tys. m?
powierzchni uzytkowej, w tym 40 tys. m? powierzchni biurowej klasy A
oraz handlowe uliczki Norblina, ze sklepami, restauracjami i kawiarniami,
a takze z Otwartym Muzeum Dawnej Fabryki Norblina i BioBazarem
z ekologiczng zywoscig. Obiekt ma by¢ oddany do uzytku w 2018 roku.

O skali inwestycji swiadczy fakt, ze grupa planuje pozyskanie finansowania
bankowego na jej realizacje w wysokosci 600 mIn ztotych Przez prawie szes¢ lat
od zakupu nieruchomosci powstaty dziesigtki tomow dokumentacji historycznej,
konserwatorskiej i budowlanej, nad projektem pracowat zespot ponad
piecdziesieciu specjalistow, zatrudnialismy dodatkowo wielu konsultantdw,
a prace te kosztowaty juz kilkanascie miliondw ztotych — ttumaczy
Kinga Nowakowska, dyrektor generalna Art Norblin Sp. z 0. o.

Reszte projektéw, choé majg istotny wptyw na wyniki grupy dzisiaj, nalezy traktowa¢é
jako uzupetnienie flagowych projektow.

Jak widac, wszystko co najlepsze, jezeli chodzi o wzrosty przychodoéw, dopiero przed
grupa. Niedawno oddany do uzytku zostat pierwszy biurowiec Eurocentrum,
a stopniowa finalizacja kolejnych inwestycji bedzie napedza¢ przychody grupy
w kolejnych okresach.
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Komunikacja z rynkiem

Warto podkresli¢ otwartg komunikacje spotki i szczegdtowe raporty finansowe,
co niestety nie jest standardem w przypadku wielu emitentéw z rynku Catalyst.

Analiza finansowa

Przychody i zyski

Grupa jako podstawowg sprzedaz definiuje przychody z wynajmu powierzchni
biurowej i handlowej. Dodatkowo od drugiej potowy 2013 roku Capital Park osigga
przychody z tytutu zarzadzania nieruchomosciami ulokowanymi w funduszu
Real Estate Income Assets FIZ AN (533 tys. zt w 2013 roku). Z kolei przychody
ze sprzedazy mieszkan i domoéw ujmowane sg w rachunku wynikow jako zysk/strata
ze sprzedazy nieruchomosci i tu grupa nie ma sie czym pochwalié¢ (155 tys. zt straty
w 2013 roku i 555 tys. zt w | pétroczu 2014).

Fakt, ze gtdwne inwestycje grupy sg w trakcie realizacji, ma istotny wptyw na skale
obecnych przychodéw grupy. Krétko mowigc, s3 one kompletnie nieadekwatne
do skali kapitatdow grupy, ktére na 30 czerwca 2014 roku wynosity 1,05 mid zt.
W tej chwili najwieksze znaczenie dla grupy ma pozyskanie najemcow na jak najwiekszy
procent powierzchni uzytkowej, tak aby biura i lokale handlowe realizowanych
inwestycji pracowaty na siebie od poczatku oddania tych inwestycji do uzytkowania.
Sukcesywne oddawanie do uzytku kolejnych projektéw bedzie miato istotny wptyw
na przychody grupy juz od 2015 roku.

Przychody z wynajmu narastajaco (w tys. zt)
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Zrédto: raporty finansowe grupy.
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Na 31 grudnia 2013 roku 58% przychoddéw z wynajmu pochodzito z segmentu
handlowego, 36% z segmentu biurowego, a pozostate 6% z obiektéw wielofunkcyjnych.

Jeszcze raz warto podkresli¢, ze z portfela nieruchomosci inwestycyjnych grupy
o wartosci prawie 1,4 mld zt, na 31 grudnia 2013 roku tylko 32% byto ukoriczone,
pozostate byto w budowie (28%, 386 min zt), a 40% w przygotowaniu. To pokazuje
potencjat wzrostu przychoddw grupy Capital Park, zwtaszcza, ze obiekty w budowie
(Eurocentrum, Royal Wilanéw) sg juz w znacznym stopniu skomercjalizowane,
tzn. majg najemcdw, ktdrzy niezwtocznie wprowadzg sie do obiektéw po ich oddaniu
do uzytkowania.

Marza handlowa, czyli przychody z wynajmu pomniejszone o koszty bezposrednio
zwigzane z nieruchomosciami oraz marza na dziatalnosci operacyjnej, prezentujg sie
nastepujaco:

Marza handlowa i marza na dziatalnosci operacyjnej
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2012 06/2013. 2013 06/2014.
Marza handlowa 78,1% 71,9% 75,4% 73,2%
Marza na dz. operac. 49,22% 25,76% 41,56% 35,47%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Z wyniku na dziatalnosci operacyjnej wykluczytem przeszacowania nieruchomosci,
ktore istotnie zaburzatyby analize. Dla przyktadu na koniec 2012 roku przeszacowania
nieruchomosci wyniosty -108 mln zt, podczas gdy na koniec | pétrocza 2013 roku byto
to +60 min zt. Grupa na dzien bilansowy dokonuje przeszacowan nieruchomosci
do wartosci godziwej w oparciu o ich niezalezne wyceny oraz uwzgledniajac kurs
EUR/PLN, ktéry ma istotny wptyw na przychody osiggane z wynajmu, a co za tym idzie
na wartos¢ nieruchomosci liczong na podstawie osigganych z niej przychodéw.
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Na koniec wynik netto i marza zysku netto, rowniez z wykluczeniem przeszacowan
wartosci nieruchomosci i aktualizacji wycen instrumentéw finansowych. Duza strata
netto na koniec 2012 roku to efekt naliczenia podatku odroczonego dla czesci

aktywow. Bez tej operacji strata wyniostaby niecate 2 min zt.

Zysk netto (w tys. zt) i marza zysku netto
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— iﬁzsnzztct:m?ae; 16683 | -221 2012 | -2516
= Marza zysku netto| -40,24% -1,16% -5,18% -11,61%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Podsumowujac, na razie grupa Capital Park nie ma sie czym chwali¢ w zakresie
osigganych przychodéw i zyskéw. Jednakze, jak juz wspomniatem, wiekszo$¢ inwestycji
grupy jest w trakcie realizacji i dopiero oddanie ich do uzytkowania znaczgco wptynie
zaréwno na przychody grupy, jak i zapewne na zyski.

Grupa trzyma sporg ilos¢ srodkéw pienieznych na kontach (168 min zt na 30 czerwca
2014 roku), ktére jeszcze nie pracujg aktywnie na zyski. Srodki te sa efektem emisji akg;ji
na koniec 2013 roku (publiczna emisja akcji oraz konwersja pozyczek od udziatowcow
na akcje), co jest bardzo korzystng informacjg dla obligatariuszy (wiecej kapitatow
w grupie).

Z punktu widzenia inwestujgcych w obligacje istotny jest rowniez fakt, ze $rodki
pieniezne nie sg przejadane poprzez wysokie straty, a stopniowo bedg zamieniane
w realny majatek trwaty.
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Analiza bilansu

Kapitaty wtasne, suma bilansowa
Wysokos¢ kapitatow wtasnych (ponad 1 mld zt) oraz ich wysoki procentowo udziat
w sumie bilansowej, sg niewatpliwymi atutami grupy z punktu widzenia wtascicieli

obligacji Capital Park.

Kapitaty wtasne, udziat w sumie bilansowej

w tys. PLN 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014
Kapitat wlasny 739.289( 782.946| 1.043.100| 1.056.456
Pasywa razem 1.344.794| 1.406.934| 1.639.235| 1.799.760
udziat w sumie bilansowej 55% 56% 64% 59%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Skokowy wzrost kapitatéw na koniec 2013 roku wynikat z przeprowadzenia emisji akcji,
z ktorej Capital Park pozyskat 136,2 min zt oraz konwersji pozyczki od udziatowca
na kapitaty (91,2 min zt). Oczywiscie udziat kapitatéw w sumie bilansowej bedzie malat
wraz z zacigganiem przez grupe kolejnych zobowigzan finansowych na realizacje
projektow, ale jasno widag, ze grupa ,,ma miejsce” na zwiekszanie zobowigzan.

Ptynnos¢ i zadtuzenie

Grupa Capital Park przygotowuje sie do rozpoczecia budowy kluczowych inwestycji,
w zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze ,,$pi na gotodwce”. Wskazniki ptynnosci prezentuja
sie znakomicie, jednakze wraz z przeznaczaniem srodkéw na realizacje inwestycji,
ptynnos¢ bedzie dazyé do poziomu bardziej typowego dla branzy. Obecna
(nad)ptynnos¢ oczywiscie réwniez jest pozytywng informacjg dla wtascicieli obligacji
Capital Park.

