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Capital Park: kupuj (podtrzymana)

CPG PW; CPGP.WA | Deweloperzy, Polska

Sprzedaz aktywow i dywidenda

W ciagu kilku miesiecy Capital Park odda do uzytku dwa duze
projekty deweloperskie - Royal Wilanéw i Eurocentrum Delta, co
zwiekszy powierzchnie nieruchomosci pracujacych o 70% do ponad
150 tys. m%. Na koniec 2015 roku niemal 80% wartosci portfela
nieruchomosci Spoétki beda stanowily nieruchomosci pracujace o
wartosci bliskiej 1,4 mld PLN oraz NAV okoto 550 min PLN. Celem
zarzadu jest sprzedaz powyzszych aktywow. W naszej ocenie,
pozyskana gotowka mogtaby zostaé¢ podzielona miedzy dywidende a
nowe przedsiewziecia inwestycyjne. Widzimy duze szanse na
sprzedaz w 2016 r. kompleksu Eurocentrum po cenie zblizonej do
wartosci bilansowej (scenariusz nie uwzgledniony jeszcze w naszych
projekcjach finansowych). Szacujemy, ze transakcja ta przyniesie
jednorazowo okoto 250-300 min PLN wolnej gotéwki (kwota
ok. 2,40-2,90 PLN na akcje), z czego znaczna cze$¢ mogtaby zostac
wyptacona akcjonariuszom w formie dywidendy (ewentualnie
buybacku). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji Capital
Park, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 6,50 PLN (poprzednio
— kupuj; 6,70 PLN).

Systematyczny spadek wskaznika pustostanéow

Nieruchomosci pracujace Capital Park o tacznej powierzchni 93 tys. m? sg
wynajete s$rednio w 82%, co stanowi wzrost o 7 p.p. od czasu naszego
ostatniego raportu z 22.10.2014 r. W samym EC Beta-Gamma (42 tys. m?)
wynajecie wzrosto o 9 p.p. do 74%, a zarzad zapowiada przekroczenie 80%
w 3Q’15. W lipcu br. Spétka zawarta pierwsza umowe pre-let na 26%
powierzchni w budowanym obecnie ostatnim etapie kompleksu Eurocentrum
(EC Delta). Wynajecie w Royal Wilanéow (budowa zakonczy sie w 3Q’15)
osiggneto 67%, a Spotka jest w trakcie finalizowania kolejnych uméw.

Art Norblin

Budowa Art Norblin (64 tys. m?) ma rozpoczaé sie w 4Q’15. Termin ten
wydaje sie realny. Zarzad potwierdzit juz z generalnymi wykonawcami koszt
budowy inwestycji, Spoétka jest rowniez po spotkaniach z wszystkimi duzymi
bankami ws. finansowania projektu Art Norblin. Kwota niezbedna do
zabezpieczenia pozostatego wkiadu wiasnego inwestycji - okoto 50 min PLN
- znajduje sie na rachunkach Spotki. Ostatnig barierg dla deklarowanego
terminu rozpoczecia budowy jest pre-let, ktéry obecnie wynosi 9%.
Ogromng przewagq inwestycji Art Norblin wzgledem najblizszej konkurencji
jest okoto 40% udziat powierzchni ustugowo-handlowej w projekcie, ktéra
powinna by¢ z tatwoscig skomercjalizowana.

Wyceny nieruchomosci juz nie takie agresywne

Szacowane przez rzeczoznawce na koniec 2014 r. wyceny najwiekszych
projektow Capital Park (AN, RW, EC) sg o okoto 15-30% nizsze od
obserwowanych w minionych 2 latach cen w transakcjach poréwnywalnych
na warszawskim rynku biurowym. Stanowi to silny argument, wspierajacy
prezentowane przez Spotke wartosci bilansowe nieruchomosci. Na koniec
2015 r. 2 z 3 najwiekszych projektow inwestycyjnych Capital Park bedg
oddane do uzytku, a ostatni z nich powinien by¢ juz w budowie. W tych
okolicznosciach nie widzimy uzasadnienia dla 45% dyskonta do NAV, przy
ktérym obecnie notowane s akcje Capital Park.

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 38,7 54,8 76,3 124,5 138,1
EBIT bez rewaluacji 17,7 25,8 44,1 80,6 94,5

marza EBIT 45,6% 47,1% 57,9% 64,7% 68,4%
Wycena nieruchomosci 25,3 -61,0 -70,4 -20,8 9,9
EBIT z rewaluacjq 43,0 -35,2 -26,3 59,8 104,4
Zysk netto 25,6 -61,5 -46,6 14,1 43,1
P/BV 0,53 0,56 0,59 0,59 0,57
P/E 20,0 - - 37,3 12,2
EV/EBITDA 24,3 - - 28,3 18,6
EV/EBITDA bez rewaluacji 59,6 47,1 34,9 21,1 20,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca 4,89 PLN
Cena docelowa 6,50 PLN
Kapitalizacja 515 min PLN
Free float 104 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 0,15 min PLN
Struktura akcjonariatu

Patron Capital Partners 73,81%
Jan Motz 2,66%
Jerzy Kowalski 2,65%
Michat Koslacz 0,30%
Marcin Juszczyk 0,29%
Pozostali 20,28%
Strategia dotyczaca sektora

W Polsce widoczna jest presja na czynsze,

szczegdlnie odczuwalna na warszawskim rynku
biurowym. Towarzyszy jej wysoka podaz nowych
inwestycji komercyjnych. Od 2007 r. obserwujemy
najwyzszy popyt na nieruchomosci, prowadzacy do
obnizenia stop kapitalizacji. Popytowi sprzyja
rekordowy spread miedzy rentownoscig obligacji a
stopami kapitalizacji. Kompresja yieldow bedzie
stabilizowa¢ wyceny nieruchomosci pomimo
obserwowanej presji na czynsze. Biorac pod uwage,
ze caty sektor jest notowany z dyskontem do
wartosci ksiegowej oraz do zagranicznych spotek
porownywanych, deweloperzy komercyjni wydajq sie
atrakcyjnym pomystem inwestycyjnym.

Profil spoétki

Capital Park dziata na polskim rynku nieruchomosci
koncentrujac sie w Warszawie. Spotka inwestuje w
istniejace budynki wymagajace gruntownej
rewitalizacji oraz w klasyczne projekty
deweloperskie. Ponad 95% portfela nieruchomosci
stanowig projekty komercyjne, gtéwnie biurowe.
Spotka zarzadza portfelem gotowych nieruchomosci
komercyjnych o powierzchni ok. 83 tys. m? GLA. W
budowie i przygotowaniu znajdujg sie nieruchomosci
na kolejne ok. 150 tys. m? GLA.

Kurs akcji Capital Park na tle WIG
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ 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 jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczeéniejsza 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzief 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 ktorych 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 mogg 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wiaze 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 Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. pefni funkcje animatora rynku i emitenta dla Capital Park.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac¢ dtugie lub krotkie 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 dziatalnoscig 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 ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdéw 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 spé6tki Capital Park

rekomendacja Kupuj
data wydania 2014-10-22
kurs z dnia rekomendacji 4,59
WIG w dniu rekomendacji 53213,51




Michat Marczak
cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, caia
wicedyrektor ds. rynkéw zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

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

Jedrzej tukomski

tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@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
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