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Capital Park
Zmniejszajgc dyskonto do NAV

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Capital Park od zalecenia KUPUJ
ustalajgc wartos¢ godziwg na poziomie PLN 8.5/akcje. Capital Park jest
inwestorem, deweloperem oraz zarzadcg projektéow nieruchomosciowych na
polskim rynku, z wysokim udzialem nieruchomosci w Warszawie. Na koniec
1Q19 spoétka posiadata portfel o wartosci blisko PLN 2.2mld, ktory
wygenerowat FFO PLN 45m w 2018 r. Jednoczesnie spétka jest w trakcie
realizacji projektu ArtN (67tys. mkw. pow. wielofunkcyjnej), ktérego
zakonczenie zaplanowane jest na 1Q21 oraz posiada grunt pod budowe
Eurocentrum Hotel & Rezydencje. Oczekujemy, ze zakonczenie ArtN pozwoli
spolce na rozpoznanie zysku z aktualizacji wyceny nieruchomosci na poziomie
ok. PLN 115m w latach 2019-21. Dodatkowo zwracamy uwage na potencjalng
sprzedaz aktywéw oraz mozliwag wyplate dywidende (nasze prognozy nie
uwzgledniaja sprzedazy). Majac na uwadze rozwoj portfela prognozujemy
wzrost NAV z PLN 975m na koniec 2018 r. do PLN 1,096m na koniec 2021 r.
(2018-21E CAGR 4%), co powinno pozwoli¢ na zmniejszenie dyskonta do
wartosci NAV (spotka wyceniana jest z ponad 44% dyskontem do NAV).

Stabilny FFO portfela inwestycji zakonczonych

Na koniec 1Q19 Capital Park posiadat osiem inwestycji zakonczonych o tacznej
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FV PLN 8.50

+56% potencjat wzrostu
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powierzchni GLA 147tys. mkw. oraz warto$ci ksiegowej PLN 1,548m (przy R £
zadtuzeniu PLN 895m). W 2018r. spotka wygenerowata NOI w wysokosci PLN 85m
(uwzgledniajac dekonsolidacje FIZAN) oraz FFO na poziomie PLN 45m. Przy Wskazniki 20198 2020E
stopniu komercjalizacji 91% oraz WAULT blisko 5 lat oczekujemy stabilnych Marza NOI 74.7% - 14.7%
- .. , , .. . Marza EBIT skoryg.* 69.3% 64.2%
wynikow inwestycji zakonczonych réwniez w kolejnych latach. Marza netto skoryg.* 33.4%  30.1%
ROE 4.0% 3.5%

Potencjal wzrostu wartosci dzieki realizacji inwestycji ArtN

Capital Park rozpoczat realizacje ArtN (67tys. mkw. powierzchni wielofunkcyjnej)
pod koniec 2017 r., zas zakonczenie zaplanowane jest na 1Q21. Szacujemy, ze
realizacja projektu (catkowite naktady inwestycyjne ok. PLN 1mlid) pozwoli spotce
na rozpoznanie PLN 115m zysku z aktualizacji wartosci nieruchomosci w latach
2019-21 oraz generacje ok. PLN 62m NOI rocznie (vs. PLN 85m zaraportowane
przez CPG w 2018 r.). Dodatkowo spétka posiada grunt pod budowe projektu
Eurocentrum Hotel & Rezydencje (wartos¢ ksiggowa PLN 51m na koniec 2018 r.),
jednak na chwile obecng nie uwzgledniamy jej w naszych prognozach.

Wycena z ponad 40% dyskontem do wartosci ksiegowej oraz NAV

W naszej ocenie obecna wycena spotki z ok. 40% dyskontem do wartosci
ksiegowej oraz NAV jest atrakcyjna. Zwracamy uwage, ze projekty Kompleks
Eurocentrum oraz Royal Wilanéw stanowig NAV na poziomie PLN 5.4/akcje
(poréwnywalnie do ceny rynkowej CPG). Dodatkowo oczekujemy wzrostu NAV o
blisko 12% do konca 2021 r. ze wzgledu na budowe ArtN. Jednoczesnie zwracamy
uwage na potencjat generacji srodkéw pienieznych ze sprzedazy nieruchomosci.

Tabela 1: Capital Park — Wybrane dane (PLN m)

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody 107.7 125.8 145.8 121.0 121.3 136.7
EBIT 124.4 -5.0 172.0 82.8 84.7 126.9
EBIT skoryg.* 55.5 79.8 92.8 83.8 77.9 87.1
Zysk netto 24.5 -14.1 85.3 46.0 43.2 75.2
P/E skoryg.* (x) n.m. 24.5 135 145 16.0 16.5
P/BV (x) 0.65 0.66 0.60 0.57 0.55 0.51
P/NAV (x) 0.67 0.60 0.60 0.58 0.54 0.52

Zrédo: Dane spétki, IPOPEMA Research, * skoryg. o rewaluacje aktywéw oraz
zobowigzan finansowych

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 108.3
Kapitalizacja (PLN m) 589
12M $r. dzienny wolumen (k) 7.3
12M $r. dzienny obrét (€ m) 0.01
52W max/min (PLN) 6.80/4.48
Udziat w WIG 0.06
Reuters CPGP.WA
Bloomberg CPG PW

Stopa zwrotu

iM -1.8%
3M -11.4%
12M +0.9%
Akcjonariat

Townsend Holding BV 66.0%
Metlife OFE 12.2%
Patron Townsend S.a.r.| 5.6%
Zarzad 3.0%
Pozostali 13.2%
Analityk

Marek Szymanski +48 22 236 9412
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Podsumowanie inwestycyjne

Stabilny portfel zakoiczonych nieruchomosci inwestycyjnych...

Capital Park jest inwestorem, deweloperem oraz zarzadcg projektéw nieruchomosciowych na
polskim rynku. Obecnie spoétka posiada osiem ukonczonych nieruchomosci inwestycyjnych o
tacznej powierzchni GLA 147tys. mkw. oraz wartosci ksiegowej ponad PLN 1.5mld (inwestycje
zakonczone stanowig ok. 2/3 catkowitej wartosci aktywdw). Blisko 78% wartosci portfela stanowig
inwestycje zlokalizowane w Warszawie. Dodatkowo spétka posiada udziaty w funduszach FIZAN
(18% udziatdow w REIA FIZAN oraz 15% w REIA 1l FIZAN) oraz jest w trakcie realizacji dwdch
projektow: ArtN oraz Eurocentrum Hotel & Rezydencje o facznej powierzchni GLA 85tys. mkw.
Zwracamy uwage, ze dwie kluczowe inwestycje: kompleks biurowy Eurocentrum (GLA 85tys.
mkw.) oraz Royal Wilanéw (GLA 37tys. mkw.) sg wyceniane w NAV odpowiednio PLN 3.74/akcje
oraz PLN 1.68/akcje, co w sumie stanowi warto$¢ bliskg obecnej ceny rynkowej spotki. Przy
zaraportowanym NAV spétki na poziomie PLN 9.07/akcje na koniec 4Q18, Capital Park obecnie
wyceniany jest z ponad 40% dyskontem do wartosci aktywow netto.

...pozwalajacy na generacje ok. PLN 53m FFO w 2019E oraz PLN 46m
w 2021E.

W 2018 r. Capital Park zaraportowat NOI na poziomie PLN 109m (PLN 85m uwzgledniajgc
dekonsolidacje funduszy REIA FIZAN i REIA Il FIZAN). Dzieki rozwojowi portfela nieruchomosci
w ubiegtych latach, spotka zdotata zwigksza¢ NOI w latach 2013-18 $redniorocznie o 30%. Majac
na uwadze harmonogram realizacji inwestycji, oczekujemy stabilizacji NOI w latach 2019-20 oraz
znaczacego wzrostu w 2021 r. oraz latach kolejnych do ok. PLN 139m w 2022E.

Szacujemy, ze zakonczona inwestycja ArtN bedzie generowaé NOI na poziomie ok. PLN 62m
rocznie (przy jednoczesnym pozytywnym wplywie PLN 115m zysku z aktualizacji wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych w latach 2019-21). Spétka szacuje docelowy NOI projektu
Eurocentrum Hotel & Rezydencje (przy obecnych zatozeniach inwestycji) na ok. PLN 7m NOI,
jednak na chwile obecng w naszych prognozach nie uwzgledniamy realizacji inwestycji ze
wzgledu na brak szczegétéw dotyczacych realizacji projektu.

Wykres 1: Capital Park — Prognoza FFO (PLN m)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Prognozujemy wzrost NAV z PLN 975m na koniec 2018 r. do
PLN 1,096m na koniec 2021 r.

Obecnie Capital Park jest w trakcie realizacji projektu wielofunkcyjnego ArtN. W naszej ocenie
realizacja inwestycji bedzie w znaczacym stopniu wspierac¢ rozwoj NAV spétki w nadchodzgcych
latach. Prognozujemy wzrost NAV spétki 0 1% r/r w 2020E, o 4% r/r w 2020E oraz 0 7% r/r w
2021E (w wyniku zakonczenia realizacji projektu ArtN). Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci
wyceny GAV oraz zysku z aktualizacji wyceny projektu ArtN w latach 2019-21E na zalozenia
dotyczgce przecietnej miesiecznej stawki czynszu oraz docelowej stopy kapitalizacji:
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Tabela 2: Analiza wrazliwosci wyceny GAV projektu ArtN (PLN m)
Docelowa stopa kapitalizacji (%)

4.72% 4.97% 5.22% 5.47% 5.72%

16.0 1,164 1,105 1,053 1,004 961
a?:;'ogia 17.0 1,237 1,175 1,118 1,067 1,021
stawki czynszu 18.0 1,310 1,244 1,184 1,130 1,081
(EUR/Mkw.) 19.0 1,382 1,313 1,250 1,193 1,141
20.0 1,455 1,382 1,316 1,256 1,201

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Tabela 3: Analiza wrazliwosci zysku z rewaluacji projektu ArtN w 2019-21 (PLN m)

Docelowa stopa kapitalizacji (%)

4.72% 4.97% 5.22% 5.47% 5.72%
16.0 95 36 -16 -65 -108

Docelowa 17.0 168 106 49 -2 -48

mieslgczna 18.0 241 175 115 61 12

stawka czynszu

(EUR/mkw.) 19.0 313 244 181 124 72
20.0 386 313 247 187 132

Zrédfo: Dane spéiki, IPOPEMA Research

Zwracamy uwage, ze czynnikiem wzrostu w kolejnych latach moze by¢ réwniez projekt
Eurocentrum Hotel & Rezydencje. Spoétka posiada juz pozwolenie na budowe inwestycji, jednak
ze wzgledu na brak szczegotdow dotyczacych realizacji inwestycji, na chwile obecng nie
uwzgledniamy realizacji projektu w naszych prognozach. Ponizej prezentujemy analize
wrazliwosci wyceny oraz zysku z rewaluacji projektu Eurocentrum Hotel & Rezydencje na
zalozenia dotyczgce przecietnej miesiecznej stawki czynszu oraz docelowej stopy kapitalizacji
(zaktadajac realizacje hotelu z 217 pokojami oraz 390 apartamentéw na wynajem.

Tabela 4: Analiza wrazliwosci GAV projektu Eurocentrum Hotel & Rezydencje (PLN m)

Docelowa stopa kapitalizacji (%)

5.25% 5.50% 5.75% 6.00% 6.25%
10.0 274 262 250 240 230
Eq?::ilggia 11.0 302 288 275 264 253
stawka czynszu 12.0 329 314 300 288 276
(EUR/mkw.) 13.0 356 340 325 312 299
14.0 384 366 350 336 322

Zrédlo: Dane spotki, IPOPEMA Research

Tabela 5: Analiza wrazliwosci zysku z rewaluaciji projektu Eurocentrum Hotel & Rezydencje
(PLN m)

Docelowa stopa kapitalizacji (%)

5.25% 5.50% 5.75% 6.00% 6.25%
10.0 25 13 1 9 19

Docelowa 11.0 53 39 26 15 4

miesieczna

stawka czynszu 12.0 80 65 51 39 27

(EUR/mKkw.) 13.0 107 91 76 63 50
14.0 135 117 101 87 73

Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research

Potencjalna sprzedaz aktywoéw zmniejszy dyskonto do NAV...

Spodtka w ostatnich latach rozwijata portfel inwestycji poprzez akwizycje oraz realizacje wtasnych
projektéw inwestycyjnych. Ze wzgledu na brak transakcji sprzedazy w latach poprzednich, w
naszych prognozach nie zakladamy sprzedazy aktywow, zaktadajac oportunistyczne podejscie
spotki do tej kwestii. W naszej ocenie obecna koniunktura na rynku nieruchomosci sprzyja
transakcjom sprzedazy (szczegoélnie aktywny rynek w przypadku Warszawy). Zwracamy uwage,
ze na koniec 1Q19 stopien komercjalizacji portfela nieruchomosci zakonczonych Capital Park
ksztattowat sie na poziomie 91%, za$ Sredni wazony okres najmu (WAULT) wynosit 4.8 roku.
Wedtug sprawozdania finansowego spétki, wycena projektéw Eurocentrum Office Complex oraz
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Royal Wilanéw implikowaty stopy kapitalizacji na poziomie odpowiednio 6.44% oraz 6.50%,
podczas gdy wedtug danych Cushman & Wakefield przecietna stopa kapitalizacji dla projektu
biurowego w Warszawie wynosita ok. 4.75% w 1Q19 (niedawna transakcja sprzedazy udziatow w
Warsaw Spire Tower m.in przez Madison implikowata stope kapitalizacji ok. 5%).

Uwzgledniajgc realizacje projektu ArtN oczekujemy dalszego wzrostu warto$ci aktywdw netto
oraz wartosci ksiegowej spoétki. Na naszych prognozach spétka wyceniana jest z mnoznikiem
P/NAV 0.58x w 2019r. oraz 0.52x w 2021r. W naszej ocenie potencjalna sprzedaz aktywow oraz
generacja srodkéw pienieznych ze sprzedazy powinny skutkowaé zmniejszeniem dyskonta do
wartosci NAV w najblizszych latach (w naszej ocenie obecne dyskonto nie jest uzasadnione).

...oraz pozwoli na wyptate dywidendy

W naszych prognozach nie zaktadamy wyptaty dywidendy Ilub skupu akcji wtasnych w
najblizszych latach. Jednakze zwracamy uwage na strategie spotki na lata 2018-21, obejmujaca
maksymalizacje przeptywow gotowkowych z dziatalnosci operacyjnej FFO oraz stopniowa
dystrybucje sSrodkéw pienieznych do akcjonariuszy. W naszej ocenie potencjalna polityka
dywidendowa bedzie mozliwe nie wczesniej niz po zakonczeniu inwestycji ArtN, jednak
potencjalna sprzedaz aktywdow pozwolitaby spétce na dodatkowg generacje srodkéw pienieznych
oraz wyptate dywidendy. Zwracamy jednak uwage réwniez na prowadzone przez spotke
poszukiwania kolejnych inwestyciji.

Wycena z ponad 40% dyskontem do NAV. FV na poziomie
PLN 8.50/akcje

Wyceniamy Capital Park w oparciu o metode wartosci aktywéw netto (NAV) ustalajgc FV na
poziomie PLN 8.50/akcje. Dodatkowo przedstawiamy wycene mnoznikowa (FV PLN 9.64/akcje),
jednak ze wzgledu na zréznicowanie profilu oraz skali dziatalnosci spotek, nadajemy tej metodzie
wage 0%. Spodtka obecnie wyceniana jest z ok. 40% dyskontem do 1Q19 NAV oraz ponad 40%
dyskontem do spoétek poréwnywalnych w oparciu o mnoznik P/BV.

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

e Ryzyko presji na stawki czynszu oraz stopy kapitalizacji. Znaczaca 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 wptynaé na stawki czynszu oraz stopy kapitalizacji
nieruchomosci w tej okolicy.

o Ryzyko opodznien 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 pozwolen administracyjnych, prace restauratorskie, op6znienia w budowie itd.)
generujg ryzyko przesuniecia w czasie momentu rozpoznania zysku z inwestycji.

¢ Ryzyko utraty najemcow. Potencjalne ostabienie otoczenia makroekonomicznego moze
skutkowac utratg najemcow w posiadanych projektach. Ewentualna utrata najemcéw
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 mozliwosci pozyskania
finansowania bankowego oraz sprzedazy inwestycji.

e Ryzyko wzrostu kosztéw budowy. Capital Park jest w trakcie realizacji inwestycji ArtN w
Warszawie. Na koniec 4Q18 spdtka szacowata pozostate naktady inwestycyjne na
nieruchomos¢ na poziomie PLN 685m (z czego wktad wiasny spotki wynosit PLN 38m).
Przekroczenie zakladanego budzetu, jak réwniez niedotrzymanie standardow jakosci
przez generalnych wykonawcéw moze negatywnie wptyng¢ na rentownos¢ realizowane;j
inwestyciji.
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Ryzyko zwigzane z wyceng oraz potencjalng sprzedaza nieruchomosci. Na koniec
4Q18 warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych stanowita ponad 90% wartosci aktywow
spotki. Wskutek przyjecia btednych zatozeh dotyczgcych wyceny nieruchomosci, wartos¢
ksiegowa oraz wycena nieruchomo$ci moze sie rozni¢ od wartosci rynkowe;j.
Jednoczesnie aktualizacja wartosci nieruchomosci zwigzana ze zmianami koniunktury na
rynku nieruchomosci ma wptyw na wysokos¢ raportowanych wynikow finansowych.

Ryzyko kursowe. Wycena nieruchomosci inwestycyjnych oraz zobowigzan finansowych
jest wrazliwa na wahania kursowe, w szczegdlnosci EUR/PLN (zawieranie umow
czynszowych w EUR oraz finansowanie inwestycji kredytami denominowanymi w EUR,
podczas gdy spotka raportuje wyniki finansowe w PLN). Spadek kursu EUR/PLN wptywa
na nizsze przychody z najmu oraz na spadek wyceny nieruchomosci oraz nizszg wartos$¢
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% udziatéw w Capital Park od Patron Capital Partners. W maju 2019 transakcja
zostata sfinalizowana, zas w lipcu 2019 Madison zwiekszyt zaangazowanie do 66%
poprzez wezwanie. Madison International Realty posiada opcje zakupu pozostatych udziat
Patron Townsend S.a.rl. (5.5% udziatéw), jednak szczegoéty nie zostaly podane do
informacji publicznej. Obecno$¢ nowego gtébwnego akcjonariusza moze wplyngé na
zmiang strategii oraz podejscia spotki np. w kwestii sprzedazy lub realizacji nowych
inwestycji.
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Wycena

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

Tabela 6: Capital Park — Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena wartosci aktywow netto (NAV) 100% 8.50
Wycena metodg poréwnawczag 0% 9.64
Wartos¢ godziwa (FV) 8.50
Wartos¢ rynkowa 5.44
Potencjat wzrostu/spadku 56%

Zrédto: IPOPEMA Research

Wycena metoda wartosci aktywéw netto (NAV)

Wycene metodg wartosci

aktywow netto opieramy o warto$¢ godziwg nieruchomosci

inwestycyjnych oraz aktywow finansowych w latach prognozy pomniejszong o wartos¢
zobowigzan finansowych oraz odroczonego podatku dochodowego. Nasza wycena zaktada
zakonczenie realizacji projektu ArfN w 1Q21 (moment rozpoznania wigkszosci zysku z
aktualizacji wartosci inwestycji) oraz nie uwzglednia realizacji inwestycji Eurocentrum Hotel &
Rezydencje (nieruchomos$¢ wyceniana po wartosci gruntu). W oparciu o powyzsze zatozenia

wyceniamy Capital Park metodg NAV na PLN 8.50/akcje.

Tabela 7: Capital Park — Wycena metodg wartosci aktywow netto (PLN m)

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
(+) Nieruchomosci inwestycyjne 2,203.5 2,458.9 2,783.8 2,783.8 2,783.8
(+) Inwestycje w jednostki wspotkontrolowane 44.4 34.4 36.9 39.9 42.9
(+) Aktywa finansowe 22.8 22.8 22.8 22.8 22.8
(+) Srodki pieniezne 157.7 152.1 118.2 161.6 215.7
(-) Zadtuzenie dtugoterminowe 1,267.3 1,463.9 1,685.8 1,685.8 1,685.8
(-) Zadtuzenie krétkoterminowe 43.4 43.4 43.4 43.4 43.4
(-) 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 (PLNm) 981.1 1,024.2 1,095.8 1,142.3 1,199.3
Liczba akcji (m) 108.3 108.3 108.3 108.3 108.3
NAV na akcje (PLN) 9.06 9.45 10.12 10.54 11.07
Wspotczynnik dyskontujacy (%) 97% 91% 85% 79% 74%
Warto$¢ biezagca NAV na akcje (PLN) 8.8 8.6 8.6 8.4 8.2
Wartos¢ godziwa na akcje (FV) 8.50
Cena biezaca (PLN) 5.44
Potencjat wzrostu/spadku (%) 56.3%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
Tabela 8: 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 2.2 21
Premia za ryzyko (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wiasnego (%) 13.0% 13.5% 13.9% 13.6% 13.4%
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 spotki, IPOPEMA Research
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Tabela 9: Analiza wrazliwosci wyceny NAV/akcje na stope kapitalizacji oraz przecietng
stawke czynszu (PLN)

Stopa kapitalizacji (%)
-0.50 -0.25 0.00 +0.25 +0.50
Procentowa -5.0% 8.91 8.41 7.96 7.54 7.16
zmiana 2.5% 9.20 8.69 8.23 7.81 7.41
miesiecznej 0.0% 9.49 8.97 8.50 8.07 7.67
stawki czynszu 2.5% 9.78 9.26 8.78 8.33 7.92
(EUR/mkw.) 5.0% 10.07 9.54 9.05 8.60 8.18

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Tabela 10: Analiza wrazliwosci NAV/akcje na kurs EUR/PLN (PLN)

EUR/PLN (x)
400 405 410 415 420 425 430 435  4.40
NAV/akcje 796 807 818 828 839 850 861 872 883

Zrédfo: Dane spéiki, IPOPEMA Research

Wycena metoda poréwnawcza

Wyceniamy Capital Park metodg poréwnawczg na PLN 9.64/akcje. Grupe poréwnawczg stanowi
siedem spotek dziatajgcych zarédwno 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 nadajemy tej
metodzie wage 0%.

Tabela 11: Capital Park — wycena metoda poréwnawczg (PLN m)

Spoétka BBG Ticker Cena Kapitalizacja P/BV (x)

Ig‘ﬁg:ﬂ;‘ (PLN m) 2019E 2020E 2021E
Echo Investment ECH PW Equity 4.65 1,919 1.17 1.14 1.15
Globe Trade Centre GTC PW Equity 9.56 4,642 1.00 0.96 0.94
Immofinanz AG IIA AV Equity 24.12 11,621 0.88 0.86 0.83
CA Immobilien CAI AV Equity 31.9 13,551 1.07 1.01 0.97
Unibail-Rodamco-Westfield URW NA Equity 124.9 74,302 0.64 0.64 0.67
Atrium European Real Estate ATRS AV Equity 3.69 5,995 0.77 0.78 0.78
S Immo SPI AV Equity 20.1 5,783 1.13 1.07 1.03
Mediana 1.00 0.96 0.94
Capital Park CPG PW Equity 5.44 589 0.57 0.55 0.51
Premia/dyskonto (%) -43% -43% -45%
Implikowana wartos¢ FV/akcje 9.47 9.53 9.91
Srednia implikowana FV/akcje (PLN) 9.64

Zrédio: Bloomberg, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Oczekujemy poréwnywalnych r/r przychodéw w 2019-20E oraz
istotnej poprawy w kolejnych latach

W 2018 r. Capital Park zaraportowat wzrost przychodéw o 16% r/r do PLN 145.8m (w 2018
spotka zakonczyta m.in. realizacje inwestycji Hampton by Hilton Old Town w Gdansku —
szacujemy roczny NOI na poziomie ok. PLN 6m). W 2019 r. zgodnie z IFRS 10, w wyniku
rezygnacji os6b powigzanych z Capital Park S.A. z funkcji czlonkdw zarzadu w spoétkach
celowych REIA FIZAN oraz REIA Il FIZAN, spétka utracita kontrole nad spétkami celowymi
funduszy i od 1Q19 zaprzestata konsolidacji funduszy. W rezultacie od 1Q19 spétka prezentuje
18% udziatéw w REIA FIZAN oraz 15% w REIA 1l FIZAN w ,pozostatych aktywach finansowych
w wartosci godziwej”. Spétka szacuje przychody z wynajmu pro-forma po dekonsolidacji funduszy
na poziomie PLN 117m oraz NOI w wysokosci PLN 85m w 2018 r.

Ze wzgledu na dekonsolidacje funduszy oczekujemy spadku przychodéw raportowanych o
17% r/r do PLN 121m w 2019 r. (vs. PLN 117m pro-forma) oraz stabilizacji na porownywalnym r/r
poziomie w 2020 r. Z kolei wraz z zakonczeniem realizacji projektu ArtN (zakltadamy konsolidacje
wynikow przez 1/4 roku w 2021 r.) prognozujemy wzrost przychodéw o 13% r/r do PLN 137m w
2021 r. oraz 0 36% r/r do PLN 187m w 2022 r.

Wykres 2: Capital Park — Prognoza przychodéw (PLN m) Wykres 3: Capital Park — Prognoza NOI (PLN m)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Oczekujemy pozytywnego wplywu aktualizacji wartosci
nieruchomosci w 2020-21E

Wyniki finansowe raportowane przez Capital Park sg w duzym stopniu uzaleznione od wartosci
aktualizacji wartosci nieruchomosci oraz zobowigzan finansowych. Poniewaz walutg funkcjonalng
i prezentacji Capital Park jest PLN, wahania EUR/PLN (przychody generowane w walucie EUR)
majg wplyw na wycene aktywéw oraz zobowigzan, jak rowniez wynik finansowy sp&tki
(aktualizacja wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz pozostate przychody i koszty
finansowe).

Od poczatku 2019 r. kurs PLN odnotowat ostabienie wzgledem EUR w 2Q19, w zwigzku z czym
w naszych prognozach oczekujemy negatywnej rