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Cena w wezwaniu ponizej wartosci NAV

Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ dla Capital Park oraz podwyzszamy
wartos¢ godziwg do PLN 8.99 na akcje z PLN 8.50 na akcje, ze wzgledu na
wyzszg wycene nieruchomosci inwestycyjnych oraz ostabienie PLN wzgledem
EUR. W 2Q19 Capital Park zaraportowat pozytywny wptyw rewaluacji projektu
ArtN na poziomie PLN 60m oraz Eurocentrum Hotel & Rezydencje w wysokosci
PLN 32m (ze wzgledu na wstepna umowe sprzedazy aktywa). Majac na uwadze
ostabienie PLN wzgledem EUR w 3Q19 (4.37x vs. 4.25x na koniec 2Q19),
oczekujemy pozytywnej rewaluacji na poziomie ok. PLN 50m oraz straty z
wyceny zobowigzan finansowych blisko PLN 30m w 3Q19. Dodatkowo 25
wrzesnia Capital Park podpisat list intencyjny dotyczacy sprzedazy kompleksu
biurowcow Eurocentrum (wartos¢ ksiggowa PLN 906m na koniec 2Q19). Dnia 8
pazdziernika Townsend Holding (nalezagca do Madison International Realty)
ogtosit wezwanie na 36.8m akcji Capital Park (34% udzialéw w celu zwiekszenia
udziatu do 100%). W oparciu 0 nasze prognozy spotka wyceniana jest na P/BV
0.62x w 2019 r. i 0.60x w 2020 r. oraz z 40% dyskontem do 2Q19 NAV.

Cena w wezwaniu z 40% dyskontem do 2Q19 NAV

Dnia 8 pazdziernika 2019 r. Townsend Holding (spétka nalezgca do Madison
International Realty) ogtosit wezwanie na 36.8 min akcji Capital Park (34% udziatu
w kapitale oraz gtosach), w celu osiggniecia 100% udziatbw w Capital Park
(obecnie Townsend posiada 66% udziatéw). Cena w wezwaniu zostata ustalona na
PLN 5.84/akcje, z 35% dyskontem do wartosci ksiegowej na koniec 2Q19. W
naszej ocenie cena ta nie odzwierciedla w petni wartosci godziwej spétki, majac na
uwadze portfel inwestycji ukonczonych (NAV Eurocentrum Office Complex na
poziomie PLN 3.75/akcje oraz Royal Wilandéw PLN 1.72/akcje) oraz realizacje ArtN.

Potencjalny wplyw gotowki netto ze sprzedazy Eurocentrum Complex

We wrzesniu 2019 r. Capital Park podpisat list intencyjny dotyczacy sprzedazy
100% udziatdbw w spoice zaleznej bedacej wiascicielem kompleksu biurowego
Eurocentrum w Warszawie (85tys. mkw. powierzchni GLA). Przy wartosci ksiegowej
PLN 906m oraz zadtuzeniu PLN 500m na koniec 2Q19, szacujemy wartos¢ netto
projektu na poziomie PLN 406m (PLN 3.75/akcje). Dodatkowo w sierpniu zawarta
przedwstepng umowe sprzedazy gruntu Eurocentrum Hotel & Rezydencje za
PLN 85m (PLN 0.79/akcje), jednak we wrzesniu kupujgcy odstgpit od umowy.

Generacja FFO wspierajgca wzrost wartosci NAV

W 1H19 Capital Park wygenerowat FFO na poziomie PLN 20.1m, podczas gdy
prognozujemy PLN 53m w catym 2019 r. oraz PLN 48m w catym 2020 r.
Jednoczesnie ze wzgledu na realizacje inwestycji ArtN oraz pozytywny wptyw
rewaluacji zaraportowanych w 1H19 oraz oczekiwanych w 3Q19, prognozujemy
wzrost wartosci NAV o 6% r/r w 2019 r. Capital Park obecnie wyceniany jest z 38%
dyskontem do wartosci ksiegowej oraz 36% dyskontem do NAV na koniec 2019E.

Tabela 1. Wybrane dane (PLN min)

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody 107.7 125.8 145.8 123.5 123.8 139.7
EBIT 124.4 -5.0 172.0 162.0 83.3 114.3
EBIT skoryg.* 55.5 79.8 92.8 84.1 79.7 89.2
Zysk netto 245 -14.1 85.3 99.5 41.6 64.5
P/E skoryg.* (x) n.m. 14.9 14.6 16.1 17.2 15.0
P/BV (x) 0.69 0.71 0.57 0.62 0.60 0.56
P/INAV (x) 0.72 0.76 0.68 0.64 0.62 0.58

Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research, *skoryg. o rewaluacje aktywéw oraz
zobowigzan finansowych
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Capital Park Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

P&L (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

CAP ITAL PARK Przychody 107.7 125.8 145.8 1235 123.8 139.7

Koszty bezp.zw igzane z nieruch. -26.3 -32.7 -37.3 -31.3 -31.4 -35.3

KUPUJ FV PLN 8.99 Zysk operacyjny netto 81.4 93.1 108.6 92.2 924 104.4

Kapitalizacja EUR 155m Potencjat wzrostu/spadku 47%  Koszty ogdlnego zarzadu -106  -11.4 -84  -146  -111  -127

Wynik z rew aluaciji 68.9 -84.7 79.2 78.0 3.6 25.0

Pozostate przychody oper. netto -15.3 -1.9 -75 6.5 -1.7 -25

EBITDA 124.8 -4.6 172.4 162.5 83.8 114.8

Mnozniki 2017 2018 2019E 2020E 2021E  EBIT 124.4 -5.0 172.0 162.0 83.3 114.3

P/E (x) 14.9 14.6 16.1 17.2 15.0 EBIT skoryg.* 55.5 79.8 92.8 84.1 79.7 89.2

EV/EBITDA (x) -405.6 11.0 11.3 245 20.1 Koszty finansow ej netto -49.1 -37.9 -38.3 -33.1 -31.9 -34.6

EV/Sprzedaz (x) 147 13.0 14.9 16.6 16.5 Pozostate koszty finansow e -42.0 46.7 -37.1 -6.1 0.0 0.0

P/BV (x) 0.71 0.57 0.62 0.60 0.56 Zysk przed opodatkowaniem 33.3 3.8 96.5 122.8 51.4 79.6

FCF yield (%) -18% -8% -7% -27% -32% Podatek dochodow y -35 -25.8 -5.5 -23.3 -9.8 -15.1

DY (%) 0% 0% 0% 0% 0% Mniejszos$ci 5.3 -7.8 5.7 0.0 0.0 0.0

Zysk netto 245 -14.1 85.3 99.5 41.6 64.5

Na akcje 2017 2018 2019E 2020E 2021E  Zysk netto skoryg.* 0.0 41.7 38.4 41.3 38.7 44.2
Liczba akcji (m szt.) 107.5 107.5 108.3 108.3 108.3

EPS* (PLN) 0.39 0.36 0.38 0.36 0.41 BILANS (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E  2021E

BVPS (PLN) 8.20 9.07 9.92 10.30 10.90  Aktywa trwate 2,155.4 2,2486 24204 273513 26034 2916.1

FCFPS (PLN) -1.07 -0.40 -0.42 -1.64 -1.98 Nieruchomos$ci inw estycyjne 2,084.3 21744 2,360.2 2,282.6 25348 28449

DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Inw estycje w JV 44.7 42.7 54.2 40.7 40.5 43.0

Aktyw a finansow e 4.2 2.6 0.7 22.8 22.8 22.8

Zmianar/r (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  Pozostate aktyw a trw ate 22.2 28.9 53 5.3 5.4 5.4

Przychody 16.7% 16.0% -15.3% 03% 12.8% Aktywaobrotowe 186.4 227.2 149.5 176.8 163.0 137.5

Zysk operacyjny netto 143% 16.7% -15.1% 0.3% 13.0% Naleznosci handlow e 104 11.9 16.1 17.2 17.2 194

EBIT skoryg.* 436% 16.3% -94% -52% 12.0% Pozostate aktyw a obrotow e 19.5 22.0 23.1 24.2 243 26.5

Zysk przed opodatk. n.m. nm.  27.2% -58.2% 54.9% Srodki pieniezne 156.6 193.3 110.3 135.4 121.5 91.5

Zysk netto skoryg.* n.m. -7.9% 7.6% -6.2% 14.3% Aktywarazem 2,341.8 2,4759 2569.9 2,528.1 2,766.4 3,053.6

Kapitaly wiasne 898.6 881.6 9749 11,0744 1,116.0 1,180.5

Wskazniki 2017 2018 2019E 2020E 2021E  Mniejszosci 71.7 114.9 114.9 0.0 0.0 0.0

Marza NOI (%) 74.0% 745% T747% T47%  74.8% Zobowiazania dlugoterm. 1,1589 1,314.7 1,417.1 1,390.0 1,586.6 1,808.5

Marza EBIT skoryg.* (%) 63.4% 63.6% 68.1% 64.3% 63.9% Kredyty i obligacje 1,048.1 1,166.8 1,282.2 1,260.1 1,456.7 1,678.6

Marza netto skoryg.* (%, 33.1% 26.3% 33.4% 31.3% 3L7% Rezerw a z tyt. odroczonego pod. 100.4 132.3 110.0 104.9 104.9 104.9

DN/ EBITDA skoryg.*(x) 13.8 13.0 13.8 17.2 18.2 Pozostate zobow . diugoterm. 10.3 15.6 24.9 24.9 24.9 24.9

Diug netto / Kap. wt. (x) 1.26 1.25 1.09 1.24 1.38 Zobowigzania krétkoterm. 212.6 164.6 63.0 63.8 63.8 64.6

Diug netto / Aktyw a (x) 0.45 0.47 0.46 0.50 0.53 Zobow igzania handlow e 11.4 16.6 7.6 6.4 6.4 7.2

ROE (%) 4.7% 4.1% 4.0% 3.5% 3.9% Kredyty i obligacje 183.9 136.6 43.2 45.2 45.2 45.2

ROA (%) 1.7% 1.5% 1.6% 1.5% 1.5% Pozostate zobow . krétkoterm. 17.2 11.4 12.2 12.2 12.2 12.2

ROIC (%) 2.7% 4.2% 2.7% 2.9% 2.8% Pasywarazem 2,341.8 24759 2569.9 25281 2,766.4 3,053.6

Diug brutto (PLN m) 12321 1,303.4 1,3254 1,305.3 15019 1,723.9

Zalozenia 2017 2018 2019E 2020E 2021E  Diug netto (PLNm) 1,0755 1,110.1 1,2150 1,170.0 1,380.4 1,632.3
FFO (PLN m) 38.2 57.1 53.2 47.8 54.6

FFO yield (%) 6% 9% 8% 7% 8% CASHFLOW (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E  2021E

NAV (PLN m) 869.1 9741 1,0340 1,075.6 1,136.3 Przeplywy pien. z dz. oper. 76.8 86.1 106.2 49.3 72.7 72.7

NAV/akcje (PLN) 8.1 9.1 9.5 9.9 10.5  Zysknetto 245 -14.1 85.3 99.5 41.6 64.5

LTV (%) 58% 55% 56% 58% 59% Rew aluacje -26.8 38.0 -42.1 -78.0 -3.6 -25.0

Amortyzacja 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5

Zmiana w kap. obrotow ym netto 9.5 3.6 -13.2 -2.3 0.0 -1.4

Pozostate 69.2 58.2 75.8 29.6 34.3 34.2

Przeplywy pien. z dz. inw. -104.5 -89.0 -1151 -104.9 -2489 -288.2

Zmiana w art. nieruchomosci inw . -80.8 -1748 -106.6 -117.9 -248.6 -285.2

Zmiana w art. jedn. w spétkontr. -14.0 2.0 -11.5 135 0.2 -2.5

Pozostate -9.7 83.7 3.0 -0.5 -05 -05

Przeplywy pien. z dz. fin. 70.7 39.7 -74.1 80.6 162.3 185.5

Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiana zadiuzenia 142.8 95.2 -31.9 116.5 196.6 222.0

Dyw idenda w yptacona 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Odsetki zaptacone -72.1 -55.5 -42.3 -35.8 -34.3 -36.5

Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiana $rodkow pienieznych 42.9 36.8 -83.0 25.0 -13.9 -30.0

Sr. pieniezne na koniec okr. 156.6 193.3 110.3 135.4 121.5 915

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *dane skoryg. o rewaluacje
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Capital Park

Podsumowanie inwestycyjne

Pozytywne rewaluacje w 2Q19 |1 3Q19 wspieraja wzrost wartosci NAV

W 2Q19 Capital Park zaraportowat zysk operacyjny na poziomie PLN 87 min, na ktéry pozytywny
wplyw miata aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci PLN 69m. Spoétka
poinformowata, ze PLN 21m negatywnej rewaluacji zwigzane bylo z réznicami kursowymi
EUR/PLN, zas$ pozytywne PLN 92m z zyskiem z aktualizacji warto$ci nieruchomosci (gtéwnie
inwestycja ArtN). Ze wzgledu na ostabienie kursu PLN wzgledem EUR (4.37x na koniec 3Q19, w
poréwnaniu do 4.25x na koniec 2Q19), szacujemy, ze Capital Park rozpozna pozytywng
rewaluacje nieruchomosci inwestycyjnych na poziomie PLN 50m oraz strate z wyceny
zobowigzan finansowych w wysokosci blisko PLN 30m w 3Q19. Prognozujemy FFO PLN 53 min
w 2019 i PLN 48 min w 2020 oraz pozytywne rewaluacje zwigzane z realizacjg projektu ArtN. W
rezultacie oczekujemy wzrostu wartosci NAV Capital Park o 6% r/r w 2019 r. oraz o0 4% r/r w
2020 .

Potencjalna sprzedaz aktywow

Dnia 17 wrzesnia 2019 r. Capital Park podpisat list intencyjny dotyczacy sprzedazy 100%
udziatébw w spoice zaleznej, bedgcej wtascicielem kompleksu budynkéw biurowych w Warszawie
tworzgcych Eurocentrum Office Complex w Warszawie przy Al. Jerozolimskich 132-136.
Inwestycja obejmuje cztery budynki biurowe o tacznej powierzchni GLA na poziomie 85tys. mkw.,
ktérych poziom obtozenia wynosit 96% na koniec 2Q19. Warto$¢ ksiggowa nieruchomosci
wynosita PLN 906 min na koniec 2Q19, za$ zadluzenie PLN 500 min, co implikuje wartos¢
aktywow netto PLN 406 min (PLN 3.75/akcje).

Dodatkowo Capital Park posiada nieruchomos$é gruntowg w sagsiedztwie Eurocentrum Office
Complex, na ktorej spotka planuje realizacje wielofunkcyjnego projektu Hotel & Rezydencje o
powierzchni GLA 28tys. mkw. oferujgcego 217 pokoi hotelowych oraz okoto 390 apartamentow
na wynajem. W sierpniu 2019 r. Capital Park podpisat przedwstepng umowe sprzedazy
nieruchomosci za PLN 85.5m, jednak we wrzesniu spétka otrzymata oswiadczenie o odstgpieniu
kupujacego od tej umowy. Na koniec 2Q19 wartos¢ ksiegowa aktywa (uwzgledniajgca rewaluacje
do wartosci transakcyjnej) wynosita PLN 85m przy braku zadiluzenia, co implikuje warto$¢
aktywow netto na akcje na poziomie PLN 0.79/akcje.

Wykres 1. Capital Park — Sktadniki NAV/akcje na koniec 2Q19 (PLN)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wezwanie na 36.8 min akcji po PLN 5.84/akcje (z 40% dyskontem do
2Q19 NAV)

Dnia 8 pazdziernika 2019 r. Townsend Holding ogtosit wezwanie na 36.8 min akcji Capital Park,
stanowigcych 34% kapitatu oraz gtosow na WZ po PLN 5.84 na akcje. W wyniku wezwania
Townsend zamierza osiggng¢ 100% udziatbw w Capital Park. Przyjmowanie zapiséw ma
rozpoczaé sie 28 pazdziernika i potrwac do 2 grudnia.

W naszej ocenie, zaoferowana cena PLN 5.84/akcje nie odzwierciedla w petni warto$ci godziwej
spotki, majgc na uwadze realizacje nieruchomosci inwestycyjnych oraz warto$¢ aktywdéw netto
projektéw ukonczonych. W oparciu o sprawozdanie finansowe spétki za 2Q19, wartos¢ aktywow
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netto nieruchomos$ci ukonczonych ksztattowata sie na poziomie PLN 6.59/akcje, przy czym
wiekszo$¢ stanowit projekt Eurocentrum Office Complex (PLN 3.75/akcje) oraz Royal Wilanéw
(PLN 1.72/akcje). Dodatkowo Capital Park jest w trakcie realizacji inwestycji ArtN, ktéra wedtug
naszych szacunkéw pozwoli spétce na rozpoznanie zysku z rewaluacji na poziomie PLN 129 min
w latach 2019-21E. Capital Park obecnie wyceniany jest z 40% dyskontem do zaraportowanego
2Q19 NAV (PLN 9.78/akcje) oraz z 35% dyskontem do wartosci ksiegowej na akcje na koniec
2Q19 (PLN 9.03/akcje).

Czynniki ryzyka

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

Ryzyko presji na stawki czynszu oraz stopy kapitalizacji. Znaczgca czes$¢ 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 opdéznien 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 ArtN, jednak ewentualne opdznienia
(kwestie pozwolehn administracyjnych, prace restauratorskie, opéznienia w budowie itd.)
generujg ryzyko przesuniecia w czasie momentu rozpoznania zysku z inwestycji.

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

Ryzyko wzrostu kosztow budowy. Capital Park jest w trakcie realizacji inwestycji ArtN w
Warszawie. Na koniec 2Q19 spoétka szacowata pozostate naktady inwestycyjne na
nieruchomos¢ na poziomie PLN 685 min. Przekroczenie zaktadanego budzetu, jak
rébwniez niedotrzymanie standardéw jakosci przez generalnego wykonawce oraz
podwykonawcéw moze negatywnie wptyngé na rentownos¢ realizowanej inwestycji.

Ryzyko zwigzane z wyceng oraz potencjalng sprzedaza nieruchomosci. Na koniec
2Q19 warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych stanowita okoto 90% wartosci aktywow
spotki. Wskutek przyjecia btednych zatozen dotyczgcych wyceny nieruchomoéci, warto$é
ksiegowa oraz wycena nieruchomosci moze sie rézni¢é od wartosci rynkowe;.
Jednoczesnie aktualizacja wartosci nieruchomosci zwigzana ze zmianami koniunktury na
rynku nieruchomosci ma wptyw na wysokos$é raportowanych wynikéw finansowych.

