Capital Park

Blizej zakonczenia realizacji Fabryki Norblina

Obnizamy rekomendacje dla Capital Park z KUPU) do TRZYMAJ ze wzgledu na
ostatni wzrost kursu akcji (+30% od poprzedniej publikacji raportu) oraz
podwyzszamy warto$¢ godziwg do PLN 8.30/akcje z PLN 8.19 z uwagi na
zaktualizowane zatozenia dotyczace projektu Fabryka Norblina. Zgodnie z
harmonogramem, oczekujemy zakoriczenia realizacji projektu w 3kw. 2021
(szacujemy pozytywnga rewaluacje PLN 100m w 2021r.) oraz przychéd z najmu
ponad PLN 80m rocznie w diugim terminie. Spdtka jednoczesnie posiada
przedwstepng umowe zakupu gruntu ,Hak Polski” w Gdansku, jednak szczegéty
inwestycji pozostajg nieznane. W naszych prognozach nie zaktadamy réwniez
sprzedazy aktywow (Eurocentrum Hotel & Rezydencje oraz Royal Wilanéw), ze
wzgledu na brak uméw sprzedazy na chwile obecna.

Fabryka Norblina - realizacja projektu zgodnie z harmonogramem

W oparciu o harmonogram realizacji inwestycji, spétka oczekuje uzyskania
pozwolenia na uzytkowanie dla Fabryki Norblina do kornca lipca b.r. Poziom
komercjalizacji inwestycji wynosi 73% na koniec Tkw. 2021 (80% w czesci
biurowej oraz 61% w czesci handlowo-ustugowej), za$ w oparciu o prowadzone
rozmowy, spotka oczekuje ok. 90% komercjalizacji do momentu zakonczenia
budowy projektu. Na koniec Tkw. 2021 wartos¢ ksiegowa projektu wynosita
PLN 1,007m, a spétka szacuje pozostate naktady inwestycyjne na PLN 350m.
Majac na uwadze potencjat generacji NOI EUR 17m, oczekujemy ok. PLN 100m
pozytywnej rewaluacji tego projektu w 2021r.

Aktywa dostepne do sprzedazy

Capital Park obecnie posiada dwa aktywa dostepne do sprzedazy (Royal Wilanow
oraz Eurocentrum Hotel & Rezydencje) o wartosci ksiegowej PLN 590m oraz
zadtuzeniu PLN 314m. Spétka obecnie jest w trakcie negocjacji dotyczacych
sprzedazy gruntu Eurocentrum (potencjalna transakcja w najblizszych
tygodniach). Proces sprzedazy Royal Wilandéw jeszcze sie nie rozpoczat, jednak
spotka jest w trakcie negocjacji i potencjalny list intencyjny moze zostac
podpisany do konca czerwca b.r. Ze wzgledu na wcigz wysoka niepewnos¢, nie
uwzgledniamy powyzszych transakcji w naszych prognozach.

Polski Hak - master plan w 2pot. 2021r.

Spétka podpisata przedwstepng umowe zakupu gruntu w Gdansku (Polski Hak)
za ok. PLN 49m (finalizacja transakcji do korica marca 2022r.). Capital Park
planuje realizacje inwestycji mieszkaniowej na powyzszym gruncie (potencjalnie
ok. 400 lokali). Spotka oczekuje, ze finalny master plan dla gruntu zostanie
opublikowany w 2pot. 2021r. Ze wzgledu na brak szczegdtéw dotyczacych
realizacji powyzszej inwestycji, na chwile obecna nie uwzgledniamy jej w naszych
prognozach.

Tabela 1. Capital Park - Wybrane dane (PLN m)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 145.8 123.7 57.6 74.5 135.0 138.3
EBITDA 172.4 367.9 72.7 151.7 86.8 89.0
EBIT 172.0 367.3 721 151.1 86.1 88.2
Zysk netto 85.3 262.9 -23.7 103.4 51.6 54.1
P/E skoryg.* (x) 74.6 4.5 91.5 69.5 79.3 184
P/BV (x) 0.57 0.55 0.8z 0.91 0.87 0.85
DPS (x) 0.00 0.00 210 0.00 0.00 0.00

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research, *skoryg. o rewaluacje aktywow oraz zobowigzari
finansowych
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P&L (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E  2023E
CA P ITA L PA R K Przychody 145.8 123.7 57.6 74.5 135.0 138.3
Koszty bezp.zw igzane z nieruch. -37.3 -32.0 -17.2 -21.5 -37.7 -38.6
TRZYMAJ FVPLN 8.3 Zysk operacyjny netto 108.6 91.8 40.4 53.0 97.4 99.7
Kapitalizacja EUR 221m Potencjat spadku -10% Koszty ogoinego zarzadu -8.4 -21.1 -14.0 -14.7 -15.0 -15.3
Wynik z rew aluaciji 79.2 162.4 46.3 110.0 0.0 0.0
Pozostate przychody oper. netto -75 134.2 -0.6 2.7 3.8 3.8
EBITDA 172.4 367.9 727 151.7 86.8 89.0
Mnozniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E  EBIT 172.0 367.3 721 151.1 86.1 88.2
PIE (x) 4.9 91.3 69.5 19.3 18.4 EBIT skoryg.* 92.8 204.9 25.8 41.1 86.1 88.2
EV/EBITDA (x) 2.4 21.7 14.5 24.8 23.6 Koszty finansow e netto -38.3 -30.5 -14.8 -23.4 -22.5 -21.4
EV/Sprzedaz (x) 7.1 27.4 295 15.9 15.2 Pozostate koszty finansow e -37.1 -11.1 -72.0 0.0 0.0 0.0
P/BV (x) 0.55 0.82 0.91 0.87 0.83 Zysk przed opodatkowaniem 96.5 325.7 -14.7 127.7 63.7 66.8
FCF yield (%) 180% -30% -41% 7% 7% Podatek dochodow y -55 -62.8 -9.0 -24.3 -12.1 -12.7
DY (%) 0% 23% 0% 0% 0% Mniejszosci 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 85.3 262.9 -23.7 103.4 51.6 54.1
Na akcje 2019 2020 2021E 2022E  2023E Zysk netto skoryg.* 38.4 141.3 8.9 14.3 51.6 54.1
Liczba akcji (mszt.) 108.3 108.3 108.3 108.3 108.3
EPS* (PLN) 1.30 0.08 0.13 0.48 0.50 BILANS (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E  2023E
BVPS (PLN) 11.45 9.13 10.09 10.57 11.06 Aktywa trwate 2,420.4 983.2 12483 1,781.6 1,7853 1,788.9
FCFPS (PLN) 11.44 -2.29 -3.77 0.64 0.67 Nieruchomos$ci inw estycyjne 2,360.2 890.8 1,1714 1,696.6 1,696.6 1,696.6
DPS (PLN) 0.00 2.10 0.00 0.00 0.00 Inw estycje w JV 54.2 51.1 41.0 49.1 52.7 56.4
Aktyw a finansow e 0.7 331 21.6 21.6 21.6 21.6
Zmianar/r (%) 2019 2020 2021E 2022E  2023E Pozostate aktyw a trw ate 5.3 8.2 14.4 14.4 14.4 14.4
Przychody -152% -53.4% 29.3% 81.2% 2.4% Aktywaobrotowe 149.5 615.4 189.1 110.1 161.2 2125
Zysk operacyjny netto -155% -56.0% 31.2% 83.7% 2.4% Naleznos$ci handlow e 16.1 6.6 7.2 10.5 15.4 15.8
EBIT skoryg.* 120.9% -87.4% 59.0% 109.8% 2.4% Pozostate aktyw a obrotow e 23.1 17.9 33.0 34.4 34.6 34.6
Zysk przed opodatk. 237.4% n.m. nm. -50.1% 4.9% Srodki pieniezne 110.3 591.0 148.9 65.3 111.3 162.2
Zysk netto skoryg.* 268.2% -93.7% 61.1% 259.9% 4.9%  Aktywa dost. do sprzedazy 0.0 5434 5825 5825 5825 5825
