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Deweloperzy komercyjni
Polska

Kondycja sektora uzasadnia wyzsze wyceny

Kursy akcji deweloperow komercyjnych pokazuja, ze rynek nie ma
duzych oczekiwan wobec tego segmentu rynku w 2014 r. Wszystkie
spotki z sektora sa notowane z dyskontem do wartosci ksiegowej
wahajacym sie od 10% (Echo Investment) do 50% (Rank
Progress). Uwazamy, ze w roku oczekiwanego ozywienia
gospodarczego otoczenie konkurencyjne deweloperéow
komercyjnych nie ulegnie dalszemu pogorszeniu. Negatywne
tendencje dotyczace przede wszystkim wysokosci czynszéw
zostana wyhamowane, a spotkom latwiej bedzie podejmowac
decyzje inwestycyjne. Rekomendujemy kupno akcji Echo
Investment. Obecnie prowadzone oraz planowane projekty
pozwola tej spéice utrzymaé wysoka rentownosé w kolejnych
latach. Poprawa koniunktury w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej zmniejsza ryzyko znacznej utraty wartosci
nieruchomosci posiadanych przez GTC. Otrzymanie pozwolen na
budowe dwéch warszawskich galerii pozwoli z duzym optymizmem
spojrze¢ na wyniki dewelopera w kolejnych latach. Najwiekszy
potencjat wzrostu kursu widzimy w Capital Park. Wycena akcji na
poziomie 0,56x BV dyskontuje utrate wartosci nieruchomosci
dewelopera o ponad 1/3. Zaawansowanie prowadzonych inwestycji
sugeruje raczej wzrost wartosci aktywow w nadchodzacym roku.
Atrakcyjne sa wedlug nas wyceny dwéch mniejszych spoétek z
sektora: Rank Progress (katalizatorem wzrostow powinna by¢
sprzedaz niektérych nieruchomosci w H1 2014) oraz P.A. Nova
(rozpoczecie budowy duzego projektu w Jaworznie oznaczaltoby
przetamanie trwajacej kilka lat stagnacji w wynikach).

Najwyzsza od 2006 r. aktywnos¢ inwestorow

Wedtug wstepnych danych JLL, w 2013 r. warto$¢ transakcji na rynku
nieruchomosci komercyjnych przekroczyta 3,4 mld EUR, co jest najwyzsza
wartoscig od 2006 r. Aktywno$¢ inwestorow pozostaje wysoka i bedzie
wspiera¢ notowanych na GPW deweloperdw komercyjnych. Wszystkie
analizowane przez nas spotki licza na sprzedaz nieruchomosci w 2014 r.
Ewentualne transakcje majg szczegdlnie duze znacznie dla rozwoju Rank
Progressu i BBI Development.

Czynsze pozostang pod presja

Podaz nowej powierzchni biurowej i handlowej utrzyma sie na wysokim
poziomie w 2014 r., wywierajac presje na obnizenie stawek czynszow.
Jednym z nielicznych wyjatkéw jest Warszawa, gdzie niedobdr nowej pow.
handlowej pozwoli podnie$¢ czynsze w najlepszych lokalizacjach.

Wysoka rentownos¢ projektéw inwestycyjnych

Rentownos¢ projektéw deweloperskich w segmencie biurowym pozostaje
atrakcyjna pomimo presji na obnizanie czynszow. Ceny transakcyjne
biurowcédw w niecentralnych dzielnicach Warszawy oraz we Wroctawiu
oscylowaly w 2013 r. wokdt 2 700 EUR/m? GLA. Przy obecnych kosztach
budowy implikuje to ok. 40% marze deweloperska.

Stopy kapitalizacji nie powinny rosnac¢

Nie spodziewamy sie wzrostu stép kapitalizacji w zwigzku z obserwowanym
obecnie wzrostem rentownosci obligacji. Spread miedzy yieldami
nieruchomosci a rentownoscig polskich i niemieckich obligacji jest wyraznie
powyzej diugoterminowej $redniej. W ostatnich 10 latach na polskim rynku
wystepowata silna ujemna korelacja miedzy tempem wzrostu PKB a
stopami kapitalizacji nieruchomosci.
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2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
Capital Park 0,56 0,55 0,51 20,4 16,0 8,1
Echo Investment 0,93 0,88 0,80 8,1 15,0 9,5
GTC 0,84 0,82 0,72 - 18,3 5,5
BBI Development 0,78 0,74 0,68 72,9 15,2 8,8
P.A. Nova 0,61 0,57 0,55 10,8 7,8 7,5
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Strategia dotyczaca sektora

Presja na spadek czynszédw powinna male¢ w
trakcie 2014 r., a stopy kapitalizacji utrzymaja sie
na niskim poziomie. Dlatego tez nie oczekujemy
istotnych zmian w wycenie portfeli nieruchomosci
deweloperéw komercyjnych. Wiele spétek posiada
w banku ziemi atrakcyjne projekty, na ktérych
budowane bedg wyniki 2014 i 2015 r. Firmy z
sektora s notowane na niskich wskaznikach
(P/BV: 0,5-0,9x). W przypadku silniej zadtuzonych
podmiotéw katalizatorem wzrostéow powinna byc¢
sprzedaz nieruchomosci. Zalecamy przewazanie
spotek z sektora.

WIG-Deweloperzy vs. WIG
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Capital Park 5,27 8,40 59,4%
Echo Investment 6,23 8,10 30,0%
GTC 7,59 9,20 21,2%
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Rynek nieruchomosci komercyjnych

Powierzchnia biurowa w Warszawie

Warszawski rynek biurowy jest kluczowy z punktu widzenia
Capital Park, Echo Investment, a takze niepokrywanych
przez nas PHN oraz BBI Development. Szacujemy, ze
ponad 70% catkowitej powierzchni na wynajem
dostarczonej przez Capital Park w ciagu najblizszych 4 lat
dotyczy¢ bedzie biur w Warszawie (niemal 40% w
przypadku Echo Investment). Stoteczny rynek biurowy w
2014 r. powinien wedlug nas cechowac¢ sie: (1)
umiarkowanym wzrostem popytu, (2) wysoka stabilng
podazg, (3) coraz wolniejszym tempem  wzrostu
powierzchni niewynajetej oraz (4) malejacaq presja na
obnizenie stawek czynszéw.

Od Q3 2011 w Warszawie mozna bylo zaobserwowad
delikatny wzrost poziomu powierzchni niewynajetej. Tempo
tego zjawiska nasilito sie w 2012 r. wraz ze wzrostem
liczby konczonych inwestycji biurowych. Od Q2 2012
nastepuje rowniez stopniowy wzrost popytu na
powierzchnie biurowg. W Q3 2013 popyt na powierzchnie
biurowg wzrést w Warszawie o 17% r/r (JLL, Q3'13), co jak
sie okazuje nie jest wystarczajacg dynamika, by wchtongé
rosnacg od Q3 2011 podaz powierzchni. W Q3 2013
roczna podaz nowych biurosiggneta w Warszawie 366
tys. m2. W stosunku do dotka z Q2 2011 oznacza to
wzrost o 340%. Obecny poziom pustostanéw w
Warszawie to 10,9% (JLL, Q3'13), co jest zblizonym
poziomem do europejskiej $redniej, przy czym rynki
rozwijajace sie majg czesto wyzsze wskazniki powierzchni
niewynajetej (Moskwa 10,5%, Bukareszt 14,5%, Praga
11,9%, Budapeszt 21,0%, Belgrad 22,0%, Kijow 14,0%)
(BNP Paribas Real Estate, 2013).

Popyt i podaz na powierzchnie biurowa w Warszawie
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Firmy monitorujace rynek nieruchomosci komercyjnych
spodziewajq sie stabilizacji podazy powierzchni biurowej
w Warszawie. W caltym 2013 r. oddana do uzytku
powierzchnia biurowa wyniosta nieco ponad 300 tys. m?, co
jest najwyzsza wartoscig od 2001 r. W 2014 r. podaz
powinna wynie$¢ okolo 290-300 tys. m? (JLL, DTZ,
Q3'13), co wydaje sie poziomem niemozliwym do
catkowitej absorpcji nawet przy rosnacym poziomie
popytu. Catkowita powierzchnia biurowa w fazie budowy
utrzymuje sie w Warszawie od Q3 2011 na statym
poziomie 550-600 tys. m? (JLL, Q3’13), co pokazuje, ze
prognozy wysokiej podazy biur w 2014 r. sg dzi$ jak
najbardziej uzasadnione. Firmy monitorujace rynek
oczekujg spadku podazy w 2015 r., cho¢ dzi$ trudno ocenié
jego skale.

W okresie 9M 2013 popyt netto na powierzchnie biurowg w
Warszawie wynidst 365 tys. m?, +13% r/r (DTZ,Q3'13).
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Firmy doradcze oczekujq stabilizacji popytu na
powierzchnie biurowa w Warszawie w najblizszym czasie.
Uwazamy, ze aktywno$¢ na rynku moze umiarkowanie
rosnaé z powodu poprawiajgcej sie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce.

Nawet przy utrzymaniu wysokiego popytu, poziom
pustostanow powinien wzrosna¢ w 2014 r. z uwagi na

znaczng  podaz nowej powierzchni.  Jednoczesdnie
spodziewamy sie, ze tempo tego wzrostu bedzie nizsze niz
w 2013 r. Presja na obnizenie czynszow

najprawdopodobniej utrzyma sie najblizszych kwartatach.

Charakterystyka powierzchni biurowej w Warszawie
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Na przetomie 2010 i 2011 roku zaobserwowano w

Warszawie jednorazowy spadek stép kapitalizacji i wzrost
stawek czynszow na rynku biurowym. Stopy kapitalizacji
spadty z 7,00% do 6,25%, natomiast najlepsze czynsze
transakcyjne w Centralnym Obszarze Biznesu wzrosty z
21-22 EUR do 22-25 EUR (JLL). Od drugiej potowy 2011 r.
yieldy pozostajq stabilne. Najlepsze czynsze ulegty
umiarkowanej korekcie w H1 2013. Wspomniana wczesniej
wysoka podaz biur moze doprowadzi¢ do pewnego spadku
stawek czynszéow w 2014 r.

Biura: warunki najmu w Warszawie

P Obrzeza Poza
(EUR/m*/mies.) CBD CBD e
Najwyzsze czynsze bazowe 27,0 21,0 16,0
Najwyzsze czynsze 24,5 19,0 13,0

efektywne
Zachety dla najemcow 5 miesiecy 5 miesiecy 7,5 miesiaca

Przecietny czas trwania
umowy

5 lat 5 lat 5 lat

Zrédto: CBRE, Q1'13



Obnizenie przychoddéw wiascicieli nieruchomosci odbywa
sie rowniez poprzez wyzsze naktady na wyposazenie
powierzchni najemcéw (tzw. fit-out) oraz przez diuzszy
okres zwolnienia z czynszow (tzw. rent-free period). Silna
konkurencja wymuszata w 2013 r. coraz wieksze zachety
dla najemcéw, stad czynsze efektywne (uwzgledniajace
koszty fit-out oraz rent-free period) moga by¢ nawet 30%
nizsze od czynszow podstawowych (CBRE, Q1'13).

Wedtug firm  doradczych dziatajacych na  rynku
nieruchomosci komercyjnych, stopy kapitalizacji
najlepszych nieruchomosci biurowych powinny pozostac
stabilne. Nie zakfadaliby$my wzrostu stép kapitalizacji w
zwigzku z obserwowanym obecnie wzrostem rentownosci
polskich i niemieckich obligacji. Zwracamy uwage, ze
spadek rentownosci obligacji w latach 2011-2012 nie
pociagnat za sobg obnizenia stop kapitalizacji, w zwigzku z
czym obecny spread miedzy yieldami nieruchomosci a
rentownoscig 10-letnich obligacji w Polsce i w Niemczech
jest wyraznie powyzej dtugoterminowej $redniej. W
ostatnich 10 latach na polskim rynku wystepowata silna
ujemna korelacja miedzy tempem wzrostu PKB a stopami
kapitalizacji  nieruchomosci. Poprawa koniunktury
gospodarczej wplywata z pewnym opdéznieniem na
spadek yieldow. W ostatnich 10 latach najnizsze stopy
kapitalizacji na polskim rynku nieruchomosci wystepowaty
w 2007 r., kiedy polska gospodarka byfa przegrzana, a
rentownos$¢ obligacji 10-letnich wynosita okoto 6%. Stopy
kapitalizacji nieruchomosci biurowych i handlowych z
segmentu prime znajdowaty sie wtedy ponizej 6%.

Czynsze i stopy kapitalizacji powierzchni biurowej w
Warszawie
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Powierzchnia biurowa w miastach
regionalnych

Projekty biurowe poza Warszawg bedzie w najblizszych
latach realizowa¢ Echo Investment. Spotka posiada
ziemie pod tego typu inwestycje we wszystkich liczacych
sie aglomeracjach w Polsce (tacznie na okoto 230 tys. m?
powierzchni biurowej). Niewiele mniejszym potencjatem
dysponuje GTC. Mimo koncentracji na segmencie
handlowym, GTC nie wyklucza realizacji projektow
biurowych. W H2 2013 spotka wznowita realizacje biurowca
na 5 500 m? w Krakowie.

Obecnie najwyzsze czynsze poza Warszawa wystepujq
we Wroctawiu, Poznaniu i Krakowie (14-15 EUR) nizsze
- w Tréjmiescie, Katowicach, Szczecinie i +todzi
(12-13 EUR). Czynsze powinny pozostac stabilne w 2014 r.
Sredni poziom pustostanow na 6 najwiekszych rynkach
wynosi 10,6%. Z uwagi na duzg aktywnos¢ deweloperdow
niewynajeta powierzchnia moze wzrosng¢ w niektérych
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miastach. Nie spodziewamy sie jednak duzej presji na
czynsze. Najlepsze obiekty mogq znalez¢ najemcdw juz na
etapie budowy. Taka sytuacja miata miejsce w niektérych
projektach  realizowanych przez Skanska i Echo
Investment.

Charakterystyka regionalnych rynkéw biurowych w
Q3 2013
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Nawet przy utrzymujacej sie presji na spadek czynszow
biurowych, rentownos$¢ projektéw deweloperskich w tym
segmencie rynku pozostaje atrakcyjna. Sprzedaz
kompleksu Aquarius Business House przez Echo
Investment w 2013 r. jest tego przyktadem. W ciggu
ostatniego roku transakcje na rynku biurowym ograniczaty
sie gtownie do Warszawy, a wsrdéd miast regionalnych do
Wroctawia. Ceny pfacone za metr powierzchni najmu we
Wroctawiu sa bardzo zblizone do cen osigganych w
niecentralnych lokalizacjach Warszawy i wynosza okoto
2700 EUR/m? GLA (ok. 11200 PLN przy dzisiejszym
kursie). Koszt realizacji nowoczesnej inwestycji biurowej
(nie bedacej wysokosciowcem) przy rozsadnym koszcie
zakupu gruntu powinien sie zmiesci¢ w przedziale 6500-
7000 PLN/m? GLA, co oznacza ok. 40% potencjalnej
marzy deweloperskiej.

Powierzchnia handlowa w Polsce

Segment handlowy jest najsilniej reprezentowany w planie
inwestycyjnym GTC (Warszawa) oraz Rank Progress i
P.A. Novej (miasta regionalne). BBI Development, Echo
Investment i Capital Park réwniez beda w 2014 r.
realizowac projekty w tym segmencie rynku.

Zasoby powierzchni handlowej w Polsce w podziale
na segmenty na koniec 2012 r.
6% 1%

18%

75%

mCentra handlowe
Parki handlowe
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Zrédto: DTZ, Q2'13
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Obecnie w Polsce znajduje sie ponad 11,7 min m?
nowoczesnej powierzchni handlowej w obiektach powyzej
5000 m?. W catym 2013 r. na rynek miato trafi¢ okoto 550
tys. nowej powierzchni (DTZ, Q2'13). Aktywnos¢
deweloperow jest wysoka. W H2 2013 w budowie
znajdowalo sie, w zaleznosci od zrédet, 800-900 tys. m?
nowoczesnej powierzchni handlowej. W najblizszych latach
roczna podaz powierzchni handlowej w Polsce
powinna wynie$¢ 550-650 tys. m? (DTZ, Q2'13), a wiec
na zblizonym poziomie do 2013 r.

Pomimo spowolnienia gospodarczego poziom
pustostanéw w najwiekszych polskich aglomeracjach jest
niski (3-4%) (JLL, Q3’13; DTZ, Q2'13). W 2013 r.
dziatalnos¢ w Polsce miato rozpoczaé ok. 20 sieci
handlowych. Wiele sieci o ugruntowanej pozycji na polskim
rynku planuje dalsza ekspansje (np. Mount Blanc, Hebe,
Costa by coffeeheaven, Piotr i Pawet, Wélczanka, KiK, 4f,
Bata, Guess, Puma, Douglas).

Podaz powierzchni handlowej w latach 2000-2013P
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Poziom czynszéw na ulicach handlowych w Polsce jest
mocno zréznicowany. W najwiekszych aglomeracjach waha
sie od 26 EUR/m? w todzi do 83 EUR/m? w Warszawie
(C&W, Q3'13). W przypadku centrow handlowych najlepsze
czynsze wahaja sie od 43 EUR/m? w Krakowie do ok.
100 EUR/m? w Warszawie. W obiektach typu high street w
Q3 2013 czynsze byty wysokie lecz stabilne. Wzrost stawek
czynszo6w mozna byto zaobserwowa¢ w centrach
handlowych w Warszawie. Przyczyng jest ograniczona
podaz powierzchni. W ostatnich kwartatach dostrzegalna
jest presja na obnizenie stawek czynszow w
mniejszych miejscowosciach. W wiekszosci duzych miast
czynsze sg stabilne.

Czynsze w obiektach typu high street w Warszawie,
Krakowie i Wroctawiu oraz stopy kapitalizacji
obiektéw handlowych w Polsce
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Na przestrzeni ostatnich trzech lat w Polsce mozna byto
zaobserwowac¢ spadek stop kapitalizacji w najlepszych
lokalizacjach. W przypadku ulic handlowych byt to spadek
z 9-9,5% do 8-8,25%. Stopy kapitalizacji najlepszych
centrow handlowych ulegty kompresji z 7% do ok. 6%.
Wedlug C&W w Q3 2013 stopy kapitalizacji najlepszych
obiektéow ulegty obnizeniu do 5,75%. Silny popyt
inwestycyjny moze doprowadzi¢ do ich dalszego obnizenia
w przysztosci. Zainteresowanie nieruchomosciami
handlowymi w mniejszych miejscowosciach w Polsce wcigz
jest umiarkowane, stad spread miedzy stopami
kapitalizacji nieruchomosci z segmentu prime a
drugorzednymi obiektami rozszerza sie.

Rynek inwestycyjny

Po okresie relatywnie stabego popytu inwestycyjnego w
2008-2010, w latach 2011-2012 wartos¢ transakcji na
rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce ustabilizowata
sie na poziomie ponad 2,5 mid EUR. Wedtug wstepnych
danych JLL, w 2013 r. warto$¢ transakcji przekroczyta
3,4 mld EUR, co jest najwyzszg wartoscig od 2006 r. Liczba
prowadzonych negocjacji sugeruje, ze 2014 r. pod
wzgledem transakcji rowniez powinien by¢ udany.