Wskazniki ptynnosci
Ptynnos¢ 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014
ptynnos¢ | stopnia 1,06 0,80 4,68 2,04
ptynno$¢ gotéwkowa 0,47 0,35 1,23 1,56

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw finansowych grupy.
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Pochodng wysokich kapitatéw wtasnych grupy i znacznej ilosci srodkdw pienieznych sg
oczywiscie bardzo dobre (niskie) wskazniki zadtuzenia grupy, réwniez pokazujace,
ze Capital Park jest bilansowo gotowy do rozpoczecia kluczowych inwestycji:

Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014

wskaznik zadtuzenia 0,45 0,44 0,36 0,41
udziat zobow. finans. w sumie bilansowej 0,37 0,36 0,34 0,38
stos. zadtuzenia odsetkowego do kapitatéw 0,67 0,64 0,53 0,65

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Spadek wskaznika zadtuzenia (czyli udziatu zobowigzan w sumie bilansowej) z 45%
(0,45) na koniec 2012 roku do 36% na koniec 2013 roku, zwigzany jest ze wzrostem
kapitatdw na skutek emisji akcji oraz konwersji zobowigzan wobec jednostek
powigzanych (wtasciciele) na kapitat wtasny. Jezeli uwzglednimy srodki pieniezne
posiadane przez spotke na 31 grudnia 2013 roku, to wskaznik zadtuzenia po korekcie
(zadtuzenie skorygowane o $rodki pieniezne) wynidstby 25%, co jest wartoscig wysoce
bezpieczng.

Warto rowniez dodac, ze grupa Capital Park natozyta na siebie ograniczenia w zakresie
maksymalnego wzrostu zadtuzenia. Seria obligacji B (CAP0617) daje inwestorom
mozliwo$é przedterminowego wykupu obligacji, gdy wskaznik zadtuzenia netto
(dtug oprocentowany minus gotéwka w relacji do kapitatéw) przekroczy 1,2.
Przy obecnym poziomie kapitatéw wtasnych (ponad 1 mld zf) daje to mozliwos¢
dalszego zwiekszania zadtuzenia, jednakze ustala jego maksymalny poziom w relacji
do kapitatéw w obszarach uznawanych za bezpieczne.

Wysoka jakos¢ zarzgdzania finansami grupy pokazuje réwniez tabela prezentujgca
zadtuzenie finansowe grupy. Widac sktonnos¢ do wydtuzania terminu zapadalnosci
kredytéw i obligacji oraz maksymalnego dopasowania ich do zrédet sptaty po realizacji
inwestycji.
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Zadtuzenie wg rodzajow (w tys. zt)

@ INWESTUJ ODPOWIEDZIALNIE

igagje.p

Rodzaj zadtuzenia 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014

Kredyty krétkoterminowe 139.830 98.085 30.053 41.770
Obligacje krotkoterminowe 4.890 4.260 3.670 38.990
Kredyty dtugoterminowe 251.587( 301.767| 420.543| 508.268
Obligacje diugoterminowe 96.872 97.499 98.126 97.878
Zobowiazania finansowe razem 493.179( 501.611| 552.392| 686.906

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Warto réwniez doceni¢ niestandardowe sposoby pozyskiwania finansowania przez
grupe Capital Park, jak chociazby fundusz inwestycyjny zamkniety, z ktérego sprzedazy
jednostek grupa pozyskata 63,7 min zt zt, jednoczesnie zachowujac 15% udziatéw
oraz zarzadzanie aktywami funduszu.

Jak w kazdym punkcie powyzej, nalezy mie¢ na uwadze, ze nadchodzgca kumulacja
kluczowych dla grupy inwestycji spowoduje wzrost zadtuzenia finansowego.
| zndéw nalezy stwierdzi¢, ze grupa posiada mozliwosci zwiekszania tego zadtuzenia.

Na rynku Catalyst notowane sg obecnie dwie serie obligacji Capital Park, CAP0715
(65 min zt) i CAP0617 (35 min zt), dajgce rentownosé brutto w okolicach 7%. W ramach

dywersyfikacji zrodet finansowania grupa planuje kolejng emisje obligacji
do 100 min zt.
Podsumowujgc, patrzagc okiem wiascicieli obligacji Capital Park, mozina by¢

zadowolonym z bilansu grupy. Wysokie kapitaty, bardzo dobra ptynnos¢, zadtuzenie
na niskich poziomach w stosunku do sumy bilansowej, sg to cechy pozytywnie
wptywajgce na bezpieczenstwo zainwestowanych srodkdéw. Jezeli polski rynek
finansowy i nieruchomosci nadal bedzie sie stabilnie rozwijat, a grupa nie popetni
btedéw przy ktérejs z kluczowych inwestycji, to nawet stopniowy wzrost zadtuzenia
nie powinien zmienié tego pozytywnego obrazu.
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