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Deweloperzy
Polska

Struktura akcjonariatu po emisji % akcji % gtosow

Patron Capital Partners 74.24%  72,33%
Jan Motz 2,64% 5,14%
Jerzy Kowalski 2,64% 2,57%
Pozostali 0,48% 0,46%
Nowi akcjonariusze 20,01%  19,49%

Zrédto: obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego
Capital Park

Strategia dotycz gca sektora

W 2013 r. warto$¢ transakcji na polskim rynku
nieruchomosci komercyjnych powinna by¢ najwyzsza
od 2007 r. (ponad 3,1 mld EUR). Przy silnym popycie,
istnieje  szansa na spadek stop kapitalizacji
najlepszych obiektow. Odwrocenie trendu sprzedazy
detalicznej na wzrostowy bedzie wspieraé stawki
czynszéow w centrach handlowych. Silny popyt na
powierzchnie biurowg wywotany ekspansjg centrow
BPO w Polsce ztagodzi skutki wysokiej podazy w
2014 r. Marze na realizacji projektéw komercyjnych
powinny utrzyma¢ sie na atrakcyjnym poziomie,
premiujac spoétki z dostepem do kapitatu i atrakcyjnie
zlokalizowanymi gruntami.

Profil spotki

Capital Park dziata na polskim rynku nieruchomosci
koncentrujgc swojg aktywnos¢ w Warszawie. Spotka
inwestuje w istniejace budynki wymagajace gruntownej
rewitalizacji i rekomercjalizacji oraz ~w klasyczne
projekty deweloperskie. 94% portfela nieruchomosci
stanowig projekty komercyjne, a 6% mieszkaniowe.
Spétka zarzadza portfelem gotowych nieruchomosci o
powierzchni 48 tys. m?> GLA. W Warszawie trwa
budowa dwoéch projektéw biurowych o tgcznej
powierzchni najmu 79 tys. m? GLA, a w ciagu

najblizszych 12 miesiecy Spétka ma rozpoczac
realizacje inwestycji komercyjnych na kolejne
112 tys. m? GLA.
(min PLN) 2011 2012 1H'13
Przychody 40,6 42,7 19,8
EBIT 155,7 -88,0 65,6
Zysk netto 1211 -115,0 46,3

Zrédio: Prospekt emisyjny Capital Park

Komentarz specjalny BRE DOM INWESTYCYJNY

Capital Park

Kapitat duzych mozliwosci

Capital Park jest spotk g inwestycyjn @, dziatajaca na rynku
nieruchomo $ci w Polsce. Od pocz atku swojej 10-letniej historii Spotka
koncentrowata si @ na skomplikowanych projektach deweloperskich i
rewitalizacyjnych, ktére docelowo przynosz g ponadprzeci etne mar ze.
Spétka zbudowata portfel nieruchomo $ci  wycenionych na
1,35 mld PLN, z czego 36% warto $ci stanowi g ukonczone projekty, a
21% inwestycje w budowie, b edace w zaawansowanej komercjalizacji
(Eurocentrum E1, Royal Wilanéw). Kolejne 33% to proje kty z
planowanym terminem rozpocz ecia przed ko ncem 2014 r. 7 na 9
projektéw posiada pozwolenie na budow e, a w przypadku pozostatych
dwoéch zostaly zto zone wnioski o wydanie pozwole n. Capital Park

planuje pozyska ¢ z emisji 198,7 min PLN netto. Srodki te m.in.

uzupeti g wkiad wtasny w trzech warszawskich inwestycjach Spé tki
(Eurocentrum, Royal Wilanéw, Art Norblin) oraz w now ych
inwestycjach.

Perspektywy warszawskiego rynku nieruchomo  $ci

Warszawski rynek powierzchni handlowych pozostaje jednym z mniej
nasyconych w Polsce (poréwnujac duze aglomeracje), mimo ze sita
nabywcza mieszkancéw stolicy jest zdecydowanie najwyzsza. Nowa
powierzchnia szybko znajduje najemce, a czynsze w najlepszych obiektach
rosng. Popyt na nowg powierzchnie biurowag rosnie od 5 kwartatdw pomimo
spowolnienia gospodarczego.

Firma inwestycyjna a nie fundusz nieruchomo  $ciowy

Model biznesowy Capital Park zaktada sprzedaz ukorczonych projektow
inwestycyjnych po ustabilizowaniu ich przychodéw. Pozyskane $rodki bedg
reinwestowane w kolejne przedsiewziecia. Spdtka 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% certyfikatéw, pozyskujac 64 min PLN gotowki, nie tracac jednoczesnie
kontroli nad funduszem (rozwigzanie unikalne w skali Polski).

74% warto $ci portfela nieruchomo  $ci zlokalizowane w Warszawie

Trzy kluczowe inwestycje Capital Park sg zlokalizowane w Warszawie.
Trwa budowa pierwszego etapu Eurocentrum, skomercjalizowanego w
ponad 50%. Spétka podpisata z Erbudem umowe na budowe drugiego
etapu tej inwestycji. Erbud jest réwniez generalnym wykonawca inwestyciji
Royal Wilanéw, ktorej budowa rozpoczeta sie w Q3 2013. Planowany termin
rozpoczecia budowy Art Norblin — zlokalizowanego w Srédmiesciu
kompleksu biurowo-handlowego — to H2 2014.

Bardzo niskie koszty state

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

Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ani w innych
panstwach, w ktorych rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym materiale moze podlega¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane przez

prawo.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty objecia ani zaproszenia do nabycia papieréw warto$ciowych Capital
Park S.A. Prospekt sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczng akcji Spoétki na terytorium Polski oraz ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 14 listopada 2013r.
i jest dostepny na stronach internetowych: Spotki (www.capitalpark.pl) oraz oferujgcego — Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

(www.dibre.pl).
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Profil Spoiki

Capital Park

Historia

Spoétka zostala zalozona m.in. przez obecnego Prezesa i jednego z czionkéw Zarzadu w
2003 r. W 2005 r. Patron Capital Partners — grupa funduszy dziatajagcych na rynku
nieruchomosci — zostat strategicznym udziatowcem Capital Park, wspierajgc kapitatowo zakup
obiektow spoétki Neptun Film. W 2006 r. Spoétka 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 Wilandw, Norblin. W ostatnich latach Zarzad
koncentrowat sie na przygotowaniu powyzszych inwestycji do realizacji (sporzadzenie
projektu, pozyskanie decyzji administracyjnych, organizacja finansowania zewnetrznego) oraz
optymalizacji portfela nieruchomosci high street.

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

Model biznesowy

Capital Park specjalizuje sie w wymagajacych projektach deweloperskich. Spotka koncentruje
sie na segmencie komercyjnym (biura, handel). Chociaz zatrudnienie w Capital Park wynosi
zaledwie 47 os06b, Spétka posiada kompetencje na kazdym etapie procesu inwestycyjnego.
Dzieki temu w ograniczonym stopniu musi wspiera¢ sie outsourcingiem. Wiekszos¢
pracownikbw Spotki to wysoko wykwalifikowani specjalisci w dziedzinie zarzadzania
projektami, sprzedazy i marketingu, prawa, finansow, zarzadzania nieruchomosciami oraz fuzji
i przejec.

Graficzna prezentacja modelu biznesowego Capital Pa  rk

Identyfikacja i
przygotowanie

¢ Analiza rynku

* |dentyfikacja strategii
wyjscia

Wybér generalnego

Projekt koncepcyjny Stabilizacja projektu

wykonawcy
* Stworzenie koncepcji * Pozwolenie na budowe * Finansowanie inwestycji
najmu i odpowiednie] * Przed-najem * Refinansowanie

struktury najemcéw
¢ Pozyskanie finansowania

VAN

Zakup / Pozyskanie Projekt budowlany Budowa Wyjscie

* Due Diligence * Pozyskanie wymaganych ¢ Kontraktowanie * Reinwestycja $rodkow ze

* Pozyskanie finansowania

decyzji (warunki
zabudowy)

. . sprzedaz,
* Zarzadzanie umowami p Y

na zakup / przejecie najmu

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park, prezentacja DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Capital Park

W Capital Park proces inwestycyjny rozpoczyna sie od zidentyfikowania celu akwizycji. Juz na
tym etapie Spotka opracowuje strategie wyjscia, gdyz w przypadku wiekszosci przedsiewzieé
celem Spotki jest sprzedaz obiektu po ustabilizowaniu jego przychodéw oraz
reinwestycja $rodkéw ze sprzedazy. Wybierajac cel inwestycji, Spotka poszukuje nisz
rynkowych. Wiekszos$¢ 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
aktywow w ramach procedury likwidacji lub restrukturyzacji oraz angazowanie sie w transakcje
z podmiotami bedacymi w trudnej sytuacji finansowej. Ze wzgledu na duzg ztozonos$¢, tego
typu projekty nie sa zwykle postrzegane jako atrakcyjne przez tradycyjne podmioty
inwestujgce na rynku nieruchomosci. Projekty takie cechujg sie wiekszym ryzykiem, lecz
jednoczesnie przynosza ponadprzecietne zyski, co pokazuje przyktad zakohczonych inwestycji
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Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ani w innych panstwach, w ktérych rozpowszechnianie
informacji zawartych w niniejszym materiale moze podlega¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane przez prawo.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty objecia ani zaproszenia do nabycia papieréw wartosciowych Capital Park S.A. Prospekt sporzadzony w
zwigzku z ofertg publiczng akcji Spotki na terytorium Polski oraz ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW zostat
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 14 listopada 2013 r. i jest dostepny na stronach internetowych: Spoétki (www.capitalpark.pl) oraz oferujgcego — Domu
Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl).
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Capital Park (wysoka stopa zwrotu na sprzedazy 85% udziatow w FIZ: IRR réwny 20%, zwrot
na zainwestowanym kapitale réwny 2,66x).

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

Akcjonariat

Podmiotem dominujagcym wobec Capital Park jest Patron Capital Partners - jedna z
najwiekszych w Europie grup funduszy dziatajgcych na rynku inwestycyjnym nieruchomosci
komercyjnych. Patron zarzadza szacunkowo kwotg 2,5 mld EUR, realizujgc projekty w 13
krajach w Europie. Fundusze zarzgadzane przez Patron inwestujg w nieruchomosci
bezposrednio lub poprzez spotki holdingowe, ktérym Patron dostarcza wsparcia finansowego i
merytorycznego. W Polsce wszystkie inwestycje Patron Capital Partners odbywajg sie za
posrednictwem Capital Park. Polska jest dla Patron Capital Partners jednym ze strategicznych
rynkéw. Po zakonczeniu IPO Patron pozostanie wiekszo$ciowym akcjonariuszem Capital
Park. Spoétka bedzie korzystaé ze wsparcia funduszy Patron poprzez cztonkéw rady
nadzorczej.

Struktura akcjonariatu po emisji akcji

Po IPO

H Patron Capital Partners Zarzad

Zrédio: Prospekt emisyjny Capital Park

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

Program motywacyjny dla Zarz adu

Uzupetnieniem podstawowej ptacy Zarzadu jest program motywacyjny (Management Incentive
Scheme - MIS), zaktadajacy emisje do 7,2 min warrantow 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 sa kryteria wzrostu NAV oraz wzrostu kursu akcji.
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Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ani w innych panstwach, w ktérych rozpowszechnianie
informacji zawartych w niniejszym materiale moze podlega¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane przez prawo.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty objecia ani zaproszenia do nabycia papieréw wartosciowych Capital Park S.A. Prospekt sporzadzony w
zwigzku z ofertg publiczng akcji Spotki na terytorium Polski oraz ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW zostat
zatwierdzony przez Komisjge Nadzoru Finansowego w dniu 14 listopada 2013 r. i jest dostepny na stronach internetowych: Spétki (www.capitalpark.pl) oraz oferujagcego — Domu
Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl).
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Szczegoty programu motywacyjnego dla Zarz  adu
Seria A Serie B-G
Liczba warrantow 604 024 6614 714

111 359 szt. przydzielane w kazdej
dacie alokacji (co p6t roku);
sukces oferty sprzedazy 222 717 szt. za kazdy 5% wzrost
certyfikatéw inwestycyjnych w FIZ NAV powyzej NAV(2012)*/1,1;
222 717 szt. za kazdy 5% wzrost
kursu powyzej ceny IPO/1,1

Kryteria przydziatu

warto$¢ nominalna réwna 1 PLN (bonusy gotéwkowe pokryjg cene

Cena emisyjna emisyjng, tak aby efektywny koszt nabycia wyniést 0)

Lata objete planem 3 lata po IPO

Czestotliwos¢ przydziatu przydziat warrantéw co p6t roku

Nabywanie akcji rok po alokacji 2 lata po alokacji

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park; *wzrost NAV bedzie liczony od NAV(2012) powiekszonego o kwote pozyskang
z emisji akcji

Charakterystyka aktywow

Przejrzysta struktura aktywow

Aktywa Capital Park majg bardzo przejrzystq strukture. Na 30.06.2013 ich wartos¢ wyniosta
1,43 mld PLN, z czego 94% stanowity nieruchomo $ci, a 3% gotowka. Pozostate aktywa
sumowaly sie do niespetna 3% sumy bilansowej (41 min PLN). Podsumowujac, proporcje
miedzy poszczegolnymi klasami aktywdéw sa typowe dla spoiki inwestujacej na rynku
nieruchomosci. Warto zwréci¢ uwage na istotng poprawe biezacej ptynnosci Spotki po
sprzedazy udziatéw w portfelu nieruchomosci typu high street. Na dzien 31.08.2013 Capital
Park dysponowat gotowka w wysokosci 95 min PLN, co stanowito kwote przewyzszajacg
wartos¢ krotkoterminowego zadtuzenia (78 min PLN).

Portfel nieruchomo $ci nastawiony na wzrost warto ~ $ci

Na dzien 30.06.2013 Capital Park dysponowat 76 nieruchomo sciami o tacznej wartosci
bilansowej 1,35 mld PLN. Nieruchomosci zostaly 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 byta identyczna jak wartos$¢ przyjeta w
ksiegach rachunkowych Spétki. Ponad potowe wartosci stanowig nieruchomosci w budowie
lub przygotowane do realizacji. Nieruchomosci ukonczone stanowity 36% portfela, przy czym
najwiekszg wage wsrdd tej grupy aktywow miat portfel 39 lokali handlowych zgrupowanych w
fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ). W Q3 2013 Capital Park sprzedat 85% udziatow w FIZ,
uwalniajac ok. 64 min PLN gotowki. Sprzedaz nastagpita po wartosci ksiegowej z 30.06.2013
(rynek potwierdzit zatem stusznos$¢ wyceny FIZ w bilansie Capital Park). W trakcie 2013 r.
Spétka nie zakonczy realizacji zadnego projektu inwestycyjnego, jednak poniesie CAPEX.
Tegoroczne nakfady inwestycyjne majg w petni zabezpieczone finansowanie ze $rodkéw
wiasnych oraz kredytéw, a prace budowlane przebiegajg bez opdznien.