Warto$¢ transakcji na rynku nieruchomosci
komercyjnych w Polsce (min EUR)
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Capital Park: kupuj (podtrzymana)

CPG PW; CPGP.WA | Deweloperzy, Polska

Kapitat duzych mozliwosci

Capital Park jest spé6tka inwestycyjna dziatajaca na rynku nieruchomosci
w Polsce. Od poczatku swojej 10-letniej historii Spotka koncentrowata
sie na skomplikowanych projektach deweloperskich i rewitalizacyjnych,
ktore docelowo przynosza ponadprzecietne marze. Spotka zbudowata
portfel nieruchomosci wycenionych na 1,35 mid PLN, z czego 36%
wartosci stanowiag ukonczone projekty, a 21% inwestycje w budowie,
bedace w zaawansowanej komercjalizacji (Eurocentrum E1, Royal
Wilanéw). Kolejne 33% to projekty z planowanym terminem
rozpoczecia przed koincem 2014 r. Od strony administracyjnej Capital
Park jest s$wietnie przygotowany do realizacji programu
inwestycyjnego. 7 na 9 projektow posiada pozwolenie na budowe, a w
przypadku pozostalych dwoch zostaly ziozone wnioski o wydanie
pozwolen. Capital Park pozyskat z emisji ok. 130 min PLN netto. Srodki
te m.in. uzupelnia wkiad wlasny w trzech warszawskich inwestycjach
spotki o docelowej szacowanej wartosci 2,12 mid PLN i NOI
142 min PLN (Eurocentrum, Royal Wilanow, Art Norblin). Zakonczenie
realizacji powyzszych projektow planowane jest na lata 2014-2017 i
spowoduje gwattowny wzrost wynikow operacyjnych w tym okresie. Na
bazie naszych prognoz i dwoéch metod wyceny, warto$¢ Spotki
szacujemy na 8,40 PLN na akcje zalecajac kupno akcji Capital Park.

749% portfela nieruchomosci w Warszawie

Trzy kluczowe inwestycje Capital Park sq zlokalizowane w Warszawie. Trwa
budowa pierwszego etapu Eurocentrum, skomercjalizowanego w ponad
50%. Spoétka podpisata z Erbudem umowe na budowe drugiego etapu tej
inwestycji. Erbud jest rowniez generalnym wykonawcg inwestycji Royal
Wilanéw, ktérej budowa rozpoczeta sie w Q3 2013. Planowany termin
rozpoczecia budowy Art Norblin - zlokalizowanego w Srdédmiesciu
kompleksu biurowo-handlowego - to H2 2014.

Optymalne zadluzenie

Capital Park posiada jeden z nizszych wskaznikéw zadtuzenia wsrod
deweloperéw komercyjnych (LTV2013P = 28%). W zwigzku z planowanymi
inwestycjami, w perspektywie najblizszych 3 lat prognozujemy wzrost LTV
do ok. 50%. By zrealizowa¢ program inwestycyjny w 100%, Spdétka moze
by¢ zmuszona do pozyskania dodatkowego finansowania na rynku dtugu.

Bardzo niskie koszty state

Spoétka prezentuje sie wyjatkowo korzystnie na tle sektora pod wzgledem
wysokosci kosztéw administracyjnych (13,2 min PLN w 2012 r.). SG&A
stanowig ponizej 1% aktywdw Capital Park, co stawia Spotke na pierwszym
miejscu wsréd deweloperdw komercyjnych notowanych na GPW.

Firma inwestycyjna

Model biznesowy Capital Park zaktada sprzedaz ukonczonych projektow
inwestycyjnych po ustabilizowaniu ich przychodéw. Pozyskane $rodki bedg
reinwestowane w kolejne przedsiewziecia. Spotka ma juz sukcesy w
realizacji tej strategii. Na bazie posiadanych nieruchomosci typu high street
w Q3 2013 Capital Park stworzyt FIZ i w ramach oferty prywatnej sprzedat
85% certyfikatow, pozyskujac 64 min PLN gotoéwki, nie tracac jednoczesnie
kontroli nad funduszem (rozwigzanie unikalne w skali Polski).

(min PLN) 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody 42,7 60,5 67,7 99,8 148,0
EBIT bez rewaluacji 20,4 17,4 24,3 51,5 92,5

marza EBIT 47,8% 28,7% 35,9% 51,6% 62,5%
Wycena nieruchomosci -108,4 31,6 28,9 65,1 53,2
EBIT z rewaluacjq -88,0 49,0 53,3 116,7 145,7
Zysk netto -115,0 27,0 34,8 68,8 83,2
P/BV 0,53 0,56 0,55 0,51 0,49
P/E - 20,4 16,0 8,1 6,8
EV/EBITDA - 20,7 25,9 14,9 14,1
EV/EBITDA bez rewaluacji 44,6 58,4 56,8 33,7 22,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca 5,27 PLN
Cena docelowa 8,40 PLN
Kapitalizacja 552 min PLN
Free float 113 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,17 min PLN
Struktura akcjonariatu

Patron Capital Partners 74,24%
Jan Motz 2,64%
Jerzy Kowalski 2,64%
Pozostali 20,49%

Strategia dotyczaca sektora

Presja na spadek czynszéw powinna male¢ w
trakcie 2014 r., a stopy kapitalizacji utrzymaja sie
na niskim poziomie. Dlatego tez nie oczekujemy
istotnych zmian w wycenie portfeli nieruchomosci
deweloperéw komercyjnych. Wiele spdtek posiada
w banku ziemi atrakcyjne projekty, na ktérych
budowane bedg wyniki 2014 i 2015 r. Firmy z
sektora sg notowane na niskich wskaznikach
(P/BV: 0,5-0,9%). W przypadku silniej zadtuzonych
podmiotéw katalizatorem wzrostéw powinna byc¢
sprzedaz nieruchomosci. Zalecamy przewazanie
spétek z sektora.

Profil spo6tki

Capital Park dziata na polskim rynku nieruchomosci
koncentrujac swojg aktywno$¢ w Warszawie.
Spotka inwestuje w istniejace budynki wymagajace
gruntownej rewitalizacji i rekomercjalizacji oraz w
klasyczne projekty deweloperskie. 94% portfela
nieruchomosci stanowia projekty komercyjne, a
6% mieszkaniowe. Spotka zarzadza portfelem
gotowych nieruchomos$ci o powierzchni
48 tys. m? GLA. W Warszawie trwa budowa dwdch
projektéw biurowych o tacznej powierzchni najmu
79 tys. m? GLA, a w ciggu najblizszych 12 miesiecy
Spotka ma rozpoczaé realizacje  inwestycji
komercyjnych na kolejne 112 tys. m? GLA.
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Profil Spofki

Historia

Spoétka zostata zatozona przez obecnego Prezesa i jednego
z cztonkédw Zarzadu w 2003 r. W 2005 r. Patron Capital
Partners - grupa funduszy dziatajacych na rynku
nieruchomosci - zostat strategicznym udziatowcem Capital
Park, wspierajac kapitatowo zakup obiektow spdtki Neptun
Film. W 2006 r. Spétka zainicjowata program nabywania
nieruchomosci handlowych przy gtéwnych ulicach polskich
miast (high street). W latach 2007-2009 dokonano nabycia
nieruchomosci, ktére dzi$ stanowig najcenniejsze aktywa
deweloperskie Grupy: Eurocentrum, Royal Wilanow,
Norblin. W ostatnich latach Zarzad koncentrowat sie na

Zarzad

Spétke reprezentuje 4-osobowy Zarzad. Prezes ma 27-
letnie doswiadczenie na rynku nieruchomosci, natomiast
doswiadczenie pozostatych cztonkdéw Zarzadu wynosi 8-14
lat. Zarzad Capital Park funkcjonuje w niezmienionym
ksztatcie od samego poczatku dziatalnosci Spotki.

Model biznesowy

Capital Park specjalizuje sie w trudnych projektach
deweloperskich, ktére docelowo powinny przynies¢ Spotce
ponadprzecietne marze. Spotka koncentruje sie na
segmencie  komercyjnym  (biura, handel). Chociaz
zatrudnienie w Capital Park wynosi zaledwie 47 osodb,
Spétka posiada kompetencje na kazdym etapie procesu

przygotowaniu powyzszych inwestycji do realizacji
(sporzadzenie projektu, pozyskanie decyzji
administracyjnych, organizacja finansowania
zewnetrznego) oraz optymalizacji portfela nieruchomosci
high street.

inwestycyjnego. Dzieki temu w ograniczonym stopniu musi
wspiera¢ sie outsourcingiem. Wiekszo$¢ pracownikéw
Spoétki to wysoko wykwalifikowani specjalisci w dziedzinie
zarzadzania projektami, sprzedazy i marketingu, prawa,
finansdow, zarzadzania nieruchomosciami oraz fuzji i
przejec.

Graficzna prezentacja modelu biznesowego Capital Park

Identyfikacja i
przygotowanie

Wybor generalnego

Projekt koncepcyjny wykonawcy

Stabilizacja projektu

* Analiza rynku ¢ Stworzenie koncepciji
najmu i odpowiedniej
struktury najemcow

* Pozwolenie na budowe * Finansowanie inwestycji

* Identyfikacja strategii * Refinansowanie

wyjécia

* Przed-najem

* Pozyskanie finansowania

\VARAVARAVARR

Zakup / Pozyskanie Projekt budowlany Budowa Wyjscie

* Due Diligence * Pozyskanie wymaganych * Kontraktowanie * Reinwestycja srodkéw ze

decyzji (warunki

* Pozyskanie finansowania zabudowy)

na zakup / przejecie

Zrédto: Capital Park

W Capital Park proces inwestycyjny rozpoczyna sie od
zidentyfikowania celu akwizycji. Juz na tym etapie Spoétka
opracowuje strategie wyjscia, gdyz w przypadku wiekszosci
przedsiewzie¢ celem Spotki jest sprzedaz obiektu po
ustabilizowaniu jego przychodéw oraz reinwestycja
srodkéw ze sprzedazy. Wybierajac cel inwestycji, Spotka
poszukuje nisz rynkowych, co odréznia Capital Park od
wiekszosci  spotek  nieruchomosciowych. Wiekszos¢
projektow w portfelu inwestycyjnym Spotki to inwestycje
nietypowe, zaktadajace np. rewitalizacje obszaréw
poprzemystowych  (dawna fabryka Norblina) oraz
restrukturyzacje nieefektywnie zarzadzanych
nieruchomosci (przeksztatcenie sieci kin w portfel aktywow
handlowych). Prowadzony model biznesowy Capital Park
zaktada m.in. nabywanie aktywéw w ramach procedury
likwidacji lub restrukturyzacji oraz angazowanie sie w
transakcje z podmiotami bedacymi w trudnej sytuacji
finansowej. Ze wzgledu na duzag ztozonosé, tego typu
projekty nie sg zwykle postrzegane jako atrakcyjne przez
tradycyjne podmioty inwestujace na rynku nieruchomosci.
Projekty takie cechujq sie wiekszym ryzykiem, lecz
jednoczesnie przynosza ponadprzecietne zyski, co
pokazuje przyktad zakonczonych inwestycji Capital Park
(wysoka stopa zwrotu na sprzedazy 85% udziatow w FIZ:

. . sprzedaz
* Zarzadzanie umowami p Y

najmu

IRR réwny 20%, zwrot na zainwestowanym kapitale réwny
2,66x). Elementem, ktéory w naszej opinii znacznie
zmniejsza ryzyko inwestycyjne w Capital Park jest
doswiadczony i wszechstronny zespdt, wspierany wiedzg
gtdwnego akcjonariusza - Patron Capital.

Model biznesowy Capital Park cechuje duza elastycznosé,
na czym Spoétka zyskuje w okresie zmiany trendéw na
rynku. Posiadanie specjalistow z réznych obszardéw rynku
nieruchomosci pozwala na zmiane pierwotnej koncepcji w
trakcie  przygotowywania projektow  inwestycyjnych.
Przyktadem moze by¢ zamiana koncepcji mieszkaniowej w
todzi w projekcie przy ul. Zgierskiej na projekt typu
convenience centre oraz zmiana projektu biurowego w
Gdansku na trzygwiazdkowy obiekt hotelowy.

Akcjonariat

Podmiotem dominujacym wobec Capital Park jest Patron
Capital Partners - jedna z najwiekszych w Europie grup
funduszy dziatajacych na rynku inwestycyjnym
nieruchomosci komercyjnych. Patron zarzadza szacunkowo
kwota 2,5 mld EUR, realizujgc projekty w 13 krajach w
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Europie. Fundusze zarzadzane przez Patron inwestuja w
nieruchomosci bezposrednio lub poprzez  spofki
holdingowe, ktédrym Patron dostarcza wsparcia
finansowego i merytorycznego. W Polsce wszystkie
inwestycje Patron Capital Partners odbywaja sie za
posrednictwem Capital Park. Polska jest dla Patron Capital
Partners jednym ze strategicznych rynkdéw. Po zakonczeniu
IPO Patron pozostanie wiekszosciowym akcjonariuszem
Capital Park. Spétka bedzie korzystaé ze wsparcia funduszy
Patron poprzez cztonkdw rady nadzorczej.

Struktura akcjonariatu po emisji akcji

Po IPO

0,

Po IPO i MIS**

0,

m Patron Capital Partners ®Zarzad = Nowi akcjonariusze =Inni*

Zrédto: Capital Park, prognozy Domu maklerskiego mBanku;
*pozostali zatozyciele Capital Park: Jerzy Leszczynski, Witold Serdakowski,
Robert Zawarski, Kinga Nowakowska; **MIS (Management Incentive Scheme)
przewiduje emisje maksymalnie 7,2 min akcji przyznanych Zarzadowi w
ramach programu motywacyjnego (w prognozach zaktadamy emisje
5,3 min akcji w ramach MIS).

Podmiotami, ktére sprawujg bezposrednig kontrole nad
Capital Park s CP Realty (Gdansk) S.a r.l. oraz CP Realty
1T S.a r.l. Przed pierwszym dniem notowania akcji Spotki
na GPW, fundusze Patron zamierzajg dokona¢ zmiany
struktury organizacyjnej. Spotki sprawujgce kontrole nad
Capital Park zostang poddane likwidacji, a ich nastepcg
prawnym zostanie CP Holdings S.a r.l.

Szczegély planu motywacyjnego dla Zarzadu

mDomMaklerski.pl

Ze wzgledu na charakter funduszy zarzadzanych przez
Patron, w perspektywie kilku lat spodziewamy sie ich
wyjscia z inwestycji w Capital Park. Umowa lock-up
zostanie zawarta na okres 360 dni i obejmie Patron
Capital Partners, Spotke, Jana Motza oraz Jerzego
Kowalskiego.

Program motywacyjny dla Zarzadu

Uzupetnieniem podstawowej ptacy Zarzadu jest program
motywacyjny (Management Incentive Scheme - MIS),
zaktadajacy emisje do 7,2 min warrantéw
subskrypcyjnych, uprawniajacych do objecia takiej samej
liczby akcji. Maksymalna liczba akcji wyemitowanych w
programie moze zatem wynie$¢ 6,45% kapitatu
akcyjnego po IPO i MIS. Najwazniejszymi kryteriami
przydziatu warrantow sg kryteria wzrostu NAV oraz
wzrostu kursu akcji. By otrzymac¢ w ramach programu
maksymalng liczbe akcji, Zarzad musi doprowadzi¢ do
wzrostu NAV (liczac od NAV na 31.12.2012 powigkszonego
o kwote z emisji akcji) i kursu (liczac od ceny emisyjnej) o
Srednio 52% w ciggu trzech lat od IPO (CAGR=14,9%).

Kryteria przydziatu warrantdw w programie motywacyjnym
sgq wedlug nas rozsadne. By spetni¢ warunki niezbedne do
przydziatu maksymalnej liczby warrantéw, Zarzad musiatby
poprawi¢ nasze prognozy wzrostu NAV lub/i doprowadzic¢
do duzo szybszego tempa wzrostu wartosci akcji na
gietdzie niz zatozony przez nas koszt kapitatu wiasnego
(9,5%). Nasze prognozy zaktadaja przyznanie Zarzadowi
5,3 min warrantow w ramach programu motywacyjnego
(4,7% docelowego kapitatu akcyjnego), co bezposrednio
wynika z szacunkéw NAV oraz zatozen, co do przysztych
zmian kursu akcji Capital Park. Prognozy liczby
przyznanych warrantéw uwzgledniaja:
= wzrost NAV(2012) korygowanego o s$rodki z emisji
akcji o 10% w wyniku konwersji pozyczek od
gtéwnego udziatowca;
= wzrost NAV(2012) korygowanego o s$rodki z emisji
akcji o 26% w latach objetych programem
motywacyjnym w  nastepstwie = wypracowanych
zyskow;
= wzrost kursu akcji Capital Park w latach objetych
programem motywacyjnym w tempie réwnym
kosztowi kapitatu wtasnego (9,5%/rok).

Rozwodnienie akcjonariatu w wyniku realizacji programu
motywacyjnego jest uwzglednione w naszej wycenie akcji
Capital Park.

Seria A
Liczba warrantow 604 024

Serie B-G
6614 714

Kryteria przydziatu

sukces oferty sprzedazy certyfikatéw
inwestycyjnych w FIZ

111 359 szt. przydzielane w kazdej dacie alokacji (co
pét roku); 222 717 szt. za kazdy 5% wzrost NAV
powyzej NAV(2012)*/1,1; 222 717 szt. Za kazdy 5%
wzrost kursu powyzej ceny IPO podzielonej prze 1,1

Cena emisyjna

Lata objete planem
Czestotliwosc¢ przydziatu
Nabywanie akcji

rok po alokacji

warto$¢ nominalna réwna 1 PLN (bonusy gotéwkowe pokryjg cene emisyjng, tak aby efektywny koszt

nabycia wynidst 0)
3 lata po IPO

przydziat warrantow co pot roku

2 lata po alokagji

Zrbdto: Capital Park;

*wzrost NAV bedzie liczony od NAV(2012) powiekszonego o kwote pozyskana z emisji akcji
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Charakterystyka aktywow

Przejrzysta struktura aktywow

Aktywa Capital Park majq bardzo przejrzystg strukture. Na
30.06.2013 ich warto$¢ wyniosta 1,43 mld PLN, z czego
9490 stanowity nieruchomosci, a 3% gotdéwka. Pozostate
aktywa sumowaty sie do niespelna 3% sumy bilansowej
(41 min PLN). Podsumowujac, proporcje miedzy
poszczeg6lnymi klasami aktywdéw sg typowe dla spoftki
inwestujacej na rynku nieruchomosci. Warto zwrdcic
uwage na istotng poprawe biezgcej ptynnosci Spotki po
sprzedazy udziatow w portfelu nieruchomosci typu high
street. Na dzien 31.08.2013 Capital Park dysponowat
gotowka w wysokosci 95 min PLN, co stanowito kwote
przewyzszajgca wartos¢ krétkoterminowego zadtuzenia (78
min PLN).

Portfel nieruchomosci nastawiony na wzrost

Na dzien 30.06.2013 Capital Park dysponowat 76
nieruchomosciami o facznej wartosci bilansowej 1,35
mld PLN. Nieruchomosci zostaty czesciowo na dzien
31.12.2012, a czesciowo na 30.06.2013 wycenione przez
zewnetrznego rzeczoznawce - firme Emmerson. Wycena
Emmersona wyniosta 1,35 mld PLN, a wiec byla
identyczna jak wartos¢ przyjeta w ksiegach rachunkowych
Spotki. Ponad potowe wartosci stanowig nieruchomosci w
budowie lub przygotowane do realizacji. Nieruchomosci
ukonczone stanowity 36% portfela, przy czym najwieksza
wage wsrdd tej grupy aktywdéw miat portfel 39 lokali
handlowych zgrupowanych w fundusz inwestycyjny
zamkniety (FIZ). W Q3 2013 Capital Park sprzedat 85%
udziatbw w FIZ, uwalniajac ok. 64 min PLN gotdwki.
Sprzedaz nastgpita po wartosci ksiegowej z 30.06.2013
(rynek potwierdzit zatem stuszno$¢ wyceny FIZ w bilansie
Capital Park). W trakcie 2013 r. Spoétka nie zakonczy
realizacji zadnego projektu inwestycyjnego, jednak
poniesie CAPEX, ktérego warto$¢ szacujemy na prawie 160
min PLN. Tegoroczne naktady inwestycyjne maja w pefni
zabezpieczone finansowanie ze $rodkéw wiasnych oraz
kredytdéw, a prace budowlane przebiegajg bez opdznien. W
wyniku powyzszych zmian, udziat ukonczonych
nieruchomosci powinien spas¢ na koniec br. do okoto 25%,
a udziat programu inwestycyjnego urosnie do okoto 2/3.
Struktura portfela nieruchomosci bedzie jeszcze silniej
nakierowana na wzrost wartosci.

Méwigc o programie inwestycyjnym, mamy na mysli tylko
te inwestycje, ktére aktualnie znajdujg sie w budowie lub

ktorych budowa ma sie rozpoczaé najpozniej w 2014 r. Na
30.06.2013 ok. 50% wartosci portfela nieruchomosci
Capital Park (660 min PLN) stanowity 3 duze projekty
zlokalizowane w Warszawie:

= Eurocentrum (318 min PLN),

= Art Norblin (243 min PLN),

= Royal Wilanéw (100 min PLN).

Jedynie okoto 10% portfela stanowig grunty i projekty,
ktorych przewidywany termin realizacji rozpoczyna sie po
2014 r. Udziat tego typu nieruchomosci w portfelach GTC i
Echo szacujemy na 15-20%, co wskazuje na wieksza
efektywnos$¢ wykorzystania majatku w Capital Park.

Struktura nieruchomosci Capital Park na dzien
30.06.2013 (min PLN)

mUkonczone
®m W budowie i przygotowaniu
Pozostate gruntyi nieruchomosci

358
26%

I 148

11% 187
14%
® Eurocentrum ® Art Norblin FIZ

Biurowiec Alfa ® Royal Wilanow Pozostate

Zrédto: Capital Park, podziat Domu Maklerskiego mBanku

Charakterystyka portfela nieruchomosci Capital Park na 30.06.2013

(miIn PLN) Komercyjne Mieszkaniowe Suma %
Ukonczone 454 37 491 36%
W budowie i przygotowaniu 722 13 735 54%
Pozostate grunty i nieruchomosci 107 21 127 9%
Suma 1282 71 1353

% 95% 5%

Zrédto: Capital Park, podziat Domu Maklerskiego mBanku

Nieruchomosci ukonczone implikowanej stopy kapitalizacji. Nasza wycena

nieruchomosci Capital Park zaktada w dlugim terminie
ostabienie  kursu EUR/PLN do poziomu 4,05 i
proporcjonalne obnizenie wartosci nieruchomosci w
bilansie Capital Park. W przypadku niektérych aktywow
istnieje ryzyko utraty wartosci w zwigzku z koniecznoscig
zawarcia uméw najmu przy nizszych stawkach. Ryzyko to
uwzgledniamy w naszych prognozach finansowych.

92% ukonczonych nieruchomosci Capital Park to projekty
komercyjne (handlowe i biurowe), a 8% dotyczy
nieruchomosci mieszkaniowych. Srednia stopa kapitalizacji
portfela nieruchomosci komercyjnych na 30.06.2013
wyniosta 7,7%. Zwracamy przy tym uwage na korzystny
kurs EUR/PLN na koniec czerwca (4,33), ktéry podnidst
wycene bilansowg nieruchomosci i wptynat na obnizenie
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Projekty ukonczone - komercyjne (min PLN)

Nieruchomosé Miejsce

FIZ (39 aktywow) Polska 14 949 187,2

Eurocentrum - Alfa Warszawa 15 054 147,8
Sobieskiego 104 Warszawa 3748 38,6
Ractawicka Point Warszawa 2 444 38,3
Street Mall Radom 3672 32,3
Inne (5 aktywow) Polska 1260 9,4
Suma 41 127 453,6

BV
PLN/m2

12 523
9817
10 296
15 685
8 787
7 489
11 029

mDomMaklerski.pl

I_‘IOI NOI '12 Czynsz Najem _ _ Yield
stabilne (EUR) (03.13) implikowany*
15,6 16,9 20,9 92% 8,4%
10,4 8,7 13,7 70% 7,0%

2,6 1,3 14,1 24% 6,8%

2,5 2,4 20,7 100% 6,6%

2,7 2,3 14,9 84% 8,5%

0,8 0,8 12,8 95% 8,6%

34,7 32,3 16,9 78% 7,7%

Zrédto: Capital Park, szacunki Domu Maklerskiego mBanku; *Yield implikowany = NOI stabilne / BV(12.12)

Najwiekszg wartos¢ ma portfel 39 nieruchomosci typu high
street, ktory w 2013 r. znalazt sie w strukturze FIZ
(187 min PLN; 13,8% aktywow). Nieruchomosci
zgromadzone w FIZ sg zlokalizowane przy gtéwnych
ulicach handlowych w 26 miastach w Polsce. Ponad 95%
przychodéw FIZ generujg najemcy sieciowi, z czego
wiekszos¢ stanowig instytucje finansowe. Struktura
najemcow lokali typu high street w Polsce zmienia sie.
Nastgpito = zahamowanie  wzrostu liczby  placowek
bankowych, a coraz wiekszy udziat powierzchni przypada
na kategorie gastronomia oraz moda i akcesoria. Lokale
handlowe przy gtdwnych ulicach cieszg sie coraz wiekszg
popularnoscig. Sadzimy, ze wzrost vacancy portfela high
street z 3% w 2012 r. do 8% w marcu 2013 r. jest
zjawiskiem przejsciowym, zwigzanym ze stopniowg zmiang
struktury najemcéw. Mozliwy spadek NOI zwigzany z tym
procesem jest uwzgledniony w wycenie bilansowej
nieruchomosci, czego potwierdzeniem jest sprzedaz 85%
certyfikatéw inwestycyjnych FIZ po wartosci ksiegowej na
koniec 30.06.2013 r. Transakcja miata miejsce w Q3 2013
i jest czescig strategii Capital Park, zaktadajacej wyjscie z
projektu inwestycyjnego po jego ustabilizowaniu. Capital
Park pozostanie wiascicielem pozostatych 15%
certyfikatdw FIZ przez okres przynajmniej trzech lat.
Spoétka bedzie w kolejnych latach zarzadzata funduszem
otrzymujac wynagrodzenie w wysokosci 1,0% NAV/rok.

Drugim pod wzgledem wartosci ukonczonym projektem
Capital Park jest Eurocentrum - Alfa (148 min PLN;
10,9% aktywoéw) - budynek biurowy klasy A,
zlokalizowany przy Al. Jerozolimskich w Warszawie.
Budynek oddany do uzytku w 2002 r. jest na biezgco
remontowany. Na koniec marca poziom wynajecia spadt w
nim do 70%. Prowadzona rekomercjalizacja wptyneta na
wzrost poziomu wynajecia do 78% na koniec wrzesnia.
Mozliwy spadek wartosci nieruchomosci w zwigzku z
nizszym obtozeniem uwzgledniamy w naszych prognozach.
Zaktadany przez nas poziom czynszoéw (13,7 EUR/m?) oraz
stopa kapitalizacji (7,0%) sq bardziej konserwatywne niz w
przypadku nowoczesnych budynkéw w tej lokalizacji.

W budynku przy ul. Sobieskiego 104 w Warszawie
Capital Park posiada 2 pietra sktadajace sie z biur, sal
konferencyjnych i lokali handlowych (39 min PLN; 2,8%
aktywow). Obecnie obiekt przechodzi rekomercjalizacje.
Na koniec marca obfozenie wyniosto zaledwie 24%. W Q3
2013 Spétka podpisata nowg 5-letnig umowe na ponad 1,7
tys. m2, w zwiazku z czym poziom wynajecia wzrdst do

70%. Nasze prognozy zakfadajag spadek wyceny
nieruchomosci w zwigzku ze spadkiem wysokosci
Cczynszow.

Biurowiec Ractawicka Point (38 min PLN; 2,8%
aktywow) jest nowoczesnym obiektem klasy A oddanym
do uzytku w 2011 r. Budynek jest w catosci wynajety.
Przychéd w przeliczeniu na m? powierzchni najmu wynosi
obecnie ponad 20 EUR, co wydaje sie wysokim poziomem
jak na te lokalizacje. Mimo tego nie zakfadalibysmy spadku
czynszow i wartosci budynku w przysziosci. Wysoki $redni

czynsz wynika z: (1) relatywnie matych powierzchni
wynajmowanych przez poszczegélnych najemcéw, (2)
wysokich czynszéw w lokalach handlowych na parterze
oraz (3) wptywdéw z relatywnie duzej liczby miejsc
parkingowych w garazu podziemnym. Zakonczenie umoéw
obecnych najemcéw w budynku przy Ractawickiej przypada
na 2016 r.

Ostatnim ukonczonym obiektem o istotnej skali jest
Sredniej wielkoéci centrum handlowe Vis a Vis
zlokalizowane w centrum Radomia (32 min PLN, 2,4%
aktywoéw). Nieruchomos$¢ oddana do uzytku w 2011 r.
jest skomercjalizowana w 84%. Obecnie trwaja rozmowy
nad najmem pozostatej powierzchni. Dotychczas podpisane
umowy maja dtugi sredniowazony termin najmu (4,6 lat).

taczna warto$¢ pozostatych ukonczonych nieruchomosci
Capital Park, nalezacych do segmentu komercyjnego
wynosi 9 min PLN (0,7% aktywoéw). Obiekty sg
wycenione przy stopie kapitalizacji 8,6%. Oprdcz
nieruchomosci  komercyjnych, Capital Park posiada
nieruchomosci mieszkaniowe (domy w Wilanowie i
mieszkania w Bydgoszczy), ktérych budowa ulegta
zakonczeniu. W bilansie Spétki sg one wycenione po
koszcie wytworzenia (37 min PLN; 2,7% aktywow).
Zaktadamy rozliczenie powyzszych lokali w wynikach 2013-
2015. Ich wpltyw na zysk Spotki bedzie jednak mato istotny
- marze deweloperskie nie powinny przekroczy¢ kilkunastu
procent.

Nieruchomosci w trakcie realizacji i planowane

Portfel inwestycyjny Capital Park sktada sie z trzech duzych
projektow (Eurocentrum, Royal Wilandw, Art Norblin) oraz
kilku mniejszych przedsiewzie¢ deweloperskich. Spotka jest
bardzo dobrze przygotowana do realizacji zatozonego
planu. Prawie wszystkie inwestycje Capital Park majq
wydane pozwolenia na budowe (oprocz projektow Art
Norblin oraz Neptun House, w przypadku ktérych zostaty
ztozone wnioski o pozwolenie na budowe). Obecnie trwa
aktywna budowa 2 spos$rdéd 3 kluczowych dla Spétki

projektow, stanowigcych ok. 90% programu
inwestycyjnego  (Eurocentrum oraz Royal Wilandw).
Inwestycje te sa umiejscowione w atrakcyjnych

lokalizacjach Warszawy. 4 mniejsze projekty komercyjne
Capital Park sg zlokalizowane w $cistym centrum Gdanska,
Krakowa i Bydgoszczy. Pierwsze inwestycje beda
zakonczone juz w H1 2014, stad istotne zyski z wyceny
nieruchomosci pojawig sie w Spdtce juz w przysztym roku.
Projekty inwestycyjne Capital Park beda stopniowo
wyceniane do wartosci godziwej w miare zaawansowania
prac budowlanych. taczny zysk z wyceny tych projektow
szacujemy na 243 min PLN, liczac od wyceny bilansowej z
30.06.2013. Szacunkowa warto$¢ obiektéw objetych
programem inwestycyjnym wyniesie po wybudowaniu
2,3 mid PLN vs. BV(30.06.2013) = 722 min PLN. W
stosunku do wartosci rynkowej ukonczonych
nieruchomosci, oczekiwany zysk z ich wyceny szacujemy
na 12%. Umiarkowany zysk z wyceny do rozpoznania w
latach 2013-2017 wynika z wysokiego kursu EUR/PLN,
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przy ktérym wycenione byty nieruchomosci na koniec
czerwca oraz istotnego przeszacowania posiadanych
nieruchomosci w poprzednich okresach. Historyczne ceny
zakupu nieruchomosci byly znacznie nizsze niz ich obecne
wyceny bilansowe. Wczedniejsze przeszacowania sq
uzasadnione praca, ktérg Capital Park wykonat w ostatnich
latach, by doprowadzi¢ projekty inwestycyjne do obecnego

Projekty w trakcie realizacji — cz. I (min PLN)

Nieruchomosé

Segment

GLA (m2)

Eurocentrum E1 Biura 42 337
Eurocentrum E2 Biura 27 242
Royal Wilanéw B+H 36 707
Art Norblin B+H 64 164
Neptun House B+H 7 804
Piano House Biura 5 404
Street Mall (£6dz) Handel 5 646
Gdanska (Bydgoszcz) B+H 1272
Pawia (Krakow) Biura 559
Suma/Srednia 191 135

Czynsz
(EUR/m2)

15,5
16,0
17,0
21,0
20,0
15,0
15,0
15,0
20,0
17,0

ksztattu (opracowanie koncepcji, przygotowanie projektow
architektonicznych, uzyskanie pozwolen na budowe,
pozyskanie  pierwszych najemcéw). W  przypadku
wszystkich projektow zostata wiec wykonana najbardziej
czasochtonna praca. Dzieki temu wiekszo$¢ inwestycji
Capital Park powinna sie zamknaé w perspektywie
najblizszych dwéch lat.

MV
EUR/PLN 1 bLN)

7,5 6,7% 111,7 3,90 435,5
5,0 6,7% 74,2 3,90 289,2
7,1 7,1% 100,7 3,90 392,8
15,4 6,5% 236,3 3,90 921,7
1,8 7,5% 23,7 3,90 92,5
0,9 7,5% 12,3 3,90 48,1
1,0 8,0% 12,1 3,90 47,1
0,2 8,0% 2,7 3,90 10,6
0,1 7,5% 1,7 3,90 6,6
39,0 6,8% 575,4 2 244,0

Zrédio: Capital Park, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *NOI obliczone przy zatozeniu naturalnego poziomu pustostanéw w wysokosci 5%

Projekty w trakcie realizacji — cz. IT (min PLN)

Nieruchomosé Koniec

BV (12.12)

Eurocentrum E1 Q212 Q2 14 156,8
Eurocentrum E2 Q3 14 Q2 16 123,2
Royal Wilanow Q313 Q2 15 89,5
Art Norblin Q4 14 Q217 214,9
Neptun House Q2 14 Q116 17,9
Piano House Q3 14 Q3 15 10,1
Street Mall (L6dz) Q313 Q2 14 21,6
Gdanska (Bydgoszcz) Q3 14 Q1 15 2,5
Pawia (Krakdéw) Q2 14 Q115 2,5
Suma/érednia 638,9

Pozostaly BV(12.12) My Z2Yskdo rozpoznania
CAPEX + CAPEX min PLN %
259,8 416,5 435,5 18,9 4%
145,3 268,5 289,2 20,8 7%
272,7 362,2 392,8 30,6 8%
604,9 819,8 921,7 101,8 11%
50,5 68,4 92,5 24,1 26%
36,0 46,1 48,1 2,0 4%
20,8 42,5 47,1 4,6 10%
5,8 8,3 10,6 2,3 22%

4,4 6,9 6,6 -0,3 -4%
1.400,2 2039,1 2244,0 204,9 9%

Zrédto: Capital Park, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Eurocentrum (318 min PLN; 23,5% aktywéw) to

projekt biurowy klasy A+, zlokalizowany przy Al
Jerozolimskich w  Warszawie. Jest to najbardziej
zaawansowana inwestycja  Capital  Park. Budowe
pierwszego etapu rozpoczeto w 2012 r. Generalnym

wykonawcg inwestycji jest Erbud. Umowa z Erbudem
zostata zawarta na oba etapy inwestycji. Capital Park
zamierza rozpocza¢ realizacje drugiego etapu zaraz po
zakonczeniu budowy pierwszego budynku. Pozwolitoby to
na pewne oszczednosci w stosunku do zatozonego budzetu
budowy. Pre-let w pierwszym budynku Eurocentrum
wynosi obecnie 51%. Jest to poziom pozwalajacy na
uruchomienie kredytu. Od sierpnia 2013 pierwszy etap
inwestycji jest finansowany wyfacznie z kredytu w
wysokosci 296 min PLN, ktdéry zostat udzielony przez Bank
Pekao. Obecnie trwaja negocjacje z potencjalnymi
najemcami na kolejne kilkanascie tys. m? powierzchni.
Proces budowlany przebiega bez opo6znien. Planowany
termin oddania budynku do uzytku to Q2 2014. Nasza
wycena obu etapédw Eurocentrum nie odbiega od wyceny
przedstawionej przez Emmerson.

Budowa Royal Wilanéw (100 min PLN, 7,4%
aktywow) rozpoczeta sie w sierpniu 2013 r. Generalnym
wykonawcg inwestycji zostat wybrany Erbud. Obecnie
budowa jest na etapie prac ziemnych oraz stawiane sg
sciany szczelinowe. Royal Wilandw jest inwestycjq o
mieszanej strukturze najemcéw. Czes$¢ handlowo-ustugowa
bedzie w nim zajmowa¢ 19% powierzchni, a biura
pozostate 81%. Projekt zaktada bardzo duzg liczbe miejsc
garazowych w stosunku do powierzchni budynku (1

miejsce na 39 m? powierzchni najmu), co jest wymogiem
stawianym budynkom w Wilanowie. Przychody z wynajmu
garazy istotnie podwyzszajg oczekiwane NOI w przeliczeniu
na m? GLA. Royal Wilanéw bedzie réznit sie od innych
obiektow biurowych powstajacych obecnie w Wilanowie
pod wzgledem:
= bardzo dobrej lokalizacji na rogu ulic Klimczaka i
Przyczétkowej, vis-a-vis budowanego ratusza w
Wilanowie (budowa zostata wznowiona w 2013 r.), w

bezposrednim sgsiedztwie planowanej galerii
handlowej GTC,
= wyzszego standardu wykonczenia niz w innych
biurowcach dostepnych w Wilanowie.
Zalozenia przyjete do wyceny Royal Wilanow
GLA (m2)/ Czynsz NOI* Yield MV
szt. (EUR) (min EUR) (mIn EUR)
Biura 29 787 14 4,8 7,5% 63,4
Handel 6 920 20 1,6 6,0% 26,3
Parking (szt.) 931 75 0,8 7,2% 11,0
Suma 36 707 17,0 7,1 7,1% 100,7

Zrodto: Capital Park, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *NOI obliczone
przy zatozeniu naturalnego poziomu pustostanéw w wysokosci 5%
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Capital Park podpisat dotychczas umowy na 21%
powierzchni biurowej (uzgodnione kluczowe warunki
najmu na kolejne 22%) i 63% powierzchni handlowej
(uzgodnione warunki najmu na kolejne 27%). Spotka
uzyskata finansowanie na budowe Royal Wilandw.
Uruchomienie kredytu finansujacego inwestycje bedzie
mozliwe po podpisaniu umoéw na przynajmniej 40% NOI
zatozonego w budzecie (obecnie zawarte sg umowy na
33% budzetowanego NOI). Ze wzgledu na duze
zainteresowanie powierzchnig handlowg w Wilanowie,
zawarcie umow do 100% powierzchni handlowej nie
powinno stanowi¢ problemu. Wiekszym wyzwaniem bedzie
zapetnienie najemcami powierzchni biurowej. Osiagniete
przez Spotke w pierwszych umowach stawki najmu sg
wyzsze niz zatozony przez nas S$redni czynsz dla
powierzchni biurowej. Przyjecie konserwatywnych stawek
czynszow dla inwestycji w Wilanowie jest gtdwna przyczyng
okoto 10% rodznicy miedzy nasza wyceng inwestycji
Wilanowie a wyceng Emmerson.

Wycena inwestycji Capital Park przez Emmerson vs.

wycena Domu Maklerskiego mBanku

Emmerson Wycena P
min EUR Réznica
( ) NOI Yield Wycena* mDM*

Eurocentrum 12,5 6,75% 184,5 185,8 1%
Royal Wilanow 7,6 6,80% 111,3 100,7 -10%
Norblin 15,7 6,70% 234,4 233,2 -1%

Zrédio: Capital Park, Dom Maklerski mBanku; *wycena ukoriczonego obiektu

Art Norblin (243 min PLN; 18,0% aktywoéw) jest
najwiekszg planowang inwestycjg Capital Park. Spotka
posiada warunki zabudowy dla koncepcji zaktadajacej
budowe ok. 40 tys. m? biur i ok. 24 tys. m? powierzchni
handlowej. Art Norblin jest koncepcja rewitalizacji dawnej
fabryki wyrobow metalowych, znajdujacej sie przy ul.
Zelaznej w Warszawie. Projekt zaktada przeksztatcenie
XIX-wiecznych budynkéw w kompleks handlowo-ustugowy.
Nad odnowionymi halami zostanie dobudowana
nowoczesna powierzchnia biurowa. Powierzchnia 750 m?
zostanie przeznaczona na funkcje kulturalne (muzeum i
teatr). Spotka ziozyta juz wniosek o pozwolenie na
budowe. Spodziewa sie je otrzymaé¢ w H1 2014.

Zalozenia przyjete do wyceny Art Norblin

GLA (m2)/ Czynsz NOI* Yield MV

szt. (EUR) (min EUR) (mIn EUR)

Biura 40 000 17 7,8 6,5% 119,3
Handel 24 000 22 6,0 6,0% 100,3
Parking (szt.) 755 100 0,9 6,3% 13,6
Suma 64 000 20,1 14,6 6,3% 233,2

mDomMaklerski.pl

Strategia i cele emisji akcji

Ukonczenie realizowanych projektow

W perspektywie najblizszych 2-3 lat Capital Park bedzie
koncentrowat sie na realizacji ambitnego programu
inwestycyjnego, do ktérego przygotowania trwaty ostatnie
5-6 lat. Zarzad planowat w IPO pozyska¢ 210 min PLN
(199 miIn PLN po uwzglednieniu kosztéw IPO), ktére
uzupetnig wktad wiasny w kluczowych inwestycjach Spotki:
Eurocentrum, Royal Wilandéw oraz Art Norblin, a takze
zostang przeznaczone na nowe projekty. Srodki na
realizacje pierwszego etapu Eurocentrum Spdtka ma juz
zabezpieczone. Okoto 85 miIn PLN z emisji bedzie
finansowac drugi etap Eurocentrum, a 50 min PLN projekt
Royal Wilanéw. 10 min PLN ma uzupeni¢ finansowanie Art
Norblin, a 54 mIn PLN to planowane s$rodki na nowe
przedsiewziecia. Ustalenie ceny emisyjnej w IPO na
6,5 PLN, pozwolito pozyska¢ z gietdy ok. 130 min PLN
(po odliczeniu kosztéw IPO), czyli o okoto 70 min PLN
mniej niz planowat Zarzad. Nizsza kwota z emisji zmusi
Spétke do pozyskania gotowki z alternatywnych zrodet. Z
punktu widzenia naszych prognoz finansowych istotne
bedzie zabezpieczenie brakujacych 15 min PLN na
3 kluczowe projekty Capital Park.

Przeznaczenie wplywow z emisji (min PLN)

Inwestycja Lokalizacja Kwota %
Eurocentrum E2 Warszawa 85 43%
Royal Wilandow Warszawa 50 25%
Art Norblin Warszawa 10 5%
Nowe przedsiewzigcia Polska 54 27%
Suma 199 100%

Zrodto: Capital Park, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *NOI obliczone
przy zatozeniu naturalnego poziomu pustostanéw w wysokosci 5%

Na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu
(13 miIn PLN; 1,0%) sktadajg sie dwie inwestycje
zlokalizowane w Warszawie: drugi etap luksusowych
domow w Wilanowie (Rezydencje Patacowa) oraz willa przy
ul. Smiatej na Starym Zoliborzu. W przeciwienstwie do
pierwszego etapu domdw, charakteryzujgcego sie niskimi
marzami, drugi etap powinien Spodtce przynies¢ marze
siegajace 40%. Wynika to z nieréwnomiernego alokowania
kosztow infrastruktury miedzy oba etapy. Opierajac sie na
wycenie Emmersona, realizacja luksusowego projektu przy
ul. Smiatej powinna przynie$¢ Spotce marze w okolicach
13%. Rozpoczecie przedsiewziecia jest uzaleznione od
wczesniejszego pozyskania kupca na oferowang
powierzchnie. Projektu nie uwzgledniamy w naszych
prognozach.

Zrédto: Capital Park

Ewentualne nowe projekty beda miaty znacznie mniejsza
wartos$¢ jednostkowg niz warszawskie inwestycje. Spoétka,
zachecona sukcesem oferty FIZ AN, planuje rozbudowe
portfela nieruchomosci handlowych zlokalizowanych przy
gtownych ulicach miast oraz dalszy rozwdj programu Street
Mall Vis a Vis (centra handlowe typu convenience).
Obecnie trwaja zaawansowane negocjacje w celu nabycia
takich nieruchomosci. W naszych prognozach na lata 2013-
2018 konserwatywnie nie zakladamy realizacji zadnych
nowych przedsiewzie¢ poza tymi, na ktére Spdotka ma
zabezpieczone grunty.

Optymalizacja i sprzedaz portfela
ukonczonych nieruchomosci

Sprzedaz wiekszosci udziatdw w portfelu nieruchomosci
high street, byla nastepstwem zoptymalizowania i
ustabilizowania NOI w tej grupie aktywdw. Podobne
dziatania powinny mie¢ miejsce w przypadku pozostatych
nieruchomosci Spotki. Capital Park dysponuje kilkoma
aktywami, w ktérych jest w stanie poprawi¢ poziom
wynajecia oraz strukture najemcéw (np. Sobieskiego 104,
Eurocentrum - Alfa). W latach 2014-2015 Spétka zakonczy
realizacje 5 mniejszych obiektéw, ktore docelowo mogtyby
sta¢ sie przedmiotem sprzedazy portfelowej. Strategia ta
pozwala Spdtce uwolni¢ gotowke pod bardziej rentowne
inwestycje, jednoczes$nie  uzyskujac przychody @z
zarzadzania portfelem sprzedanych nieruchomosci.

Reinwestowanie srodkéw w nowych
projektach deweloperskich

W dlugim terminie Capital Park zamierza zachowad
charakter firmy specjalizujacej sie w skomplikowanych
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projektach nieruchomosciowych. Wzrost wartosci Spofki

ma pochodzi¢ z realizacji wysokomarzowych inwestycji,

stad potencjalne akwizycje rozwazane przez Spotke

dotycza:

= aktywdéw od podmiotéw znajdujacych sie w trudnej
sytuacji finansowej,

= aktywédw sprzedawanych w ramach procedury
likwidacji lub restrukturyzaciji,

= nisz rynkowych,

. projektow komercyjnych w najbardziej prestizowych
lokalizacjach.

Celem Spoétki jest utrzymanie w portfelu projektow
umozliwiajacych jej szybki wzrost w perspektywie
najblizszych  3-5 lat przy jednoczesnym rozwoju
dtugoterminowych programoéw inwestycyjnych jak np. high
street oraz Vis a Vis.

Wyniki i prognozy finansowe
Przychody i zysk brutto ze sprzedazy

W latach 2011-2012 prawie 100% przychoddw pochodzito
z wynajmu powierzchni w ukonczonych nieruchomosciach
komercyjnych. Spotka nie osiggata przychodow ze
sprzedazy powierzchni mieszkaniowej. Wyniki 2011 r. i
2012 r. opieraly sie na tych samych nieruchomosciach,
wsérod  ktérych najwieksza wage miat portfel lokali
handlowych objetych strukturg FIZ (ok. 50% przychoddw i
zysku brutto ze sprzedazy). Przychody i wynik na
wynajmie tylko nieznacznie wzrosty w 2012 w stosunku do
roku 2011, a marza brutto ze sprzedazy oscylowata wokot
80%, co potwierdza nasze wczesniejsze spostrzezenia, ze
w sklad portfela pracujacych aktywéw wchodzg
zoptymalizowane i ustabilizowane nieruchomosci, ktérych
potencjat wzrostu jest ograniczony. Pomimo sprzedazy
85% udziatbw w FIZ, Capital Park wcigz bedzie
konsolidowat FIZ metodq petng, gdyz pozostanie
podmiotem odpowiedzialnym za jego zarzadzanie i bedzie
pobierat wynagrodzenie z tego tytulu. W 2013 r.
spodziewamy sie jednak kilkuprocentowego spadku
przychodow z wynajmu w zwigzku z przejsciowym
spadkiem obtozenia niektérych nieruchomosci
(Eurocentrum - Alfa, Sobieskiego 104). Pojawiq sie
natomiast przychody z rozliczenia sprzedazy pierwszych
domow w Wilanowie oraz mieszkan w Bydgoszczy. Marza
deweloperska bedzie na tych projektach niska, a wptyw
segmentu mieszkaniowego na wyniki biezgacego roku raczej
symboliczny. Sprzedaz wspomnianych projektow
mieszkaniowych bedzie miata wieksze znaczenie z punktu
widzenia ptynnosci Capital Park (odzyskanie gotéwki) niz z
punktu widzenia wyniku finansowego.

Prognozy przychodow oraz zysku brutto ze
sprzedazy (min PLN)
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Zrédio: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Capital Park (dane historyczne)
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Wedtug naszych prognoz stopniowa poprawa wynikéw
powinna nastgpi¢ od 2014 r. w zwigzku z zakonczeniem
budowy pierwszego etapu Eurocentrum. Szacujemy, ze rok
pézniej pojawig sie przychody z projektu Royal Wilanow
oraz kilku mniejszych projektow Spétki (Piano House,
Neptun House, Pawia). W 2016 r. powinno nastgpic¢
oddanie do uzytku drugiego etapu Eurocentrum, a w
2017 r. inwestycji Art Norblin. W naszych prognozach
przychody Capital Park stabilizujg sie poczawszy od
2018 r., a wiec rok po zakonczeniu programu
inwestycyjnego Spofki. W okresie 2014-2018
prognozujemy wzrost przychodéw Capital Park w tempie
CAGR réwnym 34%. Tak dynamiczny wzrost bedzie
wedtug nas mozliwy dzieki bardzo dobrze przygotowanemu
programowi inwestycyjnemu (gotowe pozwolenia na
budowe, zaawansowane negocjacje z najemcami,
pozyskanie finansowania z emisji akcji).

Koszty administracyjne

Z powodu relatywnie niskiego wudziatu ukonczonych
nieruchomosci w  portfelu  Capital Park, koszty
administracyjne stanowig relatywnie wysoka wartos¢ w
stosunku do przychodéw Spétki (ponad 30%). Ta proporcja
ulegnie istotnej zmianie w przysztosci wraz z pojawieniem
sie przychodéw z nowych inwestycji. W naszej ocenie w
2015 r. wskaznik SG&A/przychody powinien spas¢ do
poziomu reprezentowanego przez Echo Investment i GTC.
W przypadku, gdy spétki deweloperskie znacznie rdznig sie
pod wzgledem  struktury aktywéw  (nieruchomosci
pracujace/w budowie/bank ziemi), lepszym miernikiem
efektywnosci kosztowej wydaje sie wskaznik
SG&A/aktywa, ktory w Capital Park nie przekracza
1,0%, a naszym zdaniem w kolejnych latach powinien
jeszcze spasc.

Prognozy kosztow SG&A w Capital Park oraz
porownanie kosztow SG&A miedzy deweloperami
notowanymi na GPW (min PLN)
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Capital Park prezentuje sie jeszcze lepiej na tle sektora,
gdy poréwnamy nominalng wartosc kosztow
administracyjnych (13,2 min PLN w 2012 r., -8% r/r).
Jednoczes$nie nie widzimy powoddw do znacznego wzrostu
kosztdw administracyjnych w przysziosci. Zdecydowana
wiekszos¢ tych kosztéw jest zwigzana z funkcjonowaniem
spotek celowych oraz tzw. kosztami platformy. Skala
prowadzonych inwestycji nie powinna miec¢ istotnego
wplywu na te grupe kosztow. Na etapie budowy
zdecydowana wiekszos¢ wydatkdéw jest kapitalizowana
(dotyczy to rdéwniez kosztow marketingu i pozyskania
najemcow). Naktady zwigzane z utrzymaniem ukonczonych
juz  nieruchomosci  wchodzg w  skfad kosztow
bezposrednich.

Wyniki operacyjne

W latach 2011-2012 istotny wplyw na wycene
nieruchomosci miata zmiana kursu EUR/PLN. Umocnienie
EUR mocno wsparto wynik na wycenie w 2011 r.,
natomiast ostabienie wspolnotowej waluty bylo jedng z
gtéwnych przyczyn utraty wartosci aktywéw w 2012 r.
Jednoczesnie wynik operacyjny po oczyszczeniu o
rewaluacje i inne zdarzenia bezgotéwkowe byt wyjatkowo
stabilny i wynidst w ostatnich trzech latach 20 min
PLN/rok. W 2013 r. spodziewamy sie dalszej stabilizacji
EBIT bez rewaluacji. Zgodnie z naszg prognoza nieznaczna
poprawa wynikéow gotéwkowych powinna nastgpi¢ w
2014 r. po oddaniu do uzytku nieruchomosci bedacych w
budowie. Przetomowym dla wyniku operacyjnego powinien
by¢ 2015 r., w ktérym skokowo wzrosng przychody z
wynajmu oddanych do uzytku budynkéw. Wysokie zyski z
rewaluacji inwestycji bedacych w budowie powinny
pojawi¢ sie w wynikach Capital Park wczesniej, bo juz od
2014 r. Polityka rachunkowa Capital Park przewiduje
stopniowg wycene nieruchomosci w budowie w miare
zaawansowania prac konstrukcyjnych. Portfel ukonczonych
nieruchomosci ujemnie kontrybuuje do naszych prognoz
rewaluacji w 2014 r., co wynika z dwodch zatozen:
(1) spadku kursu EUR/PLN na koniec 2014 r. do
docelowego poziomu 3,90 PLN za 1 EUR, (2) obnizenia
wyceny Eurocentrum - Alfa oraz Sobieskiego 104 w wyniku
spadku oczekiwanych stawek czynszow. Poczynione
zatozenia co do kursu EUR/PLN maja réwniez istotny wptyw
na nasze prognozy zyskow z rewaluacji nieruchomosci
objetych programem inwestycyjnym. Umocnienie
(ostabienie) kursu EUR/PLN o 10 gr zwiekszytoby
(zmniejszytoby) nasze prognozy rewaluacji o okoto 15%.

Prognozy EBIT oraz rewaluacji nieruchomosci

inwestycyjnych (min PLN)*
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jednorazowe koszty rozliczenia aportéw w wysokosci 37,5 min PLN

mDomMaklerski.pl

Finansowanie

Na koniec czerwca 2013 r. wskaznik diug netto/wartosc
nieruchomosci osiagnat w Capital Park poziom 42%. W Q4
2013 Spoétka pozyskata prawie 130 min PLN z tytutu
emisji akcji (kwota skorygowana o koszty emisji w
wysokosci 5,5% pozyskanego kapitatu) oraz dokonata
konwersji pozyczek na kapitat wilasny w wysokosci
87 min PLN. W 2013 r. Spotka uwolnita ponadto ok.
64 miIn PLN gotéwki sprzedajac udziaty w FIZ. Powyzsze
zmiany pozwolg Spodtce istotnie zmniejszy¢ poziom
zadtuzenia. Nasze prognozy zaktadajg spadek wskaznika
LTV (dtug netto/wartos¢ nieruchomosci) na koniec 2013 r.
do poziomu 289%. Zadtuzenie Spdétki po emisji akcji bedzie
na bezpiecznym poziomie, umozliwiajacym Zarzadowi
pozyskanie w razie potrzeby finansowania z rynku dlugu.
Dla pordéwnania, wskazniki zadtuzenia w GTC i Echo
Investment znajdowaty sie na koniec czerwca 2013 na
poziomach odpowiednio 56% oraz 47%.

Porownanie wskaznikow zadluzenia miedzy Capital

Park a deweloperami notowanymi na GPW*
Echo BBI Capital
(min PLN) GTC P o park PHN

Diug 4620 2825 187 577 2
Gotowka 489 471 16 182 168
Nieruchomosci 7420 5044 418 1430 2000
Kapitat wtasny 3024 2747 254 979 1694
Dtug/Nieruchomosci 62% 56% 45% 40% 0%
Dtug netto/Nieruchomosci 56% 47% 41% 28% -8%

Dtug netto/Kapitat wtasny 137% 86% 68% 40% -10%

Zrodto: Spotki, obliczenia Domu Maklerskiego mBanku; wskazniki dla Capital
Park obliczone na podstawie prognoz na koniec 2013 r. uwzgledniajace emisje
akcji i konwersje pozyczek na kapitat wlasny; wskazniki dla pozostatych spotek
obliczone na 30.06.2013

Zwracamy uwage ha wspomniany proces konwersji
pozyczek. Do czasu IPO pozyczki od udzialowcow byty
jednym z istotniejszych zrédet finansowania inwestycji
Capital Park. W zwigzku z IPO wszystkie pozyczki
(87 min PLN) zostaty skonwertowane na kapitat w zamian
za 9,23 miIn nowych akcji. Wyemitowane akcje stanowia
8,81% docelowej liczby akcji. Konwersja pozyczek nie
wigze sie z pozyskaniem dodatkowych  $rodkéw
finansowych, niemniej jednak korzystnie wptywa na
wskazniki zadtuzenia w Capital Park oraz znacznie obniza
koszy odsetek.

Prognozy zadtuzenia i LTV* (min PLN)
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Capital Park;
*LTV = dtug netto / bilansowa warto$¢ nieruchomosci
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W naszej ocenie w kolejnych latach Capital Park bedzie
zmuszony do zwiekszenia poziomu zadluzenia w celu
realizacji planowanych projektéw deweloperskich. W
momencie najwiekszego zapotrzebowania na kapitat,
Spétka nie powinna jednak istotnie przekroczy¢ poziomu
50% LTV. Jest to o tyle istotne, ze Srodki z emisji akcji
nie beda wystarczajace na sfinansowanie 100% wkfadu
wiasnego we wszystkich kluczowych projektach
deweloperskich Capital Park. Wedlug naszych prognoz
érodki z emisji wystarczq na 100% wktadu wtasnego w
Eurocentrum E2 oraz Royal Wilanéw. Capital Park
powinien mie¢ réwniez wystarczajgce $rodki wiasne na
przygotowanie do budowy projektu Art Norblin, lecz nie na
same prace konstrukcyjne. Spoétka planuje przyspieszyc
drugi etap Eurocentrum, by zaoszczedzi¢ na kosztach
budowy. Najprawdopodobniej bedzie sie to wigzato z
koniecznoscig dluzszego finansowania inwestycji ze
srodkéw wiasnych (dtuzszy okres pozyskiwania najemcow
niezbednych do uruchomienia kredytu bankowego). By
rozpocza¢ budowe Art Norblin juz w 2014 r. Spdétka moze
by¢ zmuszona do pozyskania dodatkowych funduszy,
zanim uwolni gotéwke poprzez refinansowanie drugiego
etapu Eurocentrum. Rozwigzaniem moze by¢ wczesniejsza
sprzedaz niektérych aktywdéw, emisja obligacji lub
pozyskanie kredytu na poziomie spotki holdingowej.

Wsparcie budowy Art Norblin positkujac sie dodatkowym
diugiem jest realnym scenariuszem, biorac pod uwage
rozsadne zadtuzenie Spotki po emisji akcji. W ostatnich
latach Capital Park zademonstrowat swojg zdolnos$¢ do
pozyskiwania finansowania dtuznego. W 2012 r. Spotka
wyemitowata 3-letnie obligacje o wartosci 100 min PLN. W
Q3 2013 Capital Park podpisat umowe kredytowg z Getin
Bankiem na kwote 10 min EUR z terminem ostatecznej
sptaty w 2018 r. Kredyt zostat udzielony na poziomie spotki
holdingowej z przeznaczeniem na cele statutowe (np.
zakup gruntu, finansowanie biezacych inwestycji, sptata
czesci obligacji). Obligacje oraz kredyt w Getin Banku
sa zabezpieczone na nieruchomosci Art Norblin.
Projekt Art Norblin bedzie uruchamiany za okoto rok.
Zaktadamy, ze do tego czasu Spotce uda sie zwolnié
nieruchomos$¢ spod hipoteki poprzez refinansowanie
zadtuzenia.

Struktura zapadalnosci zadtuzenia w Capital Park nie jest
wedlug nas znaczacym czynnikiem ryzyka. Na dzien
30.06.2013 zobowigzania krotkoterminowe wyniosty w
Spétce 116 min PLN, z czego zaledwie 15 min PLN
dotyczy krotkoterminowej czesci kredytow
dtugoterminowych. Kredyty te wymagajq sptaty w ciqgu 12
miesiecy. tacznie 80 min PLN stanowig kredyty na zakup
gruntu w projektach Royal Wilanéw oraz Eurocentrum E1,
ktore zostang zrefinansowane kredytami budowlanymi (w
przypadku Eurocentrum kredyt na grunt zrefinansowano
juz w Q3 2013; pozyskano tez kredyt budowlany na
inwestycje Royal Wilanéw). 20 min PLN zobowigzan
krétkoterminowych dotyczy kredytdow mieszkaniowych,
ktorych zrédiem sptaty beda wptywy ze sprzedazy

Prognozy podatku dochodowego (min PLN)

2010 2011
Zysk brutto 98,6 117,0
Podatek dochodowy 6,9 -4,1
Efektywna stopa opodatkowania 7% -3%

mieszkan. W ciggu kolejnych czterech lat faczna wartos¢
kredytéw, leasingu oraz instrumentdw pochodnych
przewidzianych do sptaty wynosi facznie 80 min PLN. Jest
to kwota, ktéra z powodzeniem bedzie mogta by¢ sptacona
z generowanych przeptywow pienieznych.

Wymagalnos¢ zobowiazan finansowych Capital Park
na 30.06.2013 (min PLN)
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych Capital
Park

Podatek dochodowy

Zgodnie ze stanowiskiem Spotki, w zwigzku z planem
wniesienia aportem udziatdbw wybranych spoétek zaleznych
Capital Park do podmiotu posiadajacego siedzibe poza RP,
zyski z dziatalnosci spétek zaleznych w postaci dywidendy
badz przychody ze sprzedazy ich udziatbw z duzym
prawdopodobienstwem nie beda podlegaty opodatkowaniu
podatkiem dochodowym. W zwigzku z tym, w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa nie
rozpoznaje aktywoéw i rezerw z tytulu odroczonego
podatku dochodowego od aktualizacji wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych. Gdyby w przepisach
podatkowych weszty w zycie zmiany, uniemozliwiajace
unikniecie opodatkowania z tytutu wzrostu wartosci
nieruchomosci, oznaczatoby to koniecznos¢ ujecia podatku
odroczonego do wysokosci 55 min PLN, co wptynetoby na
obnizenie wartosci aktywéw netto Grupy na dzien
30.06.2013 o takg sama kwote.

W  naszych prognozach zaktadamy, zgodnie ze
stanowiskiem Spotki, ze zysk z rewaluacji nieruchomosci
inwestycyjnych nie bedzie w przysztosci podlegat
opodatkowaniu. W zwigzku z tym, efektywna stopa
opodatkowania jest w naszych prognozach zdecydowanie
nizsza niz 19%. Gdybysmy =zatozyli stawke podatku
dochodowego na poziomie 19%, faczny podatek
dochodowy za lata 2013-2018 bytby o 77 min PLN wyzszy
niz w naszych prognozach.

2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

-100,2 28,2 43,6 77,1 98,0 129,6 162,6
14,8 -0,7 2,8 2,3 8,5 11,9 20,5
-15% -2% 6% 3% 9% 9% 13%

Zrédio: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Capital Park (dane historyczne)



Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z sytuacjq
makroekonomiczng w Polsce i na swiecie

Kondycja polskiego rynku nieruchomosci jest silnie
uzalezniona od koniunktury gospodarczej w Polsce i na
Swiecie. Znaczna cze$¢ popytu na powierzchnie
komercyjng w Polsce  jest generowana przez
miedzynarodowe korporacje. Spadek popytu na
powierzchnie komercyjng w wyniku ograniczenia planow
ekspansji miedzynarodowych firm moze skutkowacd
znacznym spadkiem popytu na powierzchnig,
prowadzacym do wzrostu pustostandw, spadku czynszow i
w konsekwencji spadku wycen nieruchomosci znajdujacych
sie w portfelu Capital Park.

Ryzyko zwiazane z zawirowaniami na
globalnym rynku inwestycyjnym

Strategia inwestycyjna Capital Park polega na zakupie
nieruchomosci, realizacji na niej projektu deweloperskiego
oraz poézniejszej odsprzedazy. Wiekszos¢ inwestorow na
polskim rynku nieruchomosci komercyjnych stanowig
zagraniczne podmioty, ktérych aktywnos¢ na danym rynku
jest uzalezniona od oceny perspektyw lokalnego rynku
nieruchomosci oraz dostepu do finansowania. Potencjalny
spadek zainteresowania globalnych funduszy
nieruchomosciowych polskim rynkiem moze uniemozliwic¢
Spoice realizacje strategii lub wptyna¢ na spadek wartosci
portfela nieruchomosci poprzez wzrost oczekiwanych stop
kapitalizacji.

Ryzyko spadku stawek czynszéw najmu

Gorsza sytuacja makroekonomiczna rodzi ryzyko spadku
poziomu czynszow najmu. Najwieksze ryzyko spadku
czynszow istnieje w przypadku istniejgcych juz obiektow,
wynajetych po wyzszych stawkach, niz obecne stawki
rynkowe. Ryzyko to materializuje sie w momencie
przedtuzania uméw najmu lub koniecznosci zamiany
najemcy, ktéry opuscit lokal. Ryzyko spadku $rednich
stawek czynszéw dostrzegamy w przypadku nieruchomosci
Eurocentrum - Alfa oraz Sobieskiego 104 i uwzgledniamy
je w prognozach finansowych.

Ryzyko wzrostu stop pustostanow

Wzrost poziomu pustostanéw moze obnizy¢ przychody z
najmu oraz wycene nieruchomosci. Pustostany moga
wzrosng¢ z uwagi na duzg podaz nowej powierzchni na
wynajem i spadek zainteresowania powierzchnig ze strony
najemcow, ktérym konczy sie umowa. Wzrost poziomu
pustostandow moze by¢ spowodowany bankructwem
najemcy. Ryzyko wzrostu pustostandéw zmaterializowato
sie w przypadku niektorych nieruchomosci Spétki w 2012 r.
W przypadku Capital Park ryzyko istotnego wzrostu
pustostanéw jest ograniczone z uwagi na duze
rozdrobnienie najemcow.

Ryzyko zwiazane z polityka bankéw i
zadtuzeniem

Istnieje ryzyko, ze w przypadku pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej, banki ograniczg podaz kredytow
inwestycyjnych dla deweloperéw. Dotyczy¢ to moze w
szczegoblnosci duzych i diugoterminowych przedsiewziec,
na ktérych opiera sie strategia rozwoju Capital Park.
Trudnosci w pozyskaniu finansowania mogg wstrzymac lub
istotnie op6znic¢ realizacje planowanych przedsiewzieé.

mDomMaklerski.pl

Ryzyko op6znien w realizacji projektéw
deweloperskich

Opdznienia w realizacji projektéow deweloperskich moga
negatywnie wptywacé na tempo wzrostu wartosci aktywow
netto (NAV). Opodznienia w realizacji projektdow mogg
wynikac¢ z: (1) przyczyn administracyjnych (opéznienia w
pozyskiwaniu warunkéw zabudowy, MPZP, pozwolen na
budowe itp.), (2) opdznien wynikajacych ze zmiany
realizowanej koncepcji (np. wynikajacej ze zmiany
otoczenia konkurencyjnego na danym rynku), (3) opdznien
w pozyskiwaniu finansowania. Opodznienia wynikajace z
przyczyn administracyjnych sa zwykle najtrudniejsze do
oszacowania. Od nabycia nieruchomosci do uzyskania
prawomocnego pozwolenia na budowe w skrajnych
przypadkach moze ming¢ kilka lat. Sposérod strategicznych
projektéw Capital Park, jedynie Art Norblin nie posiada
obecnie pozwolenia na budowe (wniosek zostat ztozony, a
oczekiwany termin otrzymania pozwolenia na budowe to
H1 2014).

Ryzyko wahan kursu EUR/PLN

Walutg wyceny nieruchomosci komercyjnych znajdujacych
sie w portfelu Capital Park jest EUR. Spadek kursu
EUR/PLN powoduje spadek wartosci nieruchomosci
wyrazonej w PLN oraz spadek przychoddéw z wynajmu
powierzchni komercyjnej (umowy z najemcami rowniez
zawierane sa w EUR).

Ryzyko zmian w przepisach podatkowych

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa nie
rozpoznaje aktywdw i rezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego od aktualizacji wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych. Brak ujecia podatku dochodowego od
wyzej wymienionych pozycji opiera sie na opiniach
doradcéw podatkowych oraz doswiadczeniu biznesowym
Zarzadu, jak rowniez na bezposrednich doswiadczeniach
Grupy, zwigzanych ze sprzedaza nieruchomosci poprzez
sprzedaz udziatow. Nie mozna jednak w catosci wykluczy¢
ryzyka, ze w przysziosci przepisy podatkowe ulegng
zmianie lub Zze Grupa uzyska od wiasciwych organdw
podatkowych niekorzystne interpretacje podatkowe i
planowane transakcje beda podlegaly opodatkowaniu.
Gdyby wymienione powyzej zmiany w przepisach
podatkowych weszly w zycie lub niekorzystnie interpretacje
podatkowe zostaty wydane, oznaczatoby to koniecznosc
ujecia podatku odroczonego do wysokosci ok. 55 min PLN,
co z kolei wptynetoby na obnizenie wartosci aktywdéw netto
Grupy na dzien 30 czerwca 2013 r. o takg samg kwote.
Ponadto, nasze prognozy finansowe zaktadajg, ze Spoétka
nie bedzie w przysztosci tworzy¢ rezerw na podatek
odroczony z tytutu wzrostu wartosci nieruchomosci.
Wydanie niekorzystnych zmian w przepisach podatkowych
mogtoby oznacza¢ konieczno$¢ utworzenia dodatkowych
rezerw, ktorych nie zaktadamy. Wartos¢ tych rezerw w
latach 2013-2018 szacujemy na 77 min PLN.
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Wycena akcji

Akcje Capital Park wycenilismy dwoma metodami: NAV
oraz metodg poréwnawczg. Osiggniete wyceny zawierajq
sie w przedziale 7,0-8,2 PLN/akcje oraz implikujg P/BV’13
w przedziale 0,74-0,87x. 9-miesieczng cene docelowg akcji
Capital Park wyznaczamy na poziomie 8,40 PLN, co
oznacza okoto  60% potencjat  wzrostu kursu.
Rekomendujemy kupno akcji Capital Park.

Wycena akcji

(PLN) Cena Waga

Wycena metoda NAV 8,2 70%
Wycena metoda porownawczg 7,0 30%
Srednia 7,8
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,1%
Cena docelowa 8,4

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Wycena majatkowa (NAV)

Wycena akcji Capital Park metoda NAV opiera sie na
zdyskontowanym NAV‘18P i wynosi 897 min PLN.
Przyjety przez nas 5-letni horyzont czasowy pozwala na
uwzglednienie w wycenie Spotki wartosci catego programu
inwestycyjnego, ktéry konczy sie w 2017 r. (planowana
data zakonczenia projektu Art Norblin).

Zatozenia wyceny metoda NAV:

= Wzrost przychodéw w latach 2014-2018 w tempie
CAGR rownym 34%o,

= marza na wynajmie powierzchni komercyjnej na
poziomie 74-77% w okresie prognozy,

= marza na sprzedazy lokali mieszkaniowych rowna
5-89% w latach 2013-2015 (pierwszy etap inwestycji
Rezydencje Patacowa oraz inwestycja przy ul.
Krasinskiego w Bydgoszczy), wzrost marzy do 39%
w latach 2016-2018 zwigzany z realizacjq drugiego
etapu inwestycji Rezydencje Patacowa,

= wzrost kosztow administracyjnych o 9% w
2013 r.; w kolejnych latach wzrost kosztéw w tempie
3%,

= realizacja programu inwestycyjnego zgodnie z
wczesniejszym opisem,

= brak sprzedazy nieruchomosci w okresie prognozy
(nie dotyczy projektéow mieszkaniowych),

= pozyskanie 129 min PLN z tytutu emisji 21 min
nowych akcji (kwota ta uwzglednia koszty emisji w
wysokosci 5,5% wartosci nowej emisji),

= konwersja pozyczek od gtéwnego akcjonariusza w
kwocie 87 min PLN na kapitat wtasny,

= dtugoterminowy kurs EUR/PLN=3,90,

= koszt kapitalu witasnego réwny 9,5% w catym
okresie prognozy,

= stopniowy wzrost liczby akcji w okresie prognozy w
zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego dla
Zarzadu.

Wycena akcji Capital Park metoda zdyskontowanych aktywoéw netto

(min PLN)
Nieruchomosci - segment komercyjny
Projekty zakonczone na 31.12.2012
Program inwestycyjny
Nieruchomosci przeznaczone na sprzedaz

Nieruchomosci - segment mieszkaniowy
Projekty zakonczone na 31.12.2012
Program inwestycyjny
Nieruchomosci przeznaczone na sprzedaz

Gotowka
Pozostate aktywa
Suma aktywow

Kapitat mniejszosci

Dtug oprocentowany

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
Pozostate zobowigzania

Suma zobowigzan i kapitatdw mniejszosci

NAV

Liczba akcji
NAVPS (PLN)
dynamika NAVPS

2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

1169 1365 1778 2199 2593 2824 2878
437 428 401 409 418 426 434
639 835 1274 1688 2073 2296 2342

93 102 102 102 102 102 102
73 65 53 55 47 39 31
38 29 12 0 0 0 0
16 16 21 35 27 19 11
20 20 20 20 20 20 20
66 182 133 69 62 70 95
37 38 36 35 35 36 37
1345 1650 2000 2357 2737 2969 3041
2 68 74 80 86 93 100
580 577 886 1168 1459 1573 1503
11 11 11 11 11 11 11
14 15 15 15 15 15 15
608 670 986 1275 1571 1692 1629
737 979 1014 1083 1166 1277 1412
74,6 104,7 105,3 105,3 107,6 108,7  109,9
9,9 9,3 9,6 10,3 10,8 11,8 12,9

- -5,4% 3,0% 6,8% 5,4% 8,5% 9,4%

Stopa dyskontowa
Wspotczynnik dyskonta

9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
100,0% 100,0% 91,3% 83,4% 76,2% 69,6% 63,5%

Zdyskontowany NAV 737 979 926 903 888 888 897
Liczba akcji (min) 74,6 104,7 105,3 105,3 107,6 108,7 109,9
Wartosc firmy na akcje (PLN) 9,9 9,3 8,8 8,6 8,2 8,2 8,2
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena metodq poréwnawcza

Wycene pordwnawcza sporzadzilismy w oparciu o Capital Park, ze WZQ"%C!U na: ) .
wskazniki P/BV oraz P/E polskich i zagranicznych spétek = rynek geograficzny (dla wszystkich spotek z
specjalizujgcych sie  w  segmencie  nieruchomosci p°|5k'el grupy  porownawczej Warsggwa ;est
komercyjnych.  Przyjeliémy  réwne wagi  miedzy strategicznym  rynkiem;  tylko  czes¢  spotek
poszczegdinymi wskaznikami oraz latami prognozy. Capital zagranicznych ma projekty w Polsce i niekoniecznie w
Park jest notowany ze Srednio 27% dyskontem do grupy Warszawie), ) o N
poréwnawczej na P/BV oraz 21% dyskontem na P/E. = dywidende (oprocz PHN, spotki z polskiej grupy
poréwnawczej nie planujg wyptacaé regularnych
Dyskonto do polskiej grupy poréwnawczej jest o 1-2 p.p. dywidend; spotki zagraniczne to typowe REITy lub
wieksze niz dyskonto do spétek zagranicznych. Spéiki podmioty zblizone do nich),
polskie sa wedlug nas blizsze charakterystyce spoiki = profil inwestycji (pod  wzgledem  modelu

biznesowego Capital Park jest najbardziej zblizony do
BBI Development oraz Echo Investment).

Wycena akcji metoda poré6wnawcza

Kurs* Kapitalizacja P/BV P/E

(waluta lokalna) (min EUR) 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
GTC 7,51 578 0,83 0,80 0,70 - 17,9 5,4
Echo Investment 6,15 612 0,92 0,87 0,79 8,0 14,8 9,3
BBI Development 0,38 48 0,78 0,74 0,68 72,9 15,2 8,8
PHN 26,37 283 0,65 0,65 0,65 38,5 27,8 21,6
Mediana 0,80 0,77 0,69 38,5 16,6 9,1
Waga spotek z Polski 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Atrium European Real Estate 4,25 1593 0,68 0,66 0,64 14,9 12,5 12,2
CA Immobilien Anlagen 13,41 1178 0,67 0,66 0,64 20,4 18,4 15,1
Conwert Immobilien Invest SE 9,37 800 0,73 0,71 0,70 20,9 18,1 16,4
Deutsche Euroshop AG 32,39 1747 1,21 1,17 1,15 15,3 15,8 15,2
Immofinanz AG 3,47 3922 0,68 0,66 0,64 14,5 15,4 14,2
Klepierre 33,30 6 641 1,37 1,37 1,42 16,3 16,0 15,3
Segro 339,50 3036 1,11 1,05 0,98 19,9 20,6 19,2
Unibail Rodamco SE 186,25 18 111 1,27 1,19 1,11 18,4 17,1 15,9
S Immo AG 5,33 357 0,72 0,69 0,65 15,8 15,5 14,3
Mediana 0,73 0,71 0,70 16,3 16,0 15,2
Waga spotek zagranicznych 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Mediana 0,76 0,74 0,69 27,4 16,3 12,2
Capital Park 5,20 131 0,56 0,54 0,51 20,1 15,8 8,0
Premia (dyskonto) -27% -27% -27% -26% -3% -34%
BVPS / EPS 9,3 9,6 10,3 0,26 0,33 0,65
Mediana 0,76 0,74 0,69 27,4 16,3 12,2
Implikowana wycena 7,2 7,1 7,1 7,1 5,4 7,9
Waga roku 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 7,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg; *cena z dn. 14.01.2014
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 37,7 40,6 42,7 60,5 67,7 99,8 148,0

zmiana - 7,6% 5,2% 41,6% 12,0% 47,4% 48,3%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 16,2 22,3 21,7 42,1 42,3 47,2 54,4
Zysk ze sprzedazy 21,5 18,3 21,0 18,4 25,4 52,6 93,6

marza na sprzedazy 57,0% 45,1% 49,2% 30,4% 37,5% 52,7% 63,2%
Wycena nieruchomosci 82,6 173,1 -108,4 31,6 28,9 65,1 53,2
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,1 -35,7 -0,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1
EBIT 103,0 155,7 -88,0 49,0 53,3 116,7 145,7

zmiana - 51,2% -156,5% -155,7% 8,7% 119,0% 24,9%

marza EBIT 272,9% 383,4% -206,0% 81,0% 78,7% 116,9% 98,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,5 -38,7 -12,2 -20,8 -9,7 -39,5 -47,8
Zysk brutto 98,6 117,0 -100,2 28,2 43,6 77,1 98,0
Podatek dochodowy 6,9 -4,1 14,8 -0,7 2,8 2,3 8,5
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 12,7 0,0 1,8 6,0 6,1 6,3
Zysk netto 91,7 108,4 -115,0 27,0 34,8 68,8 83,2

zmiana - 18,3% -206,1% -123,5% 28,6% 97,7% 20,9%

marza 242,9% 266,9% -269,3% 44,7% 51,4% 68,9% 56,2%
Amortyzacja 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EBITDA 103,1 156,0 -87,9 49,1 53,4 116,8 145,8

zmiana - 51,3% -156,3% -155,9% 8,7% 118,8% 24,9%

marza EBITDA 273,2% 384,1% -205,8% 81,2% 78,8% 117,0% 98,5%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 0,1 74,6 74,6 104,7 105,3 105,3 107,6
EPS 916,6 1,5 -1,5 0,3 0,3 0,7 0,8
CEPS 917,6 1,5 -1,5 0,3 0,3 0,7 0,8
ROAE - 18,6% -14,6% 3,2% 3,5% 6,6% 7,4%
ROAA - 9,0% -8,6% 1,8% 1,9% 3,2% 3,3%
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Bilans
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 1074,0 1324,0 1344,8 1 649,6 1999,6 2 357,4 2737,2
Majatek trwaty 991,5 1215,5 1183,2 1379,8 1792,0 2213,7 2 607,0
Nieruchomosci inwestycyjne 978,5 1194,3 1168,7 1365,3 1777,6 2199,2 2592,6
Aktywa z tytutu odroczonego podatku doch. 7,7 11,6 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3
Pozostate aktywa finansowe 4,3 5,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate aktywa trwate 1,0 4,0 5,1 5,1 51 51 51
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 82,6 108,5 161,6 269,8 207,6 143,7 130,2
Zapasy 45,0 56,6 73,0 64,6 52,9 54,9 46,9
Pozostate naleznosci i aktywa obrotowe 6,0 11,1 13,5 13,9 14,3 14,8 15,2
Naleznosci handlowe 2,4 4,5 4,0 4,2 4,4 4,6 4,8
Pozostate aktywa finansowe 7,3 0,7 5,4 5,4 3,0 1,0 1,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21,9 35,5 65,8 181,8 133,0 68,5 62,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 1074,0 1324,0 1344,8 1 649,6 1 999,6 2 357,4 2737,2
Kapitat wiasny 322,6 840,7 736,8 979,3 1014,1 1082,8 1166,0
Kapitat mniejszosci 0,0 44,7 2,5 68,0 74,0 80,1 86,4
Zobowigzania dtugoterminowe 620,0 298,3 452,7 494,2 703,3 1 086,0 1376,2
Kredyty i leasing 216,9 253,0 251,6 376,6 685,7 968,4 1 258,6
Obligacje 94,0 0,0 96,9 100,0 0,0 100,0 100,0
Pozyczki od udziatowcéw 304,2 41,3 86,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy z tytulu odroczonego podatku doch. 1,9 0,0 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Pozostate 3,0 4,1 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Zobowigzania krétkoterminowe 131,4 140,2 152,8 108,2 208,3 108,5 108,7
Kredyty i leasing 125,0 118,2 139,8 100,0 100,0 100,0 100,0
Obligacje 0,0 0,0 4,9 0,0 100,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 3,1 8,4 3,7 3,8 3,9 4,1 4,3
Pozostate 3,2 13,6 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Dtug 740,2 412,4 579,9 576,6 885,7 1168,4 1 458,6
Dtug netto 718,2 376,9 514,1 394,8 752,7 1099,9 1396,3
(Dtug netto / Aktywa) 66,9% 28,5% 38,2% 23,9% 37,6% 46,7% 51,0%
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 222,6% 44,8% 69,8% 40,3% 74,2% 101,6% 119,8%
(Dtug netto / EBITDA) 7,0 2,4 -5,8 8,0 14,1 9,4 9,6
BVPS 3226,4 11,3 9,9 9,3 9,6 10,3 10,8
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Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 16,5 16,0 18,4 29,8 56,3 52,5 93,3
Zysk brutto 98,6 117,0 -100,2 28,2 43,6 77,1 98,0
Amortyzacja 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kapitat obrotowy 5,3 2,0 -4,1 7,9 13,5 -0,4 7,5
Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej (rewaluacja) -81,8 -173,3 108,5 -31,6 -28,9 -65,1 -53,2
Pozostate -5,7 70,0 14,1 25,2 28,1 40,7 40,9
Przeptywy inwestycyjne -41,6 -8,8 -176,4 -101,4 -383,4 -356,6 -340,3
Zbycie inwestycji w nieruchomosci 0,0 0,6 2,3 63,7 0,0 0,0 0,0
Nabycie inwestycji w nieruchomosci -42,1 -41,5 -109,8 -165,0 -383,3 -356,5 -340,2
Wydatki na aktywa finansowe 0,0 -0,2 -71,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,5 32,4 2,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Przeptywy finansowe 27,4 28,3 188,3 187,6 278,3 239,7 240,7
Emisja akcji 9,6 36,7 0,0 215,4 0,0 0,0 0,0
Dtug 30,8 3,7 201,9 -3,3 309,1 282,7 290,2
Dywidenda -2,3 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -11,3 -11,6 -11,9 -24,6 -30,8 -43,0 -49,4
Pozostate 0,6 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 2,3 35,4 30,2 116,0 -48,8 -64,4 -6,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 21,9 35,5 65,8 181,8 133,0 68,5 62,3
DPS (PLN) 22,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -20,2 -53,0 -166,6 -79,2 -350,0 -315,1 -257,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 111,5% 102,3% 257,0% 272,8% 566,1% 357,2% 229,9%
Wskazniki rynkowe
2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 0,0 3,6 - 20,4 16,0 8,1 6,8
P/CE 0,0 3,6 - 20,3 15,9 8,1 6,8
P/BV 0,00 0,47 0,53 0,56 0,55 0,51 0,49
P/S 0,0 9,7 9,2 9,1 8,2 5,6 3,8
FCF/EV -2,8% -6,5% -18,3% -7,8% -25,3% -18,2% -12,6%
EV/EBITDA 7,0 5,2 - 20,7 25,9 14,9 14,1
EV/EBIT 7,0 5,2 - 20,7 25,9 14,9 14,1
EV/EBIT bez rewaluacji 35,2 -46,8 44,6 58,4 56,8 33,7 22,2
EV/S 19,0 20,1 21,3 16,8 20,4 17,4 13,9
DYield 434,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 5,27
Liczba akcji na koniec roku (min) 0,1 74,6 74,6 104,7 105,3 105,3 107,6
MC (mlIn PLN) 0,5 392,9 392,9 552,0 555,2 555,2 567,3
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 44,7 2,5 68,0 74,0 80,1 86,4
EV (mIn PLN) 718,8 814,6 909,5 1014,8 1381,9 1735,2 2 050,0
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Echo Investment: kupuj (podtrzymana)

ECH PW; ECH.WA | Deweloperzy, Polska

Konkurencja na rynku biurowym nie zagraza zyskom

Echo Investment powinno z nawiazka zrealizowa¢ nasze prognozy z
lipca ubiegtego roku. Nie wynika to tylko z wyzszego od oczekiwan
kursu EUR/PLN. Poprawa obtozenia w posiadanych oraz realizowanych
obiektach dala podstawy do wyzszego przeszacowania portfela
nieruchomosci. Lepiej od naszych oczekiwan prezentuje sie takze
pozycja gotéwkowa dewelopera. Dzieki sprzedazy nieruchomosci Echo
zmniejszyto zadtuzenie o 3% r/r mimo prowadzonego na szeroka skale
programu inwestycyjnego. Nie przeszkodzitlo to Spoélce poprawi¢ cash
flow z dzialalnosci operacyjnej w okresie 9M'13 o0 45% r/r (0 12% r/r
po oczyszczeniu o zmiany w kapitale obrotowym). W najblizszych latach
Echo bedzie rozwija¢ dziatalnosé¢ gtéwnie w segmencie nieruchomosci
biurowych. Nadpodaz inwestycji biurowych i zwigzane z tym obawy
inwestoré6w mogly by¢ przyczyna stabego zachowania kursu Spotki w
drugiej potowie 2013 r. Jesteémy zdania, ze Echo w tych trudnych
warunkach jest w stanie utrzymywaé bardzo dobre wyniki finansowe.
Przemawiaja za tym: (1) bardzo duze doswiadczenie w realizacji
projektéw deweloperskich, (2) dostep do finansowania,
(3) zdywersyfikowany bank ziemi, (4) wysoka rentownos¢ nowych
projektow biurowych. Rekomendujemy kupno akcji Echo Investment,
wyznaczajac cene docelowg na poziomie 8,10 PLN.

Zaawansowany program inwestycyjny

Echo realizuje obecnie 7 budynkéw biurowych w 5 lokalizacjach w
4 miastach w Polsce. taczna powierzchnia najmu tych projektow wynosi
148 tys. m?. Trwa rowniez budowa 2 obiektéw handlowych o facznej
powierzchni najmu 51 tys. m2. Wszystkie projekty komercyjne, ktérych
realizacje zaktadamy do konca 2015 r. sg juz w budowie. Echo historycznie
konserwatywnie wyceniato swoje projekty deweloperskie. Rowniez nasze
prognozy na lata 2014-2016 sg oparte na konserwatywnych zatozeniach
(stopy kapitalizacji biur rowne 8,0%; czynsze ponizej stawek rynkowych).
Potencjat realizowanych obecnie przedsiewzie¢ jest wyzszy niz wynika z
naszych prognoz finansowych. Mimo to, Spotka jest notowana z 10%
dyskontem do grupy poréwnawczej na P/E(2014P) i 18% dyskontem na
P/E(2015P).

Zrédta finansowania

W 9M 2013 Echo pozyskalo ze sprzedazy czterech nieruchomosci
72 min EUR wolnej gotowki. Zarzad spodziewa sie pozyskaé kolejne
45 min EUR do potowy 2014 r. Transakcje sprzedazy nieruchomosci
powinny przyniesc¢ spodtce zysk, tak jak to miato miejsce w latach ubiegtych.
Biorac pod uwage posiadang gotowke (596 min PLN), wolne limity
kredytowe (420 miIn PLN) oraz potencjat do refinansowania ukonczonych
nieruchomosci (78 min EUR), nie obawiamy sie o finansowanie inwestycji.

Mocniejsze wejsScie w segment mieszkaniowy

Echo probuje wykorzysta¢ poprawiajacq sie koniunkture na rynku
mieszkaniowym. W H2 2013 Spotka nabyta 3 dziatki na tacznie
535 mieszkan. Bazujac na obecnym banku ziemi, Echo zamierza w ciggu
najblizszych 3 lat co roku zwieksza¢ liczbe mieszkan oddawanych do
uzytkowania.

2013-01-20

(min PLN) 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody 583,6 542,0 545,3 614,9 808,2
EBIT bez rewaluacji 250,8 233,1 235,6 259,5 335,6

marza EBIT 43,0% 43,0% 43,2% 42,2% 41,5%
Wycena nieruchomosci -61,6 266,6 -34,3 184,9 221,8
EBIT z rewaluacjq 189,2 499,8 201,3 4443 557,4
Zysk netto 373,3 316,5 171,6 271,6 338,2
P/BV 1,06 0,93 0,88 0,80 0,73
P/E 6,9 8,1 15,0 9,5 7,6
EV/EBITDA 25,5 9,4 24,5 12,7 11,1
EV/EBITDA bez rewaluacji 19,4 19,9 21,0 21,6 18,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cena biezaca 6,23 PLN
Cena docelowa 8,10 PLN
Kapitalizacja 2 571 min PLN
Free float 731 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 2,01 min PLN
Struktura akcjonariatu

Michat Sotowow 45,88%
AVIVA OFE 10,18%
ING OFE 10,17%
PZU OFE 5,33%
Pozostali 28,44%

Strategia dotyczaca sektora

Presja na spadek czynszédw powinna male¢ w
trakcie 2014 r., a stopy kapitalizacji utrzymaja sie
na niskim poziomie. Dlatego tez nie oczekujemy
istotnych zmian w wycenie portfeli nieruchomosci
deweloperéw komercyjnych. Wiele spétek posiada
w banku ziemi atrakcyjne projekty, na ktérych
budowane bedg wyniki 2014 i 2015 r. Firmy z
sektora s notowane na niskich wskaznikach
(P/BV: 0,5-0,9x). W przypadku silniej zadtuzonych
podmiotéw katalizatorem wzrostéw powinna by¢
sprzedaz nieruchomosci. Zalecamy przewazanie
spotek z sektora.

Profil spotki

Echo Investment dziata na rynku nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych od 1996 r.
Wczesdniej dominujacym segmentem dziatalnosci
byty centra handlowe. Obecnie Spdtka koncentruje
sie na realizacji projektéw biurowych. Echo jest
obecne we wszystkich kluczowych aglomeracjach
w  Polsce. W przyszioéci Spoétka planuje
rozszerzenie dziatalnoéci na Wegry, Rumunie i
Ukraine.

Kurs akcji ECH na tle WIG
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Wycena

Akcje Echo Investment wyceniliSmy przy zastosowaniu
metody NAV oraz metody poréwnawczej. Wyznaczona cena
docelowa jednej akcji rowna 8,10 PLN jest 32% wyzsza od
wartosci rynkowej, w zwigzku z czym rekomendujemy

Wycena porownawcza

Do wyceny akcji metodg poréwnawcza wykorzystaliSmy
wskaznik ceny do kapitatow wiasnych (P/BV) oraz ceny do
zysku netto (P/E) w horyzoncie 2013-2015. Do grupy
porédwnawczej wybraliSmy polskie i zagraniczne spotki
deweloperskie, ktérych gtéwnym obszarem dziatalnosci jest

kupno akcji Echo Investment. rynek nieruchomosci komercyjnych. Polskiej i zagranicznej
grupie poréwnawczej przypisujemy jednakowe wagi.
Wycena akcji Echo Investment

Mediana wskainika P/BY wynos ok. 07 w obu grupach

poréwnawczych. Na wskazniku P/BV spotka jest notowana

Wycena NAV 7,2 70% ; . . ) p .
. ze Srednio 23% premig do spdtek poréwnywanych. Premie
Wycena porownawcza 8,4 30% . g L .
W 1 akeii Echo I 3 5 = uwazamy za uzasadniong. Wartos¢ bilansowa portfela
yc?n? axai kcno nYes men . nieruchomosci Echo Investment jest zanizona wzgledem
9-miesigczny koszt k?_p'taj‘“ wtasnego 7,1% obecnej wartosci rynkowej. Spotka osiaga ponadto wyzsza
Cena docelowa 1 akcji (PLN) 81 rentownoé¢ kapitatéw wiasnych niz inne podmioty z

Zrédto: Dom Maklerski mBanku branzy. Na wskazniku P/E Echo jest notowane ze $rednio

34% dyskontem do grupy poréwnawczej.

Wycena akcji metoda poréwnawcza

Kurs* Kapitalizacja P/BV P/E
(waluta lokalna) (min EUR) 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P

GTC 7,51 578 0,83 0,80 0,70 - 17,9 5,4
Capital Park 5,20 131 0,56 0,54 0,51 20,1 15,8 8,0
BBI Development 0,38 48 0,78 0,74 0,68 72,9 15,2 8,8
PHN 26,37 283 0,65 0,65 0,65 38,5 27,8 21,6
Mediana 0,71 0,70 0,67 38,5 16,8 8,4
Waga spotek z Polski 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Atrium European Real Estate 4,25 1593 0,68 0,66 0,64 14,9 12,5 12,2
CA Immobilien Anlagen 13,41 1178 0,67 0,66 0,64 20,4 18,4 15,1
Conwert Immobilien Invest SE 9,37 800 0,73 0,71 0,70 20,9 18,1 16,4
Deutsche Euroshop AG 32,39 1747 1,21 1,17 1,15 15,3 15,8 15,2
Immofinanz AG 3,47 3922 0,68 0,66 0,64 14,5 15,4 14,2
Klepierre 33,30 6 641 1,37 1,37 1,42 16,3 16,0 15,3
Segro 339,50 3036 1,11 1,05 0,98 19,9 20,6 19,2
Unibail Rodamco SE 186,25 18 111 1,27 1,19 1,11 18,4 17,1 15,9
S Immo AG 5,33 357 0,72 0,69 0,65 15,8 15,5 14,3
Mediana 0,73 0,71 0,70 16,3 16,0 15,2
Waga spotek zagranicznych 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Mediana 0,72 0,70 0,68 27,4 16,4 11,8
Echo Investment 6,15 612 0,92 0,87 0,79 8,0 14,8 9,3
Premia 27,9% 23,6% 16,5% -70,7% -9,8% -20,9%
BVPS 6,7 7,1 7.7 0,77 0,42 0,66
Mediana 0,72 0,70 0,68 27,4 16,4 11,8
Implikowana wycena 4,8 5,0 53 21,0 6,8 7,8
Waga roku 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 8,4

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg; *cena z dn. 14.01.2014
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Wycena NAV

Nasza wycena akcji Echo Investment metodg NAV jest

oparta na

zdyskontowanym NAV16P i wynosi

2 988 min PLN (7,20 PLN na akcje).