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

Struktura akcjonariatu. W marcu 2019 r. Madison International Realty LLC, inwestor
dziatajgcy na rynku nieruchomosci, podpisat wstepng umowe nabycia pakietu kontrolnego
65.99% udziatébw w Capital Park od Patron Capital Partners. W maju 2019 r. transakcja
zostata sfinalizowana, zas w lipcu 2019 r. Madison zwigkszyt zaangazowanie do 66%
poprzez wezwanie (556,595 akcji po PLN 5.74/akcje). Dodatkowo dnia 8 pazdziernika
2019 r. Townsend Holding (nalezgcy do Madison International Realty) ogtosit wezwanie
na 36,833,560 akcji po PLN 5.84/akcje, stanowigcych 34% udziatbw w kapitale oraz
gtosach na WZ spoiki Capital Park.
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Wycena

Wyceniamy spétke Capital Park w oparciu o wyceng Wartosci Aktywdéw Netto (NAV) przypisujgc
tej metodzie wagee 100% oraz o wycene porownawcza (w celach prezentacyjnych z waga 0%).

Tabela 2. Capital Park — Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena wartosci aktywow netto (NAV) 100% 8.99
Wycena metodg poréwnawczg 0% 9.74
Wartos¢ godziwa (FV) 8.99
Wartos$¢ rynkowa 6.13
Potencjat wzrostu/spadku 47%

Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research

Wycena metoda wartosci aktywéw netto (NAV)

Wycene metodg wartosci aktywdéw netto opieramy o wartos¢ godziwg nieruchomosci
inwestycyjnych oraz aktywow finansowych w latach prognozy pomniejszong o warto$¢
zobowigzan finansowych oraz odroczonego podatku dochodowego. Nasza wycena zaktada
zakonczenie realizacji projektu ArtN w 1Q21 oraz nie uwzglednia realizacji inwestycji
Eurocentrum Hotel & Rezydencje (nieruchomos$¢ wyceniana po wartosci transakcyjnej). W
oparciu o powyzsze zatozenia wyceniamy Capital Park metodg NAV na PLN 8.99/akcje.

Tabela 3. Capital Park — Wycena metoda wartosci aktywow netto NAV (PLN m)

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
(+) Nieruchomosci inwestycyjne 2,282.6 2,534.8 2,844.9 2,844.9 2,844.9
(+) Inwestycje w jednostki wspotkontrolowane 40.7 40.5 43.0 46.0 49.0
(+) Aktywa finansowe 22.8 22.8 22.8 22.8 22.8
(+) Srodki pienigzne 135.4 121.5 91.5 136.5 192.2
(-) Zadtuzenie dtugoterminowe 1,265.2 1,461.8 1,683.8 1,683.8 1,683.8
(-) Zadtuzenie krotkoterminowe 45.4 45.4 45.4 45.4 45.4
(-) Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 136.7 136.7 136.7 136.7 136.7
(-) Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(=) NAV (PLN m) 1,034.0 1,075.6 1,136.3 1,184.3 1,243.0
Liczba akcji (m) 108.3 108.3 108.3 108.3 108.3
NAV/akcje (PLN) 9.54 9.93 10.49 10.93 11.47
Wspétczynnik dyskontujacy (%) 98% 92% 86% 80% 75%
Wartos$é biezgca NAV/akcje (PLN) 9.4 9.1 9.0 8.8 8.6
Wartosé godziwa na akcje (PLN)
Cena biezgca (PLN) 6.13
Potencjat wzrostu/spadku (%) 46.6%
Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research
Tabela 4. Capital Park — Wyliczenie WACC

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Stopa wolna od ryzyka (%) 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Beta zalewarowana (x) 2.0 2.1 2.2 2.1 2.1
Premia za ryzyko (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego (%) 12.7% 13.3% 13.7% 13.4% 13.2%
Koszt dtugu (%) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Stopa opodatkowania (%) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku (%) 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
WACC (%) 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Zrédto: Dane spétki, IPOPEMA Research

Tabela 5. Analiza wrazliwosci NAV/akcje (PLN)
Stopa kapitalizacji (%)

-0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50%
_ -5.0% 9.43 8.91 8.43 7.99 7.58
:I‘;Ef:é‘z’r‘:‘g‘ ;gilfl‘;f‘ -2.5% 9.73 9.20 8.71 8.26 7.84
czynszu (EUR/mkw.) 0.0% 10.02 9.48 8.99 8.53 8.10
2.5% 10.32 9.77 9.26 8.80 8.36
5.0% 10.62 10.06 9.54 9.06 8.62

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Tabela 6. Analiza wrazliwosci NAV/share na kurs EUR/PLN (PLN)
EUR/PLN (x)

4.00 4.05 4.10 4.15 4.20 4.25 4.30 4.35 4.40
NAV/akcje 8.40 8.50 8.59 8.69 8.79 8.89 8.99 9.08 9.18

Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research

Wycena metoda poréwnawcza

Wyceniamy Capital Park metodg porownawczag na PLN 9.74/akcje. Grupe poréwnawczg stanowi
siedem spotek dziatajgcych zarédwno na polskim, jak rowniez europejskim rynku nieruchomosci.
Ze wzgledu na rozng skale dziatalnosci, profil portfela oraz obszar geograficzny dziatalnosci
uwazamy, ze metoda ta nie jest optymalna dla wyceny Capital Park, dlatego nadajemy tej
metodzie wage 0%.

Tabela 7. Capital Park — Wycena metoda porownawczg (PLN)

Spotka BBG Ticker Cena Kapitalizacja P/BV (x)

(waluta lokalna) (PLN m) 2019E 2020E 2021E
Echo Investment ECH PW Equity 4.78 1,973 1.26 1.19 1.16
Globe Trade Centre GTC PW Equity 9.3 4,516 0.96 0.93 0.92
Immofinanz AG IIA AV Equity 26.10 12,639 0.95 0.93 0.90
CA Immobilien CAIl AV Equity 33.65 14,365 1.14 1.08 1.04
Unibail-Rodamco-Westfield URW NA Equity 130.95 78,287 0.65 0.66 0.68
Atrium European Real Estate ATRS AV Equity 3.7 6,045 0.77 0.79 0.78
S Immo SPI AV Equity 22 6,360 117 1.13 1.10
Mediana 0.96 0.93 0.92
Capital Park CPG PW Equity 6.13 664 0.62 0.60 0.56
Premia/dyskonto (%) -36% -36% -39%
Implikowana warto$¢ FV/akcje (PLN) 9.53 9.63 10.05
Srednia implikowana FV/akcje (PLN) 9.74

Zrédfo: Bloomberg, IPOPEMA Research

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Capital Park

Zmiana prognoz

Tabela 8. Capital Park — Zmiana prognoz (PLN m)

2019E 2019E Zmiana 2020E 2020E Zmiana 2021E 2021E Zmiana
Aktualne Poprz. Aktualne Poprz. Aktualne Poprz.

Przychody 123.5 121.0 2% 123.8 121.3 2% 139.7 136.7 2%
Koszty bezposrednio zw. z nieruchomosciami -31.3 -30.7 2% -31.4 -30.8 2% -35.3 -34.5 2%
Zysk operacyjny netto 92.2 90.3 2% 92.4 90.6 2% 104.4 102.2 2%
Koszty ogdlnego zarzadu -14.6 -14.6 0% -11.1 -11.1 0% -12.7 -12.7 0%
Wynik z aktualizacji wyceny nieruchomosci 78.0 -1.1 n.m. 3.6 6.8 -47% 25.0 39.8 -37%
Pozostate przychody/koszty opercyjne netto 6.5 8.1 -20% -1.7 -1.6 6% -2.5 -2.4 5%
EBITDA 162.5 83.2 95% 83.8 85.1 -2% 114.8 127.4 -10%
EBIT 162.0 82.8 96% 83.3 84.7 -2% 114.3 126.9 -10%
EBIT skoryg.* 84.1 83.8 0% 79.7 77.9 2% 89.2 87.1 2%
Przychody/koszty finansowe netto -33.1 -32.7 1% -31.9 -315 1% -34.6 -34.3 1%
Pozostate przychody/koszty finansowe -6.1 6.6 n.m. 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 n.m.
Zysk przed opodatkowaniem 122.8 56.7 116% 51.4 53.2 -3% 79.6 92.6 -14%
Podatek dochodowy -23.3 -10.8 116% -9.8 -10.1 -3% -15.1 -17.6 -14%
Zysk netto 99.5 46.0 116% 41.6 43.1 -3% 64.5 75.0 -14%
Zysk netto skoryg.* 41.3 41.4 0% 38.7 37.6 3% 44.2 42.8 3%

Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research, *dane skoryg. o rewaluacje

Perspektywa wynikoéw w 3Q19

Oczekujemy, ze w 3Q19 Capital Park zaraportuje przychody na poziomie PLN 31m (-15% r/r ze
wzgledu na dekonsolidacje funduszy inwestycyjnych, poréwnywalnie kw./kw.). Prognozujemy
zysk operacyjny w wysokosci PLN 67m oraz zysk operacyjny skoryg. o rewaluacje na poziomie
PLN 17m (-29% r/r, poréwnywalnie kw./kw.). Ze wzgledu na osfabienie kursu PLN wzgledem
EUR w 3Q19 (4.37x na koniec 3Q19, w poréwnaniu do 4.25x na koniec 2Q19) szacujemy, ze
spotka rozpozna w wynikach za 3Q19 pozytywng rewaluacje nieruchomosci inwestycyjnych w
wysokosci okoto PLN 50m oraz strate z wyceny zobowigzan finansowych w wysokosci blisko
PLN 30m. Prognozujemy zysk netto w wysokosci PLN 24m w 3Q19 (w poréwnaniu do PLN 5 min
w 3Q18).

Tabela 9. Capital Park — Prognoza wynikéw w 3Q19 (PLN m)

3018 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19E rir
Przychody 36.6 39.0 32.3 31.7 31.0 -15%
Koszty bezp. zwigzane z nieruch. -9.1 -9.7 -8.6 -8.0 -8.1 -11%
Koszty ogélnego zarzadu -1.2 -3.4 -5.5 -6.7 -6.0 350%
Rewaluacja -37.9 12.2 3.6 69.4 50.1 -232%
EBIT -13.9 36.2 28.7 86.9 66.6 -584%
EBIT skoryg.* 24.0 24.0 25.1 17.5 16.5 -29%
Koszty finansowe netto 16.5 -22.1 -10.6 -4.2 -37.3 -325%
Zysk przed opodatkowaniem 2.7 14.1 18.1 82.7 29.3 1031%
Podatek dochodowy 14 8.4 -2.4 -17.8 -5.6 -515%
Zysk netto 5.1 20.8 15.7 64.9 23.7 380%

Zrédito: Dane spétki, IPOPEMA Research, *dane skoryg. o rewaluacje
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Definicje terminéw uzytych w materiale obejmuja:

NIl - wynik z tytutu odsetek - dochod 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 - dochéd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $redni kapitat wtasny.

ROA - zwrot z aktywdw - dochdd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcjg - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akcji).

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$¢ ksiggowa na akcje, warto$¢ 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 biezaca ceng akcji.

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 spoétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na temat
analizowanej spotki i jej papierow warto$ciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw finansowych IPOPEMA
Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Capital Park

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

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

Rating Roéznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacii
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wigczajac) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej -10%
IPOPEMA Research (1 lipiec — 30 wrzesien, 2019)
Liczba %
Kup 18 58%
Trzymaj 10 32%
Sprzedaj 3 10%
Suma 31 100%
Historia ratingu — Capital Park
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacii Autor
30/07/2019 KUPUJ 8.50 5.44 Marek Szymanski
11/10/2019 KUPUJ 8.99 6.13 Marek Szymanski
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