Struktura nieruchomo $ci Capital Park na dzie n 30.06.2013 (mIn PLN)

= Ukoriczone mEurocentrum  mArt Norblin FIZ

W budowie i przygotowaniu

= Pozostate grunty i nieruchomosci mBiurowiec Alfa = Royal Wilanéw = Pozostate

Zrédio: Prospekt emisyjny Capital Park, podziat DI BRE Banku
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Mowigc o programie inwestycyjnym, mamy na mysli tylko te inwestycje, ktére aktualnie
znajdujg sie w budowie lub ktérych budowa ma sie rozpocza¢ najpozniej w 2014 r. Na
30.06.2013 ok. 50% warto $ci portfela nieruchomo $ci Capital Park (660 min PLN ) stanowity
3 duze projekty zlokalizowane w Warszawie:

e Eurocentrum (318 min PLN),

e Art Norblin (243 min PLN),

e Royal Wilanéw (100 min PLN).

Jedynie okoto 10% portfela stanowig grunty i projekty, ktérych przewidywany termin realizaciji
rozpoczyna sie po 2014 r. Udziat tego typu nieruchomosci w portfelach GTC i Echo szacujemy
na 15-20%, co wskazuje na wiekszg efektywno$¢ wykorzystania majgtku w Capital Park.

Charakterystyka portfela nieruchomo  $ci Capital Park na dzie n 30.06.2013

(min 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: Prospekt emisyjny Capital Park, podziat DI BRE Banku

Nieruchomo $ci uko nczone

92% ukonczonych nieruchomosci Capital Park to projekty komercyjne (handlowe i biurowe), a
8% dotyczy nieruchomoséci mieszkaniowych. Srednia stopa kapitalizacii 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 implikowanej stopy kapitalizaciji.

Projekty uko nczone — komercyjne (min PLN)

Nieruchomo $¢é

FIZ (39 aktywow)
Eurocentrum — Alfa
Sobieskiego 104
Ractawicka Point
Street Mall

Inne (5 aktywéw)
Suma

Miejsce GLA(Mm?) BV (06.13) BV PLN/Mm? Stab“r':‘eo*' NOI 12 gg‘ig‘)
Polska 14 949 187,2 12523 15,6 16,9 92%
Warszawa 15 054 1478 9817 10,4 8,7 70%
Warszawa 3748 38,6 10 296 2,6 1,3 24%
Warszawa 2 444 38,3 15 685 25 2,4 100%
Radom 3672 32,3 8787 2,7 23 84%
Polska 1260 9,4 7 489 0,8 0.8 95%

41127 4536 11029 34,7 323 78%

Zrédio: Prospekt emisyjny Capital Park, *szacunki Emmerson na 31.12.2012

Najwieksza warto$¢ ma portfel 39 nieruchomosci typu high street, ktory w 2013 r. znalazt sie w
strukturze FIZ (187 min PLN; 13,8% aktywow ). Nieruchomos$ci zgromadzone w FIZ sag
zlokalizowane przy gtéwnych ulicach handlowych w 26 miastach w Polsce. Ponad 95%
przychodéw FIZ generujg najemcy sieciowi, z czego wiekszo$¢ stanowig instytucje finansowe.
Struktura najemcow lokali typu high street w Polsce zmienia sie. Nastgpito zahamowanie
wzrostu liczby placéwek bankowych, a coraz wiekszy udziat powierzchni przypada na
kategorie gastronomia oraz moda i akcesoria. Lokale handlowe przy gtéwnych ulicach cieszg
sie coraz wiekszg popularnoscig. Spotka sprzedata 85% certyfikatow 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% certyfikatow FIZ przez okres
przynajmniej trzech lat. Spo6tka bedzie w kolejnych latach zarzadzata funduszem.

Drugim pod wzgledem wartosci ukonczonym projektem Capital Park jest Eurocentrum — Alfa
(148 min PLN; 10,9% aktywéw ) — budynek biurowy klasy A, zlokalizowany przy
Al. Jerozolimskich w Warszawie. Budynek oddany do uzytku w 2002r. jest na biezaco
remontowany. Na koniec marca poziom wynajecia spadt w nim do 70%. Prowadzona
rekomercjalizacja wptyneta na wzrost poziomu wynajecia do 78% na koniec wrzesnia.

W budynku przy ul. Sobieskiego 104 w Warszawie Capital Park posiada 2 pietra sktadajgce
sie z biur, sal konferencyjnych i lokali handlowych (39 min PLN; 2,8% aktywow ). Obecnie
obiekt przechodzi rekomercjalizacje. Na koniec marca obtozenie wyniosto zaledwie 24%. W
Q3 2013 Spotka podpisata nowg 5-letnig umowe na ponad 1,7 tys. m?, w zwigzku z czym
poziom wynajecia wzrést do 70%.

25 listopada 2013

5

Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ani w innych panstwach, w ktérych rozpowszechnianie
informacji zawartych w niniejszym materiale moze podlega¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane przez prawo.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty objecia ani zaproszenia do nabycia papieréw wartosciowych Capital Park S.A. Prospekt sporzadzony w
zwigzku z ofertg publiczng akcji Spotki na terytorium Polski oraz ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW zostat
zatwierdzony przez Komisjge Nadzoru Finansowego w dniu 14 listopada 2013 r. i jest dostepny na stronach internetowych: Spétki (www.capitalpark.pl) oraz oferujagcego — Domu
Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl).



BRE DOM INWESTYCYJNY

Capital Park

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. Zakonczenie umoéw obecnych
najemcow w budynku przy Ractawickiej przypada na 2016 r.

Ostatnim ukonczonym obiektem o istotnej skali jest sredniej wielkosci centrum handlowe Vis a
Vis zlokalizowane w centrum Radomia (32 min PLN, 2,4% aktywow ). Nieruchomo$¢ oddana
do uzytku w 2011 r. jest skomercjalizowana w 84%. Obecnie trwajg rozmowy nad najmem
pozostatej powierzchni. Dotychczas podpisane umowy majg diugi sSredniowazony termin najmu
(4,6 lat).

taczna warto$¢ pozostatych ukonczonych nieruchomosci Capital Park, nalezacych do
segmentu komercyjnego wynosi 9 min PLN (0,7% aktywéw ). Obiekty sg wycenione przy
stopie kapitalizacji 8,6%. Oprécz nieruchomosci komercyjnych, Capital Park posiada
nieruchomo $ci mieszkaniowe (domy w Wilanowie i mieszkania w Bydgoszczy), ktorych
budowa ulegta zakonczeniu. W bilansie Spétki sa one wycenione po koszcie wytworzenia
(37 min PLN; 2,7% aktywow ).

Nieruchomo $ci w trakcie realizacji i planowane

Portfel inwestycyjny Capital Park sktada sie z trzech duzych projektéw (Eurocentrum, Royal
Wilanéw, Art Norblin) oraz kilku mniejszych przedsiewzie¢ deweloperskich. Spotka jest bardzo
dobrze przygotowana do realizacji zatozonego planu. Prawie wszystkie inwestycje Capital
Park majg wydane pozwolenia na budowe (oprécz projektdw Art Norblin oraz Neptun House,
w przypadku ktérych zostaty ztozone wnioski o pozwolenie na budowe). Obecnie trwa aktywna
budowa 2 sposréd 3 kluczowych dla Spotki projektdw, stanowigcych ok. 90% programu
inwestycyjnego (Eurocentrum oraz Royal Wilanow). 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 bedg
zakonczone juz w H1 2014. Projekty inwestycyjne Capital Park bedg stopniowo wyceniane do
wartosci godziwej w miare zaawansowania prac budowlanych.

Projekty w trakcie realizacji oraz planowane (min P LN)

Nieruchomo $¢é

Eurocentrum E1
Eurocentrum E2
Royal Wilanéw

Art Norblin

Neptun House

Piano House

Street Mall (L6dz)
Gdanska (Bydgoszcz)
Pawia (Krakow)
Suma/Srednia

Segment GLA (m?) Start Koniec BV (06.13)
Biura 42 337 Q212 Q214 190,0
Biura 27 242 Q314 Q216 127,8
B+H 36 707 Q313 Q215 99,7
B+H 64 164 Q4 14 Q217 242,6
B+H 7 804 Q2 14 Q116 22,1
Biura 5 404 Q314 Q315 11,3
Handel 5646 Q313 Q214 23,3
B+H 1272 Q314 Q115 2,6
Biura 559 Q214 Q115 2,7

191 135 722,0

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park

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
rozpoczaé realizacje drugiego etapu zaraz po zakonczeniu budowy pierwszego budynku.
Pozwolitoby to na pewne oszczednosci w stosunku do zalozonego 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 wytacznie z
kredytu w wysokosci 296 min PLN, ktory zostat udzielony przez Bank Pekao. Obecnie trwajg
negocjacje z potencjalnymi najemcami na kolejne kilkanascie tys. m? powierzchni. Proces
budowlany przebiega bez opdznien. Planowany termin oddania budynku do uzytku to Q2
2014,
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Wycena inwestycji Capital Park przez Emmerson

Emmerson
(min EUR) NOI Yield Wycena*
Eurocentrum 12,5 6,75% 184,5
Royal Wilanow** 7,6 6,80% 111,3
Art Norblin 15,7 6,70% 234,4

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park; *wycena ukoriczonego obiektu; **wycena Royal Wilanéw przez Emmerson na
31.12.2012, wycena pozostatych nieruchomosci przez Emmerson na 30.06.2013

Budowa Royal Wilanéw (100 min PLN, 7,4% aktywdw ) rozpoczeta sie w sierpniu 2013 r.
Generalnym wykonawcg inwestycji zostat wybrany Erbud. Obecnie budowa jest na etapie prac
ziemnych oraz stawiane sag $ciany szczelinowe. Royal Wilanéw jest inwestycjg o mieszanej
strukturze najemcéw. Czes$¢ handlowo-ustugowa bedzie w nim zajmowa¢ 19% powierzchni, a
biura pozostate 81%. Projekt zaktada bardzo duza liczhe 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 r6znit sie od innych obiektéw biurowych
powstajacych obecnie w Wilanowie pod wzgledem:

e bardzo dobrej lokalizacji na rogu ulic Klimczaka i Przyczétkowej, vis-a-vis
budowanego ratusza w Wilanowie (budowa zostata wznowiona w 2013 r.), w
bezposrednim sasiedztwie planowanej galerii handlowej GTC,

» wysokiego standardu wykonczenia.

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 uzyskala finansowanie na budowe Royal Wilanow.
Uruchomienie kredytu finansujacego inwestycje bedzie mozliwe po podpisaniu uméw na
przynajmniej 40% NOI zatozonego w budzecie (obecnie zawarte sg umowy na 33%
budzetowanego NOI).

Art Norblin (243 mIn PLN; 18,0% aktywow ) jest najwiekszg planowang inwestycjg Capital
Park. Spotka posiada warunki zabudowy dla koncepcji zaktadajgcej budowe ok. 40 tys. m? biur
i ok. 24 tys. m? powierzchni handlowej. Art Norblin jest koncepcjg rewitalizacji dawnej fabryki
wyrobéw metalowych, znajdujacej sie przy ul. Zelaznej w Warszawie. Projekt zaklada
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). Spétka ztozyta juz wniosek o
pozwolenie na budowe. Spodziewa sig je otrzymac¢ w H1 2014.

Na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu (13 min PLN; 1,0%) sktadajg sie dwie
inwestycje zlokalizowane w Warszawie: drugi etap luksusowych doméw w Wilanowie
(Rezydencje Patacowa) oraz willa przy ul. Smiatej na Starym Zoliborzu.

Strategia i cele emisji akcji

Uko iczenie obecnie realizowanych projektéw

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
planuje pozyska ¢ w IPO 210 min PLN (199 min PLN po uwzglednieniu kosztéw IPO), ktére
uzupetnig wkitad wlasny w kluczowych inwestycjach Spétki: Eurocentrum, Royal Wilanéw oraz
Art Norblin, a takze zostang przeznaczone na nowe projekty. Srodki na realizacje pierwszego
etapu Eurocentrum Spoétka ma juz zabezpieczone. Okoto 85 min PLN z emisji bedzie
finansowaé¢ drugi etap Eurocentrum, a 50 min PLN projekt Royal Wilanéw. 10 min PLN ma
uzupehi¢ finansowanie Art Norblin, a 54 min PLN to planowane s$rodki na nowe
przedsiewziecia.

Przeznaczenie wpltywéw z emisji (min PLN)

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

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park
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Stowa komentarza wymaga przede wszystkim pozycja ,nowe przedsiewziecia”. Spotka,
zachecona sukcesem oferty FIZ AN, planuje rozbudowe portfela nieruchomosci handlowych
zlokalizowanych przy gtéwnych ulicach miast oraz dalszy rozw6j programu Street Mall Vis a
Vis (centra handlowe typu convenience). Obecnie trwajg zaawansowane negocjacje w celu
nabycia takich nieruchomosci.

Optymalizacja i sprzeda z portfela uko rczonych nieruchomo $ci

Sprzedaz wiekszosci udziatdbw w portfelu nieruchomosci high street, byta nastepstwem
zoptymalizowania i ustabilizowania NOI w tej grupie aktywow. Podobne dziatania powinny
mie¢ miejsce w przypadku pozostatych nieruchomosci Spétki. 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, ktére docelowo mogtyby sta¢ sie przedmiotem sprzedazy portfelowej.
Strategia ta pozwala Spétce uwolni¢ gotdwke pod bardziej rentowne inwestycje, jednoczesnie
uzyskujac przychody z zarzgdzania portfelem sprzedanych nieruchomosci.

Reinwestowanie s$rodkéw w nowych projektach deweloperskich
W dlugim terminie Capital Park zamierza zachowac charakter firmy specjalizujacej sie w
skomplikowanych projektach nieruchomosciowych. Wzrost warto$ci Spétki ma pochodzi¢ z
realizacji wysokomarzowych inwestycji, stad potencjalne akwizycje rozwazane przez Spotke
dotycza:

e aktywow od podmiotéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej,

e aktywow sprzedawanych w ramach procedury likwidacji lub restrukturyzaciji,

e nisz rynkowych,

e projektéw komercyjnych w najbardziej prestizowych lokalizacjach.

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

Rynek nieruchomo sci w Polsce

Powierzchnia biurowa w Warszawie

Zrealizowane oraz planowane przez Capital Park inwestycje w segmencie biurowym
ograniczajg sie do Warszawy. Obecnie rynek ten cechuja: (1) stabilny popyt na powierzchnie
biurowa, (2) rosngca podaz powierzchni, (3) rosnacy poziom powierzchni niewynajetej oraz
(4) presja na obnizenie stawek czynszow.

Od Q3 2011 w Warszawie mozna byto zaobserwowac¢ delikatny wzrost poziomu powierzchni
niewynajetej. Tempo tego zjawiska nasilito sie w 2012 r. wraz ze wzrostem liczby konczonych
inwestycji biurowych. Od Q2 2012 nastepuje réwniez stopniowy wzrost popytu na
powierzchnie biurowa. W Q1 2013 popyt na powierzchnie biurowg wzrost w Warszawie o
28% r/r (JLL, Q1'13), co, jak sie okazuje, nie jest wystarczajacq dynamika, by wchtonaé
rosngcg od Q3 2011 godaz nowej powierzchni. W Q1 2013 roczna podaz osiggneta w
Warszawie 296,4 tys. m“. W stosunku do dotka z Q2 2011 oznacza to wzrost o 260%. Obecny
poziom pustostanéw w Warszawie to 9,9% (JLL, Q1'13), a $rednia dla Europy to nieco ponad
10%, przy czym rynki rozwijajace sie majg srednio 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, ‘13).
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Biura: poda 2z, popyt i wska znik powierzchni niewynaj etej w Warszawie
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Zrédio: Jones Lang LaSalle, Q113

Firmy monitorujace rynek nieruchomosci komercyjnych spodziewajg sie dalszego wzrostu
podazy powierzchni biurowej w Warszawie w 2013 r. W catym 2013 r. oddana do uzytku
powierzchnia biurowa moze wynies¢ 300-310 tys. m 2 (JLL, DTZ, Q1'13). Bytby to najwyzszy
poziom podazy od 2000 r. Wedlug DTZ podaz w 2014 r. moze spas¢ do okoto
270-280 tys. m?, (DTZ, Q1'13), natomiast JLL zaktada silniejszy spadek do ok. 230 tys. m?
(JLL, Q1'13). Okoto 250 tys. m? biur, planowanych do ukohczenia w 2014 r. jest juz w fazie
realizacji. Catkowita powierzchnia biurowa w fazie budowy utrzymuje sie w Warszawie od Q3
2011 na statym poziomie 550-600 tys. m? (JLL, Q1'13), co pokazuje, ze prognozy wysokiej
podazy biur w 2014 r. sg dzi$ jak najbardziej uzasadnione.

W 2012 r. popyt netto na powierzchnige biurowg w Warszawie wyniost 440 tys. m? (DTZ,
Q1'13) i byt poréwnywalny z rekordowymi w historii warszawskiego rynku latami 2007 i 2008.
Firmy doradcze oczekujg stabilizacji lub spadku popytu na powierzchnie biurowg w
Warszawie w 2013 r. Aktywnos¢ na rynku moze spas¢ z powodu przedtuzajgcego sie
spowolnienia gospodarczego. Nawet przy utrzymaniu wysokiego popytu, poziom pustostanéw
z duzym prawdopodobienstwem wzrosnie w 2013 r. z uwagi na znaczng podaz, co bedzie
stwarzato presj e na spadek czynszéw w kolejnych kwartatach 2013 r.

Biura: powierzchnia catkowita, w budowie (L) i niew ynaj eta (P) w Warszawie
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Na przetomie 2010 i 2011 roku zaobserwowano w Warszawie jednorazowy spadek stép
kapitalizacji i wzrost stawek czynszéw 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). Druga potowa 2011 oraz 2012 r. to okres stabilizacji
yieldow i czynszoéw. Stopy kapitalizacji najlepszych nieruchomosci powinny, wedtug firm
doradczych, pozosta¢ stabilne. Rozszerzeniu moze jednak ulec spread miedzy yieldami
najlepszych aktywow a drugorzednymi nieruchomosciami, ktory obecnie wynosi 100-250 p.b.
(JLL, Q1'13).
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Biura: czynsze i stopy kapitalizacji w Warszawie
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Biura: warunki najmu w Warszawie

CBD* Obrzeza CBD  Poza centrum
Najwyzsze czynsze bazowe (EUR/m*/mies.) 27,0 21,0 16,0
Najwyzsze czynsze efektywne (EUR/m*/mies.) 24,5 19,0 13,0
Zachety dla najemcow 5 miesiecy 5 miesiecy 7,5 miesigca
Przecietny czas trwania umowy 5 lat 5 lat 5 lat

Zrédito: CBRE, Q1'13; *CBD — Centralny Obszar Biznesu

Powierzchnia handlowa w Polsce

Segment handlu jest w Capital Park reprezentowany przez portfel rozsianych po catym kraju
nieruchomosci typu high street, projekty parkdéw handlowych w miejscowosciach $redniej
wielkosci oraz duze projekty biurowo-handlowe w Warszawie.

Handel: Zasoby powierzchni handlowej w Polsce w pod ziale na segmenty na
koniec 2012 r. (L) i poda z powierzchni handlowejw latach 2000-2013P (P)

1% 1000
6% 800
600
400
200
75% 0
D 0D s WD WD 03O — O
o000 000000 v T o
o0 00000 000000 O
[ T I I I B I AT B B T I B '}
(]
Centra handlowe m Magazyny handlowe i i . )
m Podaz powierzchni handlowej w Polsce (tys.
Parki handlowe m Centra wyprzedazowe mkw )

Zrédto: DTZ, Q412

Obecnie w Polsce znajduje sie 11,5 min m 2 nowoczesnej powierzchni handlowej w obiektach
powyzej 5 000 m% W 2012 r. na rynek trafito 540 tys. m? (DTZ, Q4'12), a w budowie znajduje
sie 730 tys. m?, z czego 84% to centra handlowe. Obecng aktywno$é deweloperéw mozna
uzna¢ za wysoka. W najblizszych dwoch latach roczna podaz powierzchni handlowej w
Polsce wyniesie 550-700 tys. m 2 (DTZ, Q4'12), a wiec wiecej niz zostato dostarczone w roku
2012,

Pomimo spowolnienia gospodarczego poziom pustostanéw  w najwiekszych polskich
aglomeracjach jest niski (3%) (JLL, Q1'13). W 2012 r. dziatalno$¢ w Polsce rozpoczeto ponad
40 sieci handlowych. Wiele sieci o ugruntowanej pozycji na polskim rynku planuje dalszg
ekspansje (np. Douglas, Wittchen, Sephora, SuperPharm, Simple, Yes, Yves Rocher, Clarks,
Helios, Jysk, Deichmann, Media Expert).
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Handel: czynsze w obiektach typu

high street w Warszawie, Krakowie,

Wroctawiu i Poznaniu oraz stopy kapitalizacji obiek

téw handlowych w Polsce
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Poziom czynsz6w 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, Q1'13). W
przypadku centréw handlowych najlepsze czynsze wahajg sie od 43 EUR/m* w Krakowie do
ok. 100 EUR/m® w Warszawie. W ostatnich kwartatach dostrzegamy presje na obni zenie
stawek czynszow w mniejszych miejscowosciach. W wiekszosci duzych miast czynsze sg
stabilne, a w najlepszych lokalizacjach Warszawy najemcy godzg sie na wzrost stawek
czynszow.

Na przestrzeni ostatnich trzech lat w Polsce mozna byto zaobserwowaé spadek stop
kapitalizacji w najlepszych lokalizacjach . W przypadku ulic handlowych byt to spadek z 9,0-
9,5% do 8,0-8,25%. Stopy kapitalizacji najlepszych centréow handlowych ulegly kompresji z
7,0% do ok. 6,0% (C&W). 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. Obecnie wynosi
150-200 p.b.

Rynek inwestycyjny

Po okresie relatywnie stabego popytu inwestycyjnego w latach 2008-2010, w latach 2011-2012
wartos¢ transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce ustabilizowata sie na
poziomie ponad 2,5 mld EUR. W Q1 2013 wartos¢ transakcji wyniosta 748 min EUR (JLL,
Q1'13), co jest poréwnywalng wartoscia r/r.

Warto $¢ transakcji na rynku nieruchomo  $ci komercyjnych w Polsce (min EUR)
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Wyniki finansowe

Przychody i zysk brutto ze sprzeda zy

W latach 2011-2012 prawie 100% przychodéw pochodzito z wynajmu powierzchni w
ukonczonych nieruchomosciach komercyjnych. Spétka nie osiggata przychoddéw ze sprzedazy
powierzchni mieszkaniowej. Wyniki 2011 r. i 2012 r. opieraly sie na tych samych
nieruchomosciach, wsréd ktorych najwieksza wage miat portfel lokali handlowych objetych
strukturg FIZ (ok. 50% przychodbéw 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%. Pomimo sprzedazy 85% udziatéw w FIZ, Capital Park wcigz
bedzie konsolidowat FIZ metodg petna, gdyz pozostanie podmiotem odpowiedzialnym za jego
zarzadzanie i bedzie pobierat wynagrodzenie z tego tytutu.

Koszty administracyjne

Z powodu relatywnie niskiego udziatu ukonczonych nieruchomosci w portfelu Capital Park,
koszty administracyjne stanowig relatywnie wysoka warto$¢ w stosunku do przychodéw Spotki
(ponad 30%).

Poréwnanie kosztow SG&A mi edzy deweloperami notowanymi na GPW

(min PLN)
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Zrédho: Spélki (dane historyczne)

Capital Park prezentuje sie jeszcze lepiej na tle sektora, gdy poréwnamy nominalng warto$¢
kosztéw administracyjnych (13,2 min PLN w 2012 r., -8% r/r).

Wyniki operacyjne

W latach 2011-2012 istotny wptyw na wycene nieruchomosci miata zmiana kursu EUR/PLN.
Umocnienie EUR mocno wsparto wynik na wycenie w 2011 r., natomiast ostabienie
wspolnotowej waluty byto jedng z gtdéwnych przyczyn utraty wartosci aktywéow w 2012 r.
Jednoczesnie wynik operacyjny po oczyszczeniu o rewaluacj e i inne zdarzenia
bezgotéwkowe byt wyjatkowo stabilny i wynidst w ostatnich trzech latach 20 min PLN/rok.
Polityka rachunkowa Capital Park przewiduje stopniowg wycene nieruchomosci w budowie w
miare zaawansowania prac konstrukcyjnych.

Zrédta finansowania

Na koniec czerwca 2013 r. wskaznik dtug netto/warto$¢ nieruchomosci osiggnat w Capital Park
poziom 42%. W 2013 r. Spotka uwolnita ponadto ok. 64 min PLN gotowki sprzedajgc udziaty
w FIZ. Dla poréwnania, wskazniki zadtuzenia w GTC i Echo Investment znajdowaty sie na
koniec czerwca 2013 r. na poziomach odpowiednio 53% oraz 47%.

Zwracamy uwage na proces konwersji pozyczek od Patron Capital Partners. Do czasu IPO
pozyczki od udziatowcow byty jednym z istotniejszych zrddet finansowania inwestycji Capital
Park. W zwigzku z IPO wszystkie pozyczki (87 min PLN ) zostang skonwertowane na kapitat w
zamian za 9,23 min nowych akcji. Wyemitowane akcje bedg stanowi¢ 8,81% docelowej
liczby akcji . Konwersja pozyczek nie wigze sie z pozyskaniem dodatkowych $rodkow
finansowych.
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W 2012 r. Spotka wyemitowata 3-letnie obligacje o warto$ci 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 biezgacych inwestycji,
sptata czesci obligacji). Obligacje oraz kredyt w Getin Banku s a zabezpieczone na
nieruchomo $ci Art Norblin . Projekt Art Norblin bedzie uruchamiany za okoto rok.

Na dzien 30.06.2013 zobowigzania krétkoterminowe wyniosty w Spotce 116 min PLN, z czego
zaledwie 15 min PLN dotyczy krétkoterminowej czesci kredytow diugoterminowych. Kredyty te
wymagajg sptaty w ciggu 12 miesiecy. Lgcznie 80 min PLN stanowig kredyty na zakup gruntu
w projektach Royal Wilanéw oraz Eurocentrum E1, ktére zostang zrefinansowane kredytami
budowlanymi (w przypadku Eurocentrum kredyt na grunt zrefinansowano juz w Q3 2013;
pozyskano tez kredyt budowlany na inwestycje Royal Wilandéw). 20 min PLN zobowigzan
krétkoterminowych dotyczy kredytdw mieszkaniowych, ktorych zrédiem sptaty beda wptywy ze
sprzedazy mieszkan. W ciagu kolejnych czterech lat tgczna wartos$¢ kredytow, leasingu oraz
instrumentow pochodnych przewidzianych do sptaty wynosi tgcznie 80 min PLN.

Podatek dochodowy

Zgodnie ze stanowiskiem Spotki, w zwigzku z planem wniesienia aportem udziatow wybranych
spoétek zaleznych Capital Park do podmiotu posiadajgcego siedzibe poza RP, zyski z
dziatalnosci spétek zaleznych w postaci dywidendy badz przychody ze sprzedazy ich udziatow
z duzym prawdopodobienstwem nie bedg podlegaty opodatkowaniu podatkiem dochodowym.
W zwigzku z tym, w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa nie rozpoznaje
aktywow i rezerw z tytutu odroczonego podatku docho dowego od aktualizacji wyceny
nieruchomo $ci inwestycyjnych . Gdyby w przepisach podatkowych weszty w zycie zmiany,
uniemozliwiajgce unikniecie opodatkowania z tytulu wzrostu wartosci nieruchomosci,
oznaczatoby to koniecznos$¢ ujecia podatku odroczonego do wysokosci 55 min PLN, co
wplynetoby na obnizenie wartosci aktywéw netto Grupy na dzien 30.06.2013 o takg samg
kwote.
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2010 2011 2012
Przychody ze sprzeda zy 37,7 40,6 42,7

Zmiana - 7,6% 5,2%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 16,2 22,3 21,7
Zysk ze sprzeda zy 21,5 18,3 21,0

marza na sprzedazy 57,0% 45,1% 49,2%
Wycena nieruchomosci 82,6 173,1 -108,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,1 -35,7 -0,6
EBIT 103,0 155,7 -88,0

zmiana - 51,2% -156,5%

marza EBIT 272,9% 383,4% -206,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,5 -38,7 -12,2
Zysk brutto 98,6 117,0 -100,2
Podatek dochodowy 6,9 -4,1 14,8
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 12,7 0,0
Zysk netto 91,7 108,4 -115,0

zmiana - 18,3% -206,1%

marza 242,9% 266,9% -269,3%
Amortyzacja 0,1 0,3 0,1
EBITDA 103,1 156,0 -87,9

zmiana - 51,3% -156,3%

marza EBITDA 273,2% 384,1% -205,8%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 0,1 74,6 74,6
EPS 916,6 15 -1,5
CEPS 917,6 15 -1,5
ROAE - 18,6% -14,6%
ROAA - 9,0% -8,6%

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park, obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Capital Park
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Bilans
(mIn PLN) 2010 2011 2012
AKTYWA 1074,0 1324,0 13448
Majatek trwaty 991,5 12155 1183,2
Nieruchomosci inwestycyjne 978,5 1194,3 1168,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku doch. 7,7 11,6 9,3
Pozostate aktywa finansowe 4,3 55 0,1
Pozostate aktywa trwate 1,0 4,0 51
Pozostate 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 82,6 108,5 161,6
Zapasy 45,0 56,6 73,0
Pozostate naleznosci i aktywa obrotowe 6,0 11,1 13,5
Naleznosci handlowe 2,4 4,5 4,0
Pozostate aktywa finansowe 7,3 0,7 54
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21,9 35,5 65,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0
(mIn PLN) 2010 2011 2012
PASYWA 1074,0 1324,0 13448
Kapitat wtasny 322,6 840,7 736,8
Kapitat mniejszosci 0,0 44,7 2,5
Zobowi gzania dlugoterminowe 620,0 298,3 452,7
Kredyty i leasing 216,9 253,0 251,6
Obligacje 94,0 0,0 96,9
Pozyczki od udziatowcéw 304,2 41,3 86,7
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku doch. 1,9 0,0 11,2
Pozostate 3,0 4,1 6,3
Zobowi gzania krotkoterminowe 131,4 140,2 152,8
Kredyty i leasing 125,0 118,2 139,8
Obligacje 0,0 0,0 4,9
Zobowigzania handlowe 3,1 8,4 3,7
Pozostate 3,2 13,6 4,4
Diug 740,2 412,4 579,9
Diug netto 718,2 376,9 514,1
(Dtug netto / Aktywa) 66,9% 28,5% 38,2%
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 222,6% 44,8% 69,8%
(Dhug netto / EBITDA) 7,0 2,4 -5,8
BVPS 3226,4 11,3 9,9

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park, obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Capital Park

25 listopada 2013 15
Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ani w innych panstwach, w ktérych rozpowszechnianie
informacji zawartych w niniejszym materiale moze podlega¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane przez prawo.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty objecia ani zaproszenia do nabycia papieréw wartosciowych Capital Park S.A. Prospekt sporzadzony w
zwigzku z ofertg publiczng akcji Spotki na terytorium Polski oraz ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW zostat
zatwierdzony przez Komisjge Nadzoru Finansowego w dniu 14 listopada 2013 r. i jest dostepny na stronach internetowych: Spétki (www.capitalpark.pl) oraz oferujagcego — Domu
Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl).



BRE DOM INWESTYCYJNY Capital Park
Przeptywy pieni ezne

(mIn PLN) 2010 2011 2012
Przeptywy operacyjne 16,5 16,0 18,4
Zysk brutto 98,6 117,0 -100,2
Amortyzacja 0,1 0,3 0,1
Kapitat obrotowy 53 2,0 -4,1
Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej (rewaluacja) -81,8 -173,3 108,5
Pozostate -5,7 70,0 14,1
Przeptywy inwestycyjne -41,6 -8,8 -176,4
Zbycie inwestycji w nieruchomosci 0,0 0,6 2,3
Nabycie inwestycji w nieruchomosci -42,1 -41,5 -109,8
Wydatki na aktywa finansowe 0,0 -0,2 -71,7
Pozostate 0,5 32,4 2,7
Przeptywy finansowe 27,4 28,3 188,3
Emisja akcji 9,6 36,7 0,0
Diug 30,8 3,7 201,9
Dywidenda -2,3 -0,5 0,0
Odsetki -11,3 -11,6 -11,9
Pozostate 0,6 0,0 -1,7
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych 2,3 35,4 30,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 21,9 35,5 65,8
DPS (PLN) 22,9 0,0 0,0
FCF -20,2 -53,0 -166,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 111,5% 102,3% 257,0%

Zrédto: Prospekt emisyjny Capital Park, obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Capital Park
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Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ani w innych panstwach, w ktérych rozpowszechnianie

informacji zawartych w niniejszym materiale moze podlega¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane przez prawo.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty objecia ani zaproszenia do nabycia papieréw wartosciowych Capital Park S.A. Prospekt sporzadzony w
zwigzku z ofertg publiczng akcji Spotki na terytorium Polski oraz ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW zostat
zatwierdzony przez Komisjge Nadzoru Finansowego w dniu 14 listopada 2013 r. i jest dostepny na stronach internetowych: Spétki (www.capitalpark.pl) oraz oferujagcego — Domu

Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl).
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NINIEJSZY DOKUMENT PRZEDKEADANY JEST PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC, ANI W
CZESCI ANI' W CALOSCI, POWIELANY | ROZPOWSZECHNIANY, ANI TEZ PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE, ANI NIE MOZE
BYC PUBLIKOWANY W ZADNYM CELU, ANI W CZESCI ANI W CALOSCI.

NINIEJSZY MATERIAL MA WYLACZNIE CHARAKTER REKLAMOWY LUB PROMOCYJNY | NIE STANOWI ANI NIE ZAWIERA OFERTY
LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI CAPITAL PARK S.A.
("SPOLKA") | ANI NINIEJSZY MATERIAL, ANI ZADNA JEGO CZESC, ANI FAKT JEGO DYSTRYBUCJI NIE STANOWIA PODSTAWY ANI
NIE POWINNY BYC WYKORZYSTYWANE W ZWIAZKU Z JAKAKOLWIEK UMOWA LUB DECYZJA INWESTYCYJNA. NINIEJSZY
MATERIAL NIE JEST PORADA INWESTYCYJNA LUB REKOMENDACJA NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH.
JEDYNYM PRAWNIE WIAZACYM DOKUMENTEM ZAWIERAJACYM INFORMACJE O SPOLCE | OFERCIE PUBLICZNEJ JEJ AKCJI
JEST PROSPEKT EMISYJNY ZATWIERDZONY PRZEZ KOMISJE NADZORU FINANSOWEGO W DNIU 14 LISTOPADA 2013 ROKU
(,PROSPEKT EMISYJNY”), KTORY ZOSTAt OPUBLIKOWANY | JEST DOSTEPNY W WERSJI ELEKTRONICZNEJ NA STRONIE
INTERNETOWEJ SPOLKI: WWW.CAPITALPARK.PL ORAZ OFERUJACEGO (DOM INWESTYCYJNY BRE BANKU S.A):
WWW.DIBRE.PL.

ANI NINIEJSZY MATERIAL ANl JAKAKOLWIEK JEGO CZESC NIE JEST PRZEZNACZONA DO ROZPOWSZECHNIANIA,
BEZPOSREDNIO ALBO POSREDNIO, NA TERYTORIUM ALBO DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POLNOCNEJ, KANADY,
AUSTRALIl LUB JAPONII ORAZ PODMIOTOM AMERYKANSKIM (ANG. U.S. PERSONS). ROZPOWSZECHNIANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU LUB JEGO CZESCI W INNYCH JURYSDYKCJACH MOZE BYC OGRANICZONE PRZEPISAMI PRAWA, A OSOBY, KTORE
WEJDA W POSIADANIE NINIEJSZEGO DOKUMENTU POWINNY UZYSKAC INFORMACJE NA TEMAT TAKICH OGRANICZEN | ICH
PRZESTRZEGAC.

PRZED PODJECIEM JAKIEJKOLWIEK DECYZJI INWESTYCYJNEJ INWESTORZY POWINNI UWAZNIE ZAPOZNAC SIE Z TRESCIA
CALEGO PROSPEKTU EMISYJNEGO, A W SZCZEGOLNOSCI Z RYZYKAMI ZWIAZANYMI Z INWESTOWANIEM W AKCJE, OPISANYMI
W PUNKCIE PROSPEKTU EMISYIJNEGO ZATYTULOWANYM ,CZYNNIKI RYZYKA” ORAZ WARUNKAMI OFERTY PUBLICZNEJ AKCJI
SPOLKI. WSZELKIE DECYZJE INWESTYCYJNE DOTYCZACE NABYWANIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI POWINNY BYC
PODEJMOWANE PO ANALIZIE TRESCI CALEGO PROSPEKTU EMISYJNEGO.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA (ANI ZAPROSZENIEM DO SKtADANIA OFERT) SPRZEDAZY, ZAKUPU, WYMIANY CZY
PRZENIESIENIA

PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W DANYM PODMIOCIE (LUB NA RZECZ OSOBY BEDACEJ REZYDENTEM, SPOtKA, LUB OSOBA
UTWORZONA LUB ZAMIESZKAtA NA TERENIE RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ) | NIE STANOWI ON REKLAMY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA SWIADCZENIA USLUG ANI
USEUG DORADCZYCH W ZAKRESIE RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ.

NINIEJSZY DOKUMENTY NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ CAPITAL PARK S.A. (,EMITENT”). INFORMACJE ZAWARTE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE, NIE ZOSTALY ANI AUTORYZOWANE ANI ZATWIERDZONE PRZEZ EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE NIE ZOSTALO PRZEKAZANE DO EMITENTA PRZED JEGO PUBLIKACJA.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST ROZPOWSZECHNIANY PRZEZ DOM INWESTYCYJNY BRE BANKU S.A. (,DI BRE"), KTORY MOZE,
OKRESOWO | W ZAKRESIE DOPUSZCZONYM PRZEPISAMI PRAWA UCZESTNICZYC LUB INWESTOWAC W INNE TRANSAKCJE
FINANSOWANIA DOTYCZACE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA, O KTORYCH MOWA W NINIEJSZYM DOKUMENCIE
(,PAPIERY WARTOSCIOWE”"), SWIADCZYC USLUGI LUB POZYSKIWAC TRANSAKCJE OD EMITENTA LUB SPOWODOWAC
REALIZACJE TRANSAKCJI ZWIAZANYCH Z PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI LUB OPCJAMI Z NIMI POWIAZANYMI.

INFORMACJE | OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNYMI INFORMACJAMI | OPINIAMI DI BRE. DI BRE NIE
JEST W ZADNYM STOPNIU UPOWAZNIONY DO SKtADANIA ZADNYCH OSWIADCZEN ANI ZAPEWNIEN W IMIENIU EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE ZOSTALO SPORZADZONE Z ZACHOWANIEM NALEZYTEJ STARANNOSCI, RZETELNOSCI ORAZ ZASAD
METODOLOGICZNEJ POPRAWNOSCI | OBIEKTYWIZMU NA PODSTAWIE INFORMACJI UDOSTEPNIONYCH PUBLICZNIE PRZEZ
EMITENTA ORAZ INNYCH OGOLNODOSTEPNYCH INFORMACJI, KTORE DI BRE UWAZA ZA WIARYGODNE. DI BRE BANKU S.A. NIE
GWARANTUJE JEDNAKZE DOKELADNOSCI ANI KOMPLETNOSCI OPRACOWANIA, W SZCZEGOLNOSCI W PRZYPADKU, GDYBY
INFORMACJE NA KTORYCH OPARTO SIE PRZY SPORZADZANIU OPRACOWANIA OKAZALY SIE NIEDOKELADNE, NIEKOMPLETNE,
LUB NIE W PELNI ODZWIERCIEDLALY STAN FAKTYCZNY.

DI BRE NIE PONOSI ZADNEJ ODPOV\/IEDZIALNOSCI ZA STRATY PONIESIONE W WYNIKU KORZYSTANIA Z DOKUMENTU, ANI TEZ
NIE SKLADA ZADNYCH OSWIADCZEN LUB ZAPEWNIEN DOTYCZACYCH NIEPRAWIDLOWOSCI LUB BRAKOW WYSTEPUJACYCH W
TYM | INNYCH DOKUMENTACH PRZYGOTOWANYCH PRZEZ DI BRE DLA LUB WYStANYCH PRZEZ DI BRE JAKIEJKOLWIEK
OSOBIE.

DI BRE NIE PONOSI ZADNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA DECYZJE INWESTYCYJINE PODJETE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO
DOKUMENTU ANI ZA SZKODY PONIESIONE W WYNIKU TYCH DECYZJI INWESTYCYJNYCH.

POPRZEZ PRZYJECIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA WYRAZACIE PANSTWO ZGODE NA TO, ZE POWYZSZE OGRANICZENIA W
NIM ZAWARTE STAJA SIE DLA PANSTWA WIAZACE.

NADZOR NAD DZIALALNOSCIA DOMU INWESTYCYJNEGO BRE BANKU SA SPRAWUJE KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO.
ADRESATAMI OPRACOWANIA SA WSZYSCY KLIENCI DOMU INWESTYCYJNEGO BRE BANKU SA.
DI BRE OTRZYMUJE WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ZA SWIADCZONE UStUGI.

DI BRE PEENI ROLE KOORDYNATORA OFERTY, WSPOtPROWADZACEGO KSIEGE POPYTU | OFERUJACEGO W RAMACH OFERTY
PUBLICZNEJ AKCJI SPOLKI PRZEPROWADZANEJ NA PODSTAWIE PROSPEKTU EMISYJNEGO.
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Michat Konarski tel. (+48 22) 697 47 37
michal.konarski@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Pawet Szpigiel tel. (+48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl
Media, IT

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Departament Sprzeda zy Instytucjonalne;j:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalne;:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Mizera tel. (+48 22) 697 48 76
adam.mizera@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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