Zatozenia modelu NAV:

Inwestycje. W latach 2014-2015 dokonczenie
inwestycji, ktérych budowa rozpoczeta sie w 2012 i
2013 r. W latach 2014-2015 zakladamy rozpoczecie
realizacji 2 projektow w segmencie handlu
(rozbudowa obiektow w Szczecinie, facznie na
24,5 tys. m?> GLA) oraz 4 obiektéw w segmencie
biurowym (tacznie 64,7 tys. m? GLA), ktérych budowa
zakonczy sie w 2016 r. Wszystkie projekty beda
realizowane na banku ziemi posiadanym obecnie
przez Spoétke. W okresie prognozy nie zaktadamy
inwestycji w nowe grunty przeznaczone pod
budownictwo komercyjne.

Rewaluacja portfela. Wzrost wartosci obecnego
portfela ukonczonych nieruchomosci w tempie ok. 2%
rocznie. Wiekszo$¢ dodatniej rewaluacji z lat 2014-
2016 wynika z realizacji programu inwestycyjnego.
Na rewaluacje 2014 r. ujemnie wptywa zatozenie o
umocnieniu PLN wzgledem EUR o okoto 6%.

Kurs EUR/PLN = 3,90 od konca 2014 r. do konca
okresu prognozy.

Wycena metoda zdyskontowanych aktywéw netto

mDomMaklerski.pl

Sprzedaz nieruchomosci. Nie zaktadamy sprzedazy
nieruchomosci w  okresie prognozy, niemniej
dezinwestycje w 2014 r. sq mozliwe. Spoétka posiada
kilka obiektéw, ktére mogtyby by¢ przedmiotem
transakcji. Najbardziej prawdopodobna wydaje sie
nam sprzedaz parku biurowego Malta w Poznaniu.
Ewentualne transakcje powinny wigza¢ sie z
rozpoznaniem zysku na sprzedazy.

Dlug. Szacujemy wzrostu wskaznika LTV z obecnych
44% do 51% na koniec 2016 r. Ze wzgledu na
wysokg rentowno$¢ dziatalnosci Echo, powyzszy
wzrost zadiuzenia dewelopera nie wigzatby sie wediug
nas z nadmiernym ryzykiem. Ewentualna sprzedaz
nieruchomosci przez Echo skutecznie powstrzymataby
wzrost wskaznikdéw zadtuzenia pomimo intensywnego
programu inwestycyjnego.

Wyniki operacyjne. Wzrost EBIT oczyszczonego o
rewaluacje o 1% w 2014 r., 10% w 2015r. oraz
29% w 2016 r. Spodziewamy sie wzrostu wynikow w
kazdym segmencie dziatalnosci Echo. W perspektywie
najblizszych 3 lat najsilniejszy wzrost powinien byc¢
udziatem segmentu mieszkaniowego, a w drugiej

kolejnosci biurowego. Szacujemy rowniez
umiarkowany  wzrost w  segmencie  centréw
handlowych.

Dywidenda. Brak wyptaty dywidendy w okresie
prognozy.

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Nieruchomosci inwestycyjne 3941 4 311 4 402 4 933 5797 6 700
Inwestycje finansowe 106 108 108 108 108 108
Zapasy 501 461 464 489 535 487
Gotéwka 561 377 624 339 301 284
Pozostate aktywa 258 197 383 383 383 383
Suma aktywéw 5 367 5453 5981 6 252 7 124 7 962
Zobowigzania 3303 3023 3226 3326 3926 4 426
NAV 2 064 2431 2754 2926 3198 3536
Korekty wartosci NAV 387 387 387 387 387 387
NAV skorygowany 2451 2 818 3141 3313 3 585 3923
Liczba akcji 420 413 413 413 413 413
NAVPS skorygowany (PLN) 5,8 6,8 7,6 8,0 8,7 9,5
dynamika NAVPS - 17,0% 11,5% 5,5% 8,2% 9,4%
Stopa dyskontowa 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Wspotczynnik dyskonta 100,0% 100,0% 100,0% 91,3% 83,4% 76,2%
Zdyskontowany NAV 2451 2 818 3141 3 026 2 990 2 988
Liczba akcji (min) 420,0 412,7 412,7 412,7 412,7 412,7
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 5,8 6,8 7,6 7,3 7,2 7,2
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Zrédto: Echo Investment, Dom Maklerski mBanku
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 426,4 406,9 583,6 542,0 545,3 614,9 808,2
zmiana % -1,2% -4,6% 43,4% -7,1% 0,6% 12,8% 31,4%
w tym: wynajem powierzchni i budowa hoteli 319,5 361,8 395,0 400,9 367,6 426,2 496,1

w tym: sprzedaz mieszkan 82,9 28,9 178,0 125,8 162,2 173,2 296,5

w tym: inne 24,0 13,4 11,0 15,5 15,5 15,5 15,5
Koszt wiasny sprzedazy -167,9 -161,1 -277,7 -238,6 -238,2 -275,7 -388,5
Zysk brutto na sprzedazy 258,5 245,9 305,9 303,4 307,2 339,2 419,7
marza brutto na sprzedazy 60,6% 60,4% 52,4% 56,0% 56,3% 55,2% 51,9%
Zysk brutto na sprzedazy: wynajem powierzchni 228,8 237,8 262,0 273,6 267,7 307,9 354,9
marza 71,6% 65,7% 66,3% 68,2% 72,8% 72,2% 71,5%

Zysk brutto na sprzedazy: sprzedaz mieszkan 18,9 7,6 39,0 28,0 37,7 29,6 63,0
marza 22,8% 26,3% 21,9% 22,3% 23,3% 17,1% 21,3%
Koszty sprzedazy -22,1 -26,4 -28,6 -28,1 -29,5 -31,0 -32,5
Koszty ogdlnego zarzadu -40,3 -52,4 -54,7 -60,7 -62,5 -64,4 -66,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 11,5 22,5 28,2 15,5 20,4 15,6 14,8
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci 53,3 136,6 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0
EBIT bez rewaluacji 260,8 326,3 250,8 233,1 235,6 259,5 335,6
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych -92,1 213,1 -61,6 266,6 -34,3 184,9 221,8
EBIT 168,7 539,4 189,2 499,8 201,3 444,3 557,4
zmiana % -14,0% 219,7% -64,9% 164,1% -59,7% 120,7% 25,4%
marza EBIT 39,6% 132,5% 32,4% 92,2% 36,9% 72,3% 69,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -72,4 -164,3 -129,5 -151,4 -132,5 -158,5 -201,4
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 40,9 -175,3 124,3 -25,9 111,8 0,0 0,0
Aktualizacja wartosci jedn. podporzadkowanych 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 137,3 199,7 184,0 322,4 180,7 285,9 356,0
Podatek dochodowy 10,3 8,1 189,3 -5,8 -9,0 -14,3 -17,8
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 147,7 207,9 373,3 316,5 171,6 271,6 338,2
zmiana % 42,5% 40,7% 79,6% -15,2% -45,8% 58,2% 24,5%
marza % 34,6% 51,1% 64,0% 58,4% 31,5% 44,2% 41,8%
Amortyzacja 4,0 7,9 5,7 3,8 6,8 6,8 6,8
EBITDA bez rewaluacji 264,8 334,1 256,5 237,0 242,3 266,2 342,4
zmiana % 18,5% 26,2% -23,2% -7,6% 2,3% 9,9% 28,6%
marza EBITDA 62,1% 82,1% 43,9% 43,7% 44,4% 43,3% 42,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 420,0 420,0 412,7 412,7 412,7 412,7 412,7
EPS 0,35 0,49 0,90 0,77 0,42 0,66 0,82
CEPS 0,36 0,51 0,92 0,78 0,43 0,67 0,84
ROAE 8,2% 10,6% 16,6% 12,2% 6,0% 8,9% 10,0%
ROAA 3,4% 4,2% 6,9% 5,5% 2,8% 4,1% 4,5%
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Bilans
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 4491,0 5367,3 5 453,4 5 980,5 6 252,1 7 123,7 7 961,9
Majatek trwaty 3538,8 4146,9 4 487,1 4 588,8 5120,2 5984,3 6 887,1
Rzeczowe aktywa trwate 25,0 55,9 55,8 67,3 67,5 67,7 67,9
Nieruchomosci inwestycyjne 3497,1 3941,4 4310,5 4402,0 4933,3 5797,2 6699,8
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0,0 106,0 107,5 107,9 107,9 107,9 107,9
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 15,4 42,2 11,4 10,6 10,6 10,6 10,6
Inne 1,3 1,4 1,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Majatek obrotowy 952,2 1220,4 966,3 1391,8 1131,9 1139,4 1074,8
Zapasy 474,6 500,9 461,3 464,1 489,0 535,0 486,9
Naleznosci handlowe i pozostate 52,5 73,7 77,5 76,2 76,2 76,2 76,2
Udzielone pozyczki 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pochodne instrumenty finansowe 0,8 0,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 379,3 561,4 376,6 623,8 339,1 300,5 284,1
Inne 43,9 84,3 49,3 227,6 227,6 227,6 227,6
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 4 491,0 5367,3 5453,4 5980,5 6 252,1 7 123,7 7 961,9
Kapitat wiasny 1875,6 2 064,2 2 430,8 2 754,3 2 925,9 3197,5 3 535,7
Kapitat mniejszosci -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania dtugoterminowe 2 105,1 2 665,5 2 314,3 2 403,8 2 503,8 3103,8 3 603,8
Kredyty i pozyczki i leasing 1802,9 2 318,2 2222,8 2 316,3 2416,3 3016,3 3516,3
Pochodne instrumenty finansowe 10,3 13,2 13,0 6,4 6,4 6,4 6,4
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 239,9 285,1 24,5 28,4 28,4 28,4 28,4
Inne 52,0 49,0 53,8 52,8 52,8 52,8 52,8
Zobowigzania krétkoterminowe 510,3 637,6 708,3 822,3 822,3 822,3 822,3
Kredyty i pozyczki 325,2 317,5 551,2 450,8 450,8 450,8 450,8
Pochodne instrumenty finansowe 8,6 20,7 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowigzania handlowe 102,6 192,5 107,5 89,5 89,5 89,5 89,5
Otrzymane zaliczki 21,3 77,0 28,0 29,6 29,6 29,6 29,6
Inne 52,7 29,9 21,5 252,2 252,2 252,2 252,2
Dtug 2128,1 2 635,7 2774,0 2767,1 2 867,1 3467,1 3967,1
Dtug netto 1748,8 2 074,4 2397,4 2 143,3 2 528,0 3 166,5 3682,9
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 93,2% 100,5% 98,6% 77,8% 86,4% 99,0% 104,2%
(Dtug netto / EBITDA bez rewaluacji) 6,6 6,2 9,3 9,0 10,4 11,9 10,8
BVPS 4,5 4,9 5,9 6,7 7,1 7,7 8,6
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Rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 99,9 163,6 212,7 278,3 215,7 213,6 380,7
Zysk netto 147,6 199,7 184,0 321,9 171,6 271,6 338,2
Amortyzacja 4,0 7,9 5,7 3,8 6,8 6,8 6,8
Kapitat obrotowy -29,9 -2,4 -6,6 34,6 -24,9 -46,0 48,1
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych -67,2 -342,4 29,4 -240,2 34,3 -184,9 -221,8
Inne 45,3 300,8 0,2 158,1 28,0 166,1 209,3
Przeptywy inwestycyjne -42,4 -157,4 -469,0 152,4 -572,5 -686,1 -687,8
Zbycie (nabycie) rzeczowych aktywéw trwatych -10,5 -39,0 -5,4 -17,0 -7,0 -7,0 -7,0
Zbycie inwestycji w nieruchomosci 248,4 591,6 0,0 550,3 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w nieruchomosci -184,0 -625,5 -490,3 -390,6 -565,5 -679,1 -680,8
Inne -96,2 -84,5 26,7 9,6 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 158,5 163,8 81,0 -188,8 72,0 433,9 290,7
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 269,3 309,1 270,6 -42,5 211,8 600,0 500,0
Dywidendy wypfacone 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -110,5 -136,6 -156,3 -146,6 -139,8 -166,1 -209,3
Pozostate -0,2 -8,7 -33,3 0,2 0,0 0,0 0,0
RoOznice kursowe -5,8 12,1 -9,4 6,1 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 210,2 182,1 -184,8 248,0 -284,7 -38,5 -16,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 379,3 561,4 376,6 624,6 339,9 301,4 284,9
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 125,4 121,6 -283,6 437,0 -361,7 -472,6 -304,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 45,6% 163,3% 84,9% 75,2% 105,0% 111,6% 85,1%

Wskazniki rynkowe

2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 17,7 12,6 6,9 8,1 15,0 9,5 7,6
P/CE 17,2 12,1 6,8 8,0 14,4 9,2 7,5
P/BV 1,40 1,27 1,06 0,93 0,88 0,80 0,73
P/S 6,1 6,4 4,4 4,7 4,7 4,2 3,2
FCF/EV 2,9% 2,6% -5,7% 9,3% -7,1% -8,2% -4,9%
EV/EBITDA 25,3 8,6 25,5 9,4 24,5 12,7 11,1
EV/EBITDA bez rewaluacji 16,5 14,0 19,4 19,9 21,0 21,6 18,3
EV/EBIT 25,9 8,7 26,3 9,4 25,3 12,9 11,2
EV/S 10,2 11,5 8,5 8,7 9,4 9,3 7,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 6,23
Liczba akcji na koniec roku (min) 420,0 420,0 412,7 412,7 412,7 412,7 412,7
MC (mlIn PLN) 2616,6 2616,6 2571,1 2571,1 2571,1 2571,1 2571,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
EV (mIn PLN) 4 365,4 4 690,9 4 968,5 4714,5 5099,2 5737,7 6 254,1
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wtorek, 21 stycznia 2014 | aktualizacja raportu

GTC: kupuj (podtrzymana)

GTC PW; GTCP.WA | Deweloperzy, Polska

Koniec serii negatywnych zaskoczen

W ostatnich dniach GTC z sukcesem pozyskato kapitat z emisji
31,9 min nowych akcji. Ostatnie 12 miesiecy w GTC trudno jednak
zaliczy¢ do sukcesé6w. W 2013 r. kurs akcji GTC spadt o 24%. Caly
2013 r. Spotka zakonczy strata finansowq, zapewne przekraczajaca
60 min EUR. Nie udalo sie tez pozyska¢ pozwolenia na budowe
zadnej z planowanych galerii handlowych w Warszawie. Wciaz
wysokie zadluzenie skionito Zarzad do kolejnego podniesienia
kapitatlu. Kwestie, ktére stanowily o porazce Spoétki w roku
ubiegltym powinny sta¢ sie przyczyna wzrostu kursu w roku
biezacym. Po dewaluacji portfela nieruchomosci o ponad
80 min EUR w 2013 r. (tacznie prawie 500 min EUR w ciagu
ostatnich trzech lat), ryzyko dalszych znacznych strat na wycenie
wyraznie zmalato. Podniesienie kapitalu poprawito wskazniki
zadluzenia i zwiekszylo site negocjacyjna GTC w rozmowach z
potencjalnymi nabywcami nieruchomosci oraz obligatariuszami, co
w konsekwencji znacznie zmniejsza ryzyko braku gotowki na
finansowanie planu inwestycyjnego. Pozwolenia na budowe
warszawskich galerii wydaja sie z kolei blizej niz jeszcze rok temu.
Dokonana w Q4 2013 zmiana giéwnego akcjonariusza powinna
wspiera¢ kurs w dluzszym terminie. Rok 2014, bedacy rokiem
ozywienia w gospodarkach CEE i SEE, powinien by¢ réwniez
okresem odwrocenia sentymentu do GTC i poprawy wynikow
finansowych dewelopera. Rekomendujemy kupno akcji GTC,
wyznaczajac cene docelowg na poziomie 9,20 PLN.

Potrzebne rolowanie obligacji

Nie sprawdzity sie nasze przewidywania, ze emisja akcji z 2012 r. byta dla
GTC ostatnig. W styczniu br. Spotka pozyskata ok. 50 min EUR gotéwki z
emisji 31,9 min akcji. Negocjacje w sprawie sprzedazy Galerii Jurajskiej
zakonczyty sie niepowodzeniem. Nie stanowi to jednak zagrozenia z
punktu widzenia finansowania warszawskich inwestycji, zakfadajac
rolowanie okoto potowy z 85 min EUR obligacji zapadajacych w kwietniu br.

Plany inwestycyjne

Pozwolenie na budowe galerii handlowej na Biatotece ma by¢ pozyskane w
H1 2014, a galerii w Wilanowie w H2 2014. Wycena obu obiektéw do
wartosci godziwej powinna przynies¢ Spoétce ok. 250-300 min EUR zysku
roztozonego na lata 2014-2016. Brakujacy wktad wiasny to okoto 50 min
EUR, do poniesienia w 2014 i 2015 r. W 2014 r. Spo6tka zamierza rozpoczac
realizacje obiektu w Belgradzie (17,3 tys. m?), a w razie dobrej koniunktury
rowniez w Bukareszcie i Katowicach (gotowe pozwolenia na budowe).

Restrukturyzacja kosztow zaprocentuje w kolejnych latach

W 9M 2013 Spétka zredukowata bezposrednie koszty utrzymania obiektow
oraz dokonata dalszej redukcji kosztow SG&A. EBIT oczyszczony o
rewaluacje wzrést r/r o 2% pomimo sprzedazy dochodowego kompleksu
biurowego na przetomie 2012 i 2013 r. Podstawowa dziatalno$¢ GTC
wygenerowata o 18% wiecej gotéwki (po kosztach odsetek) niz w ciggu 9M
2012. Redukcja zadtuzenia bedzie postepowa¢ w 2014 r. w zwigzku ze
sptatg czesci obligacji. Spotka pracuje tez nad zmniejszeniem kosztéw
obstugi kredytéw.

T

2013-01-20

(min EUR) 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody 147,6 135,0 120,3 132,2 165,7
EBIT bez rewaluacji 63,4 67,5 57,1 64,9 88,6

marza EBIT 42,9% 50,0% 47,5% 49,1% 53,5%
Wycena nieruchomosci -114,7 -82,3 27,9 123,3 113,1
EBIT z rewaluacjq -51,3 -14,8 85,1 188,2 201,7
Zysk netto -96,0 -66,5 35,5 117,7 130,9
P/BV 0,78 0,84 0,82 0,72 0,63
P/E - - 18,3 5,5 5,0
EV/EBITDA - - 16,2 7,9 7,3
EV/EBITDA bez rewaluacji 22,8 20,8 24,0 22,7 16,6
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 7,59 PLN
Cena docelowa 9,20 PLN
Kapitalizacja 2 424 min PLN
Free float 926 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 6,07 min PLN
Struktura akcjonariatu

LSREF III GTC Investments B.V. 28,62%
ING OFE 13,16%
AVIVA OFE 11,24%
PZU OFE 8,77%
Pozostali 38,21%

Strategia dotyczaca sektora

Presja na spadek czynszéw powinna male¢ w
trakcie 2014 r., a stopy kapitalizacji utrzymaja sie
na niskim poziomie. Dlatego tez nie oczekujemy
istotnych zmian w wycenie portfeli nieruchomosci
deweloperéw komercyjnych. Wiele spdtek posiada
w banku ziemi atrakcyjne projekty, na ktérych
budowane beda wyniki 2014 i 2015 r. Firmy z
sektora sg notowane na niskich wskaznikach
(P/BV: 0,5-0,9%). W przypadku silniej zadtuzonych
podmiotéw katalizatorem wzrostéw powinna byc¢
sprzedaz nieruchomosci. Zalecamy przewazanie
spétek z sektora.

Profil spo6tki

GTC jest jednym z najwiekszych deweloperow
dziatajacych na rynku nieruchomosci komercyjnych
w krajach CEE oraz SEE. Spétka posiada portfel
ukonczonych nieruchomosci o facznej powierzchni
najmu 584 tys. m?. Najblizsze plany inwestycyjne
GTC dotycza rynku warszawskiego.

Kurs akcji GTC na tle WIG
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Wycena

Akcje GTC wyceniliSmy przy zastosowaniu metody NAV
oraz metody poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa

Wycena poréwnawcza

Do wyceny akcji metodg poréwnawczg wykorzystaliSmy
wskaznik ceny do kapitatow wtasnych (P/BV) oraz ceny do

jednej akcji réwna 9,20 PLN jest 23% wyzsza od wartoéci zysku netto (P/E) w horyzoncie 2013-2015. Do grupy

rynkowej, w zwiazku z czym rekomendujemy kupno akcji poréwnawczej wyl/braliém,y polskie i zagraniczne ,spé+ki
GTC. deweloperskie, ktorych gtdwnym obszarem dziatalnosci jest

rynek nieruchomosci komercyjnych. Polskiej i zagranicznej

Wycena akcji GTC grupie poréwnawczej przypisujemy jednakowe wagi.

Mediana wskaznika P/BV wynosi ok. 0,7 w obu grupach

w NAV 2,3 70% . . .

Wyz::: oréwnawcza 21 300/2 poréwnawczych. Na P/BV Spotka jest notowana z okoto

Wy Fl) keii GTC 2'2 16% premigq w latach 2013-2014 oraz 4% premig w
e i ! 2015 r. GTC jest réwniez notowany z okoto 15% premig na

9-miesiczny koszt kapitatu wiasnego 7:11% P/E 2014 oraz ponad 50% dyskontem na P/E 2015.

Cena docelowa 1 akgji 2/4 Przyczyna znacznego spadku wskaznika P/E w roku 2015 w

Docelowy kurs EUR/PLN 3,9 GTC sa zyski z realizacji projektéw biurowych w

Cena docelowa 1 akgji (PLN) 9,2 Warszawie. Ponadprzecietne zyski z realizacji tych

Zrédto: Dom Maklerski mBanku inwestycji powinny pojawi¢ sie w rowniez w wynikach
2016 r.

Wycena akcji metoda poréwnawcza

Kurs* Kapitalizacja P/BV P/E
(waluta lokalna) (min EUR) 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P

Echo Investment 6,15 612 0,92 0,87 0,79 8,0 14,8 9,3
Capital Park 5,20 131 0,56 0,54 0,51 20,1 15,8 8,0
BBI Development 0,38 48 0,78 0,74 0,68 72,9 15,2 8,8
PHN 26,37 283 0,65 0,65 0,65 38,5 27,8 21,6
Mediana 0,71 0,70 0,67 29,3 15,5 9,1
Waga spotek z Polski 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Atrium European Real Estate 4,25 1593 0,68 0,66 0,64 14,9 12,5 12,2
CA Immobilien Anlagen 13,41 1178 0,67 0,66 0,64 20,4 18,4 15,1
Conwert Immobilien Invest SE 9,37 800 0,73 0,71 0,70 20,9 18,1 16,4
Deutsche Euroshop AG 32,39 1747 1,21 1,17 1,15 15,3 15,8 15,2
Immofinanz AG 3,47 3922 0,68 0,66 0,64 14,5 15,4 14,2
Klepierre 33,30 6 641 1,37 1,37 1,42 16,3 16,0 15,3
Segro 339,50 3036 1,11 1,05 0,98 19,9 20,6 19,2
Unibail Rodamco SE 186,25 18 111 1,27 1,19 1,11 18,4 17,1 15,9
S Immo AG 5,33 357 0,72 0,69 0,65 15,8 15,5 14,3
Mediana 0,73 0,71 0,70 16,3 16,0 15,2
Waga spotek zagranicznych 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Mediana 0,72 0,70 0,68 22,8 15,7 12,2
GTC 7,51 578 0,84 0,81 0,71 - 18,1 5,5
Premia 15,9% 16,1% 4,1% - 15,3% -55,0%
BVPS / EPS 2,2 2,2 2,6 -0,21 0,10 0,33
Mediana 0,72 0,70 0,68 22,8 15,7 12,2
Implikowana wycena 1,6 1,6 1,8 - 1,6 4,1
Waga roku 20% 20% 20% 0% 20% 20%
Wartosc¢ firmy na akcje (EUR) 2,1

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg; *cena z dn. 14.01.2014
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Wycena NAV
Nasza wycena akcji GTC metodg NAV jest oparta na stycznia Spétka poinformowata, ze dotychczasowe
zdyskontowanym NAV16P i wynosi 791 min EUR negocjacje dotyczace sprzedazy Galerii Jurajskiej
(2,30 EUR na akcje). zakonczyly sie niepowodzeniem. Zarzad nie wyklucza
jednak sprzedazy tej nieruchomosci w przysztosci.
Zalozenia modelu NAV: = Diug. Rolowanie czeéci obligacji (50 min EUR)
= Inwestycje. Budowa dwoéch centréw handlowych w zapadajacych w kwietniu 2014 r. Spadek LTV z 55%
Warszawie (rozpoczecie budéw w 2014 r. oraz na koniec wrzesnia 2013 do 43% na koniec 2016 r.
zakonczenie w Q4 2015 oraz w Q2 2016). Pierwsze (nie  zaktadamy  innych  emisji  akcji  poza
przeszacowania wartosci tych inwestycji od 2013 r. o podniesieniem kapitatu dokonanym w styczniu 2014).
wartosci okoto 30 mIn EUR. Brak innych projektow * Wyniki operacyjne. Spadek EBIT oczyszczonego o
inwestycyjnych  oprécz  realizowanej  obecnie rewaluacje o 15% w 2014 r., wzrost 0 14% w 2015 r.
inwestycji Pascal w Krakowie. Brak zakupow gruntéw. oraz wzrost 0 36% w 2016 r. Zaktadany spadek EBIT
. Rewaluacja portfela. Wzrost wartosci obecnego wynika ze sprzedazy nieruchomosci w 2014 r. Wzrost
portfela nieruchomosci o okoto 1,5% od 30.09.2013 EBIT w latach 2015-2016 jest pochodng poprawy
do 31.12.2016 (efekt stabilizacji stép kapitalizacji i obtozenia w istniejacych obiektach, nieznacznego
umiarkowanego  wzrostu  oczekiwanych  stawek wzrostu stawek czynszéw, poprawy efektywnosci
czynszéw w tym okresie). niektérych nieruchomosci na potudniu Europy oraz,
= Sprzedaz nieruchomosci. Wygenerowanie okoto przede wszystkim, oddania do uzytku warszawskich
50 min EUR wolnych przeptywow pienieznych ze galerii handlowych.
sprzedazy nieruchomoéci w 2014 r. (w pofowie * Dywidenda. Brak wypfaty dywidendy w okresie
prognozy.
Wycena metoda zdyskontowanych aktywoéw netto
(min EUR) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Nieruchomosci inwestycyjne 1838 1656 1478 1480 1724 1 866
Nieruchomosci ukornczone 1529 1309 1184 1036 1054 1 054
Program inwestycyjny 50 66 71 223 449 591
Grunty 259 281 224 221 221 221
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 54 42 39 41 42 43
Zapasy 107 82 48 43 38 33
Grunty pod projekty mieszkaniowe 74 73 94 94 94 94
Gotowka i depozyty krotkoterminowe 179 254 137 112 62 71
Pozostate aktywa 57 46 47 47 47 48
Suma aktywéw 2 310 2 153 1843 1818 2 007 2 155
Zobowigzania 1 565 1395 1143 1028 1099 1117
NAV 744 757 700 790 907 1038
Liczba akcji (miIn) 219,4 319,4 319,4 351,3 351,3 351,3
NAVPS (EUR) 3,4 2,4 2,2 2,2 2,6 3,0
dynamika NAVPS - -30,1% -7,5% 2,5% 14,9% 14,4%
Stopa dyskontowa 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Wspotczynnik dyskonta 100,0% 100,0% 100,0% 91,3% 83,4% 76,2%
Zdyskontowany NAV 744 757 700 721 757 791
Liczba akcji (min) 219,4 319,4 319,4 351,3 351,3 351,3
Wartos¢ firmy na akcje (EUR) 3,4 2,4 2,2 2,1 2,2 2,3
Kurs EUR/PLN 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 13,2 9,2 8,6 8,0 8,4 8,8
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Zrédto: GTC, Dom Maklerski mBanku
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Rachunek wynikow

(min EUR) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 169,0 153,7 147,6 135,0 120,3 132,2 165,7
zmiana % 8,1% -9,1% -4,0% -8,5% -10,9% 9,9% 25,4%
Przychody: wynajem powierzchni 124,1 129,1 128,6 119,8 103,5 113,8 145,5
Przychody: budownictwo mieszkaniowe 44,9 24,6 19,0 15,2 16,7 18,4 20,3
Koszt wiasny sprzedazy -72,3 -58,4 -57,2 -48,8 -44,4 -48,1 -57,5
Zysk brutto na sprzedazy 96,7 95,2 90,4 86,2 75,8 84,1 108,3
marza brutto na sprzedazy 57,2% 62,0% 61,3% 63,9% 63,1% 63,6% 65,3%
Zysk brutto na sprzedazy: wynajem powierzchni 94,4 93,4 90,4 87,0 75,5 83,3 107,0
marza brutto na sprzedazy 76,1% 72,3% 70,3% 72,6% 72,9% 73,2% 73,6%
Zysk brutto na sprzedazy: budownictwo mieszkaniowe 2,3 1,9 0,0 -0,8 0,3 0,7 1,2
marza brutto na sprzedazy 5,1% 7,6% 0,0% -5,0% 2,0% 4,0% 6,0%
Koszty sprzedazy -6,3 -7,2 -3,9 -3,7 -3,7 -3,9 -4,0
Koszty ogdlnego zarzadu -21,7 -20,9 -18,9 -11,3 -11,3 -11,7 -12,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,3 -2,5 -4,2 -3,6 -3,6 -3,6 -3,6
EBIT bez rewaluacji 67,4 64,7 63,4 67,5 57,1 64,9 88,6
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych 43,2 -296,0 -114,7 -82,3 27,9 123,3 113,1
EBIT 110,6 -231,2 -51,3 -14,8 85,1 188,2 201,7
zmiana % -190,5% -309,1% -77,8% -71,1% -674,8% 121,2% 7,2%
marza EBIT 65,4% -150,5% -34,7% -11,0% 70,7% 142,4% 121,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -69,5 -84,0 -63,9 -50,6 -44,5 -41,6 -41,6
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 4,7 -4,4 -10,0 -2,6 1,8 1,0 1,5
Zysk brutto 45,7 -319,6 -125,2 -68,0 42,4 147,6 161,7
Podatek dochodowy -17,1 -18,3 -7,0 -10,4 -8,0 -28,0 -30,7
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -13,3 -67,6 -36,2 -11,9 -1,2 1,9 0,1
Zysk netto 41,9 -270,4 -96,0 -66,5 35,5 117,7 130,9
zmiana % -132,7% -744,7% -64,5% -30,8% -153,4% 231,7% 11,3%
marza % 24,8% -175,9% -65,1% -49,3% 29,5% 89,0% 79,0%
Amortyzacja 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EBITDA bez rewaluacji 68,0 65,3 63,9 68,0 57,6 65,4 89,1
zmiana % 34,5% -4,0% -2,2% 6,5% -15,3% 13,5% 36,3%
marza EBITDA 40,2% 42,5% 43,3% 50,4% 47,9% 49,5% 53,8%
Liczba akcji na koniec roku (mIn) 219,4 219,4 319,4 319,4 351,3 351,3 351,3
EPS 0,2 -1,2 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,4
CEPS 0,2 -1,2 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,4
ROAE 4,3% -30,8% -12,8% -9,1% 4,8% 13,9% 13,5%
ROAA 1,6% -10,7% -4,3% -3,3% 1,9% 6,2% 6,3%
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Bilans
(min EUR) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 2 728,4 2 309,7 2 152,9 1843,3 1817,5 2 006,5 2 155,0
Majatek trwaty 2 259,1 1998,7 1 802,6 1 644,4 1 648,4 1892,7 2 036,5
Pozyczki udzielone i inne naleznosci 19,6 21,7 21,9 22,3 22,3 22,3 22,3
Nieruchomosci inwestycyjne 2117,6 1703,9 1613,7 1478,3 1480,4 1723,7 1865,9
Rzeczowe aktywa trwate 2,0 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 56,3 54,5 42,1 39,1 40,9 41,9 43,5
Grunty przeznaczone pod zabudowe 52,4 74,3 73,2 94,0 94,0 94,0 94,0
Pozostate 11,1 142,5 49,8 9,1 9,1 9,1 9,1
Majatek obrotowy 469,3 311,0 350,3 198,8 169,2 113,8 118,5
Zapasy 201,8 107,2 81,9 48,0 43,0 38,0 33,0
Naleznosci, depozyty i zaliczki 72,6 57,5 37,5 38,4 33,4 35,6 42,7
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 191,7 141,7 227,9 108,2 88,5 35,9 38,6
Inne 3,1 4,5 2,9 4,3 4,3 4,3 4,3
(miIn EUR) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 2 728,4 2 309,7 2152,9 1843,3 1817,5 2 006,5 2 155,0
Kapitat wiasny 1 008,8 744,2 757,5 700,4 789,8 907,4 1038,4
Kapitat mniejszosci 44,1 -20,6 -16,7 -28,1 -29,3 -27,4 -27,3
Zobowigzania dtugoterminowe 1486,9 1238,9 1084,1 937,6 837,6 907,1 924,5
Pozyczki i kredyty 1294,9 1029,2 917,0 788,3 683,0 729,0 725,0
Rezerwa na podatek odroczony 127,1 123,6 119,8 127,9 133,3 156,7 178,2
Instrumenty pochodne 54,2 80,8 34,9 6,4 6,4 6,4 6,4
Rezerwy i inne 10,8 5,3 12,5 15,0 15,0 15,0 15,0
Zobowigzania krétkoterminowe 188,6 347,2 328,0 233,4 219,4 219,4 219,4
Pozyczki i kredyty 83,2 264,1 193,6 169,1 169,1 169,1 169,1
Instrumenty pochodne 15,1 20,8 32,4 33,3 19,3 19,3 19,3
Zobowigzania handlowe i pozostate 78,0 56,0 70,6 27,8 27,8 27,8 27,8
Otrzymane zaliczki 12,1 6,4 4,0 3,2 3,2 3,2 3,2
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 0,2 0,0 27,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 1378,1 1293,3 1110,6 957,4 852,2 898,2 894,2
Dtug netto 1186,4 1151,6 882,7 849,3 763,7 862,2 855,6
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 117,6% 154,7% 116,5% 121,2% 96,7% 95,0% 82,4%
(Dtug netto / EBITDA bez rewaluacji) 17,5 17,6 13,8 12,5 13,3 13,2 9,6
BVPS 4,6 3,4 2,4 2,2 2,2 2,6 3,0
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Rachunek przeptywow pienieznych

(min EUR) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 77,6 67,7 77,1 73,4 59,7 65,6 86,6
Zysk brutto 45,7 -319,6 -125,2 -68,0 42,4 147,6 161,7
Amortyzacja 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Kapitat obrotowy 12,7 13,4 10,0 7,9 4,8 4,8 4,7
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych -43,2 296,0 114,7 82,3 -27,9 -123,3 -113,1
Pozostate 61,8 77,3 77,1 50,7 40,0 36,0 32,8
Przeptywy inwestycyjne -51,9 -85,6 110,5 63,0 29,4 -118,6 -27,6
CAPEX / zbycie nieruchomosci -135,2 -179,3 -47,3 -27,1 -124,7 -120,5 -29,6
Inwestycje kapitatowe -9,4 -5,0 -14,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 90,5 97,1 164,9 86,1 150,0 0,0 0,0
Pozostate 2,2 1,6 7,0 4,0 4,0 1,9 2,0
Przeptywy finansowe -20,7 -30,4 -102,1 -255,0 -108,7 0,4 -56,4
Emisja akcji 0,8 0,0 100,2 0,0 53,9 0,0 0,0
Dtug 58,7 36,7 -143,8 -196,8 -105,3 46,0 -4,0
Odsetki zaptacone -68,0 -61,9 -68,5 -52,5 -48,6 -43,6 -45,6
Pozostate -12,1 -5,1 10,0 -5,8 -8,8 -2,0 -6,8
R&znice kursowe 1,0 -1,7 1,0 -1,4 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 6,1 -50,0 86,5 -120,0 -19,7 -52,6 2,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 191,7 141,7 227,9 108,2 88,5 35,9 38,6
DPS (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -64,4 -106,2 11,9 48,3 -62,7 -50,8 63,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 80,0% 116,7% 32,0% 20,1% 103,7% 91,2% 17,9%
Wskazniki rynkowe
2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 9,7 - - - 18,3 5,5 5,0
P/CE 9,6 - - - 18,1 5,5 4,9
P/BV 0,40 0,55 0,78 0,84 0,82 0,72 0,63
P/S 2,4 2,6 4,0 4,4 5,4 4,9 3,9
FCF/EV -3,9% -6,9% 0,8% 3,4% -4,5% -3,4% 4,3%
EV/EBITDA 14,7 - - - 16,2 7,9 7,3
EV/EBITDA bez rewaluacji 24,1 23,5 22,8 20,8 24,0 22,7 16,6
EV/EBIT 14,8 - - - 16,3 7,9 7,3
EV/S 9,7 10,0 9,9 10,5 11,5 11,2 8,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (EUR) dla kursu EUR/PLN = 4,1 1,85
Liczba akcji na koniec roku (mIn) 219,4 219,4 319,4 319,4 351,3 351,3 351,3
MC (mlIn EUR) 406,1 406,1 591,2 591,2 650,4 650,4 650,4
Kapitat udziatowcéw mniej. (min EUR) 44,1 -20,6 -16,7 -28,1 -29,3 -27,4 -27,3
EV (mIn EUR) 1636,5 1537,1 1457,2 1412,4 1384,8 1485,2 1478,7
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od spotki Echo Investment za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku i animatora emitenta dla spétki Capital Park.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje spétki Capital Park w ofercie publicznej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétki Capital Park

rekomendacja Kupuj
data wydania 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 5,20
WIG w dniu rekomendacji 50605,74

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spotki Echo Investment

rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2013-06-12 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 6,72 6,15
WIG w dniu rekomendacji 48324,52 50605,74

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spotki GTC

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2013-06-12 2013-09-09 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 9,14 6,75 7,51
WIG w dniu rekomendacji 48324,52 46717,04 50605,74
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Michat Marczak

czionek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl

paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl

banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl

budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski

dyrektor

tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz

tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek

tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski

tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec

tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski

tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera

tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop

tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej

tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