Aktywarazem 2,569.9 2,142.0 2,019.8 24742 2529.0 25839
Wskazniki 2019 2020 2021E 2022E  2023E Kapitaty wtasne 9749 1,240.8 989.6 1,093.0 1,144.6 1,198.7
Marza NOI (%) 742% 701% 71.1% 721% 72.1% Mniejszosci 114.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Marza EBIT skoryg.” (%) 165.6% 44.8% 55.1% 63.8% 63.8% Zobowiazania diugoterm. 1,417.1 402.5 530.2 880.2 880.2 880.2
Marza netto skoryg.* (%) 114.2%  15.4% 19.2% 38.2%  39.1% Kredyty i obligacje 1,282.2 295.6 422.6 772.6 772.6 772.6
DN / EBITDA skoryg.*(x) 0.9 29.0 28.8 13.3 124 Rezerw a z tyt. odroczonego pod. 110.0 90.5 74.6 74.6 74.6 74.6
Diug netto / Kap. wt. (x) 0.15 0.77 1.10 1.01 0.92 Pozostate zobow . diugoterm. 24.9 16.3 33.0 33.0 33.0 33.0
Dtug netto / Aktyw a (x) 0.09 0.38 0.49 0.46 0.43 Zobowiazania krétkoterm. 63.0 215.6 187.3 188.2 191.4 192.2
ROE (%) 12.8% 0.8% 1.4% 4.6% 4.6% Zobow igzania handlow e 7.6 3.6 25 34 6.6 7.4
ROA (%) 6.0% 0.4% 0.6% 2.1% 2.1% Kredyty i obligacje 43.2 192.7 148.4 148.4 148.4 148.4
ROIC (%) 7.8% 1.1% 0.8% 3.2% 3.3% Pozostate zobow . krétkoterm. 12.2 19.4 36.4 36.4 36.4 36.4
Zobow . zw . z aktyw ami do sprz. 0.0 283.0 312.7 312.7 312.7 312.7
Zatozenia 2019 2020 2021E 2022E  2023E Pasywarazem 2,569.9 2,142.0 2,019.8 24742 2529.0 2,583.9
FFO (PLN m) 176.6 11.0 17.7 63.7 66.8 Diug brutto (PLN m) 1,330.7 782.9 915.3 1,265.3 1,265.3 1,265.3
FFO yield (%) 26% 2% 3% 9% 10% Diug netto (PLN m) 1,220.4 191.9 766.4 1,200.0 1,154.0 1,103.1
NAV (PLN m) 1,240.8 989.6 1,037.2 1,086.8 1,1414
NAV/akcje (PLN) 115 9.1 9.6 10.0 10.5 CASHFLOW (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E  2023E
LTV (%) 82% 75% 72% 2% 72% Przeplywy pien. z dz. oper. 106.2 85.8 18.5 15.1 75.0 80.0
Zysk netto 85.3 262.9 -23.7 103.4 51.6 54.1
Rew aluacje -42.1  -151.3 257 -110.0 0.0 0.0
Amortyzacja 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
Zmiana w kap. obrotow ym netto -13.2 55 -1.7 -24 -1.7 0.5
Pozostate 75.8 -31.9 17.6 233 245 24.7
Przeplywy pien. z dz. inw. -115.1 385.6 -249.3 -424.0 -4.3 -4.4
Zmiana w art. nieruchomosci inw . -106.6 11,0885 -273.4 -415.2 0.0 0.0
Zmiana w art. jedn. w spotkontr. -11.5 3.1 10.1 -8.1 -3.6 -3.6
Pozostate 3.0 -705.9 14.1 -0.7 -0.7 -0.7
Przeptywy pien. z dz. fin. -74.1 225 -236.6 325.3 -24.7 -24.7
Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana zadtuzenia -31.9 61.8 11.5 350.0 0.0 0.0
Dyw idenda w yptacona 0.0 0.0 -2275 0.0 0.0 0.0
Odsetki zaplacone 423 -39.3  -191 247  -247  -247
Pozostate 0.0 0.0 -15 0.0 0.0 0.0
Zmiana srodkéw pienigznych -83.0 4939 -467.4 -83.6 46.0 50.9
Sr. pienigzne na koniec okr. 110.3 591.0 148.9 65.3 111.3 162.2

Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research, *dane skoryg. o rewaluacje oraz aktualizacje wartosci zobowigzar finansowych

ipopema
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Wycena

Wyceniamy spétke Capital Park w oparciu o wycene Wartosci Aktywow Netto (NAV)
przypisujac tej metodzie wage 100% oraz o wycene poréwnawczg (w celach prezentacyjnych
zwagg 0%).

Tabela 2. Capital Park - Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena wartosci aktywéw netto (NAV) 100% 8.30
Wycena metodg poréwnawczg 0% 8.67
Wartos$€ godziwa (FV) 8.30
Wartos¢ rynkowa 9.20
Potencjat wzrostu/spadku -10%

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena metodg wartosci aktywow netto (NAV)

Wycene metodg wartosci aktywdéw netto opieramy o warto$¢ godziwg nieruchomosci
inwestycyjnych oraz aktywéw finansowych w latach prognozy pomniejszong o wartos¢
zobowiazan finansowych oraz odroczonego podatku dochodowego. Nasza wycena zaktada
zakonczenie realizacji projektu Fabryka Norblina w 2H21 oraz nie uwzglednia sprzedazy
realizacji inwestycji Polski Hak ani sprzdazy Eurocentrum Hotel & Rezydencje lub Royal
Wilanéw. W oparciu o powyzsze zatozenia wyceniamy Capital Park metodg NAV na

PLN 8.30/akcje.

Tabela 3. Capital Park - NAV valuation (PLN m)

(PLNm) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
(+) Nieruchomosci inwestycyjne 1,696.6 1,696.6 1,696.6 1,696.6 1,696.6
(+) Inwestycje w jednostki wspétkontrolowane 49.1 52.7 56.4 59.4 62.4
(+) Aktywa finansowe 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6
(+) Srodki pieniezne 65.3 111.3 162.2 214.6 267.7
(+) Aktywa dostepne do sprzedazy* 269.7 269.7 269.7 269.7 269.7
(-) Zadtuzenie dtugoterminowe 796.7 796.7 796.7 796.7 796.7
(-) Zadtuzenie krétkoterminowe 155.9 155.9 155.9 155.9 155.9
(-) Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 112.5 112.5 112.5 112.5 112.5
(-) Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(=) NAV (PLNm) 1,037.2 1,086.8 1,141.4 1,196.8 1,252.9
Liczba akcji (m) 108.3 108.3 108.3 108.3 108.3
NAV/akcje (PLN) 9.57 10.03 10.54 11.05 11.57
Wspotczynnik dyskontujgcy (%) 95% 86% 79% 72% 65%
NAV/akcje (PLN) 9.1 8.7 8.3 7.9 7.5
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)
Cena biezaca (PLN) 9.20
Potencjat wzrostu/spadku (%) -10%
Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *wartosc aktywow netto
Tabela 4. Capital Park - Wyliczenie WACC

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Stopa wolna od ryzyka (%) 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 2.5%
Beta zalewarowana (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6
Premia za ryzyko (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego (%) 10.1% 10.0% 9.8% 9.7% 10.4%
Koszt diugu (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Stopa opodatkowania(%) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku (%) 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
WACC (%) 7.3% 7.3% 7.3% 7.2% 7.8%
Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research
*
ipopema 3
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Tabela 5. Analiza wrazliwo$ci NAV/akcje (PLN)

Stopa kapitalizacji (%)

-0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50%
p " . -5.0% 8.31 8.30 8.29 8.27 8.26
mri(; cs?"c;:? Zg;;g' -2.5% 832 830 8.29 8.28 827
&eznel 0.0% 8.33 8.31 8.30 8.28 8.27
czynszu (EUR/mkw.)
2.5% 8.33 8.32 8.30 8.29 8.28
5.0% 8.34 8.32 8.31 8.30 8.28
Zrédto: Dane Spotki, IPOPEMA Research
Tabela 6. Analiza wrazliwosci NAV/akcje na kurs EUR/PLN (PLN)
EUR/PLN (x)
4.20 4.25 4.30 4.35 4.40 4.45 4.50 4,55 4.60
NAV/akcje 8.20 8.22 8.23 8.25 8.26 8.28 8.30 8.46 8.62

Tabela 7. Capital Park - Wycena

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena metodg poréwnawczg

Wyceniamy Capital Park metoda poréwnawcza na PLN 8.67/akcje. Grupe poréwnawczg
stanowi siedem spotek dziatajgcych zaréwno na polskim, jak réwniez europejskim rynku
nieruchomosci. Ze wzgledu na rézng skale dziatalnosci, profil portfela oraz obszar
geograficzny dziatalnosci uwazamy, ze metoda ta nie jest optymalna dla wyceny Capital Park,

dlatego przyznajemy tej metodzie wage 0%.

metodg poréwnawczg (PLN)

Spétka BBG Ticker Cena Kapitalizacja P/BV (x)

(waluta lokalna) (PLNm) 2020E 2021E 2022E
Echo Investment ECH PW Equity 4.40 1,816 0.97 0.90 0.85
Globe Trade Centre GTC PW Equity 6.29 3,054 0.68 0.64 0.62
Immofinanz AG IIA AV Equity 19.50 10,950 0.74 0.72 0.67
CA Immobilien CAI AV Equity 35.75 17,328 0.99 0.96 0.91
Unibail-Rodamco-Westfield URW NA Equity 78.99 49,832 0.76 0.83 0.82
Atrium European Real Estate ATRS AV Equity 3.09 5,562 0.80 0.80 0.78
S Immo SPI AV Equity 21.75 7,291 1.09 1.05 1.00
Mediana 0.80 0.83 0.82
Capital Park CPG PW Equity 9.20 997 0.91 0.87 0.83
Premia/dyskonto(%) 14% 4% 1%
Implikowana warto$¢ FV/akcje(PLN) 8.08 8.82 9.10
$rednia implikowana FV/share (PLN) 8.67

Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA Research

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Capital Park

Zmiana prognoz

Ponizej prezentujemy zmiane prognoz finansowych na lata 2021-2023E. Zmiana prognoz na
rok 2021 zwigzana jest przede wszystkim z podpisanymi umowami najmu w inwestycji
Fabryka Norblina (spo6tka oczekuje docelowego NOI na poziomie PLN 82m, vs. PLN 71m
raportowane na koniec 3kw. 2020) oraz wyzszymi naktadami inwestycyjnymi na powyzszy
projekt (PLN 350m na koniec 1kw. 2021). W oparciu o powyzsze oczekujemy wyzszej
rewaluacji oraz zysku netto w latach 2021-23E, podczas gdy wyzsze koszty finansowe
skutkujg nizszg prognozg skoryg. zysku netto w roku biezgcym.

Tabela 8. Capital Park - Zmiana prognoz (PLNm)

2021E 2021E Zmiana 2022E 2022E Zmiana 2023E 2023E Zmiana
Aktualne Poprz. Aktualne Poprz. Aktualne Poprz.

Przychody 74.5 70.0 6% 135.0 120.8 12% 138.3 1224 13%
Koszty bezposrednio zw. z nieruchomosciami -21.5 -19.5 10% -37.7 -33.7 12% -38.6 -34.2 13%
Zysk operacyjny netto 53.0 50.5 5% 97.4 87.1 12% 99.7 883 13%
Koszty ogélnego zarzadu -14.7 -13.1 12% -15.0 -13.8 9% -15.3 -14.5 6%
Wynik z aktualizacji wyceny nieruchomosci 110.0 36.7 799% 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 n.m.
Pozostate przychody/koszty oper. netto 2.7 1.2 124% 3.8 -0.4 n.m. 3.8 -0.4 n.m.
EBITDA 151.7 75.9 100% 86.8 73.6 18% 89.0 74.1 20%
EBIT 151.1 75.3 107% 86.1 73.0 18% 88.2 734 20%
EBIT skoryg.* 411 38.6 6% 86.1 73.0 18% 88.2 734 20%
Przychody/koszty finansowe netto -23.4 -5.9 293% -22.5 -19.7 14% -21.4 -18.9 13%
Pozostate przychody/koszty finansowe 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 n.m.
Zysk przed opodatkowaniem 127.7 69.4 84% 63.7 53.2 20% 66.8 54.5 23%
Podatek dochodowy -24.3 -13.2 84% -12.1 -10.1 20% -12.7 -10.4 23%
Zysk netto 103.4 56.2 84% 51.6 431 20% 54.1 441 23%
Zysk netto skoryg.* 14.3 26.5 -46% 51.6 43.1 20% 54.1 441 23%

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *skoryg. o rewaluacje aktywdw oraz zobowigzar finansowych

ipopema 5
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Czynniki ryzyka

Jako gtéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny oraz naszych prognoz wskazujemy na:

Ryzyko presji na stawki czynszu oraz stopy kapitalizacji. Znaczaca cze$¢ portfela
nieruchomosci inwestycyjnych Capital Park zlokalizowana jest w Warszawie.
Zwracamy uwage, ze zgodnie z harmonogramem realizowanych inwestycji, w latach
2019-21 planowane jest oddanie do uzytkowania ok. 300tys. mkw. powierzchni
biurowej w okolicy Ronda Daszynskiego w Warszawie (okolice realizacji projektu
ArtN). Wysoka podaz powierzchni biurowej moze negatywnie wptyngé na stawki
czynszu oraz stopy kapitalizacji nieruchomosci w tej okolicy.

Ryzyko op6znien w realizacji inwestycji. Capital Park jest obecnie w trakcie realizacji
inwestycji ArtN oraz posiada Eurocentrum Hotel & Rezydencje w fazie planowania.
Nasze prognozy obejmujg jedynie realizacje inwestycji Fabryka Norblina, jednak
ewentualne opdznienia (kwestie pozwolen administracyjnych, prace restauratorskie,
opdznienia w budowie itd.) generujg ryzyko przesunigecia w czasie momentu
rozpoznania zysku z inwestycji.

Ryzyko utraty najemcéw. Potencjalne ostabienie otoczenia makroekonomicznego
moze skutkowac¢ utratg najemcéw w posiadanych projektach. Ewentualna utrata
najemcoéw biurowych oraz handlowych, jak réwniez trudnosci w ich pozyskaniu
skutkujg nizszym przychodem z najmu oraz negatywnie wplywajg na wycene
nieruchomosci. Dodatkowo niski stopien komercjalizacji inwestycji implikuje
ograniczong mozliwos¢ pozyskania finansowania bankowego oraz sprzedazy
inwestycji.

Ryzyko wzrostu kosztdw budowy. Capital Park jest w trakcie realizacji inwestycji ArtN
w Warszawie. Na koniec 1Q20 spétka szacowata pozostate naktady inwestycyjne na
nieruchomos$¢ na poziomie PLN 538 min. Przekroczenie zaktadanego budzetu, jak
réwniez niedotrzymanie standardéw jakosci przez generalnego wykonawce oraz
podwykonawcéw moze negatywnie wptyna¢ na rentownos¢ realizowanej inwestycji.
Ryzyko zwigzane z wyceng oraz potencjalng sprzedazg nieruchomosci. Na koniec
2Q19 wartos$¢ nieruchomosci inwestycyjnych stanowita okoto 90% wartosci aktywéw
spotki. Wskutek przyjecia btednych zatozen dotyczacych wyceny nieruchomosci,
wartos¢ ksiegowa oraz wycena nieruchomos$ci moze sie rézni¢ od wartosci
rynkowej. Jednoczesnie aktualizacja wartosci nieruchomosci zwigzana ze zmianami
koniunktury na rynku nieruchomosci ma wplyw na wysokos¢ raportowanych
wynikéw finansowych.

Ryzyko kursowe. Wycena nieruchomosci inwestycyjnych oraz zobowigzan
finansowych jest wrazliwa na wahania kursowe, w szczegélnosci EUR/PLN
(zawieranie umow czynszowych w EUR oraz finansowanie inwestycji kredytami
denominowanymi w EUR, podczas gdy spétka raportuje wyniki finansowej w PLN).
Spadek kursu EUR/PLN wptywa na nizsze przychody z najmu oraz na spadek wyceny
nieruchomosci oraz nizszg warto$¢ zobowigzan finansowych.

Struktura akcjonariatu. W marcu 2019 r. Madison International Realty LLC, inwestor
dziatajacy na rynku nieruchomosci, podpisat wstepng umowe nabycia pakietu
kontrolnego 65.99% udziatow w Capital Park od Patron Capital Partners. W maju
2019 r. transakcja zostata sfinalizowana, za$ w lipcu 2019 r. Madison zwiekszyt
zaangazowanie do 66% poprzez wezwanie (556,595 akcji po PLN 5.74/akcje).
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Analiza ESG

Ponizej prezentujemy naszg analize dziatalnosci Capital Park pod katem kryteriéw spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu ESG (Environmental, Social Responsibility, Governance):

Environmental. Spétka realizuje inwestycje zgodnie z zasadami zréwnowazonego
budownictwa na wszystkich etapach inwestycji: projektowania, budowy i ekspoatacji. W
rezultacie kompleks biurowy Eurocentum (sprzedany w 4kw. 2019 r.) otrzymat najwyzszg
ocene ‘zielonej’ LEED Platinum, za$ Royal Wilanéw oraz Fabryka Norblina otrzymaty
certyfikaty BREEAM z oceng ‘Very Good'. Spétka promuje réwniez odpowiedzialne postawy
swoich pracownikéw, najemcédw oraz lokalnych spotecznosci (witaczajgc skuteczne
zarzadzanie odpadami, wykorzystanie wody deszczowej do sptukiwania toalet i podlewania
roslin, optymalizacje zuzycia energii elektrycznej oraz ciepta przy uzyciu tenchologii firmy
Virtual Power Plant, wspieranie zréwnowazonego transportu poprzez rozbudowang
infrastrukture dla rowerzystéw oraz aut elektrycznych, promocje miejskich pasiek oraz
prowadzenie proekologicznych inicjatyw). Spotka opracowata réwniez Program Edukacji
Ekologicznej oraz ‘zielony’ przewodnik dla najemcéw, w celu promowania ochrony
$rodowiska oraz rozwoju proekologicznych zachowan.

Social responsibility. Spétka stawia nacisk, aby jej nieruchomosci nie byty wytgcznie miejscem
pracy i zakupéw, ale réwniez stanowity przestrzeh dla lokalnych spotecznosci. Na terenie
nieruchomosci nalezacych do Capital Park organizowane sg wydarzenia sportowe (biegi
charytatywne, wydarzenia poswiecone profilaktyce zdrowotnej oraz alternatywnym srodkom
transportu), wydarzenia kulturalne (koncerty, wystepy teatralne, kino plenerowe), licytacje na
rzecz WOSP. Ponadto spétka wspiera kobiety w branzy nieruchomosci oraz promuje
réwnouprawnienie w biznesie.

Governance. Spétka Capital Park notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie od grudnia 2013 r. Zwracamy uwage na dtugoterminowe zaangazowanie
cztonkéw zarzadu spotki oraz ich doswiadczenie. Spotka regularnie organizuje spotkania z
inwestorami, podczas ktérych odpowiada na pytania dotyczace jej dziatalnosci. Zwracamy
réwniez uwage na jasne zasady rachunkowosci oraz wysokg jako$¢ prezentowanych danych
finansowych.
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy i
kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
(,Program”) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW"). Szczegétowe informacje o Programie dostepne sg na stronie internetowej GPW pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytutu przygotowania dokumentu IPOPEMA Securities S.A bedzie otrzymywata od GPW wynagrodzenie, na
warunkach okreslonych w umowie zawartej pomiedzy IPOPEMA Securities S.A a GPW.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spotki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzien jego
wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédiem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego dokumentu lub
jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakakolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promogji instrumentu finansowego ani spoétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym
ryzykiem utraty czesdci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A.
zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m.
in. zmieniajgce sie¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztoéci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete
przez przygotowujgcych je analitykéw.

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomoé¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptyngé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spétkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétkg lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku z
przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
www.ipopemasecurities.pl. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotki bedacej przedmiotem niniejszego dokumentu oraz
posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie
pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spoétki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: AS S.A., Capital Park S.A,,
Mirbud S.A., PKB Pekabex S.A., Vigo System S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte s na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane w
branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotna role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienigeznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spodtce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalna. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki. Metody
poréwnawcze s3 co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana lub
niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub przeptywy
pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Przewiduje sig, ze raport analityczny dotyczacy spétki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku
kluczowych wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczgcych raportu.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A.
sporzadzata rekomendacje dotyczace spotki.

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA
Securities S.A. jest dostepny na stronie internetowej pod adresem www.ipopemasecurities.pl.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date sporzadzenia dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang
na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje termindw uzytych w materiale obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
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ROA - zwrot z aktywoéw - dochoéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - faczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w materiale.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinig autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscig, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy nadawaniu ratingéw dla spotek stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV | ceng z rekomendacji
Buy powyzej 10%
Hold pomiedzy (wigczajgc) -10% oraz 10%
Sell ponizej -10%

IPOPEMA Research - (Styczeri 1 - Marzec 30, 2019)

Liczba %
Kupuj 15 94%
Trzymaj 0 0%
Sprzedaj 1 6%
Suma 16 100%
Historia ratingu - Capital Park
Data Rekomendacja Fv Cena z rekomendacji Autor
30/07/2019 KUPUJ PLN 8.50 PLN 5.44 Marek Szymanski
11/10/2019 KUPUJ PLN 8.99 PLN 6.13 Marek Szymanski
25/05/2020 KUPU]J PLN 6.89 (skoryg. o DPS PLN 2.1) PLN 6.96 Marek Szymanski
22/07/2020 KUPU]J PLN 8.25 PLN 6.70 Marek Szymanski
08/12/2020 KUPUJ PLN 8.19 PLN 7.06 Marek Szymanski
21/06/2021 TRZYMA] PLN 8.30 PLN 9.20 Marek Szymanski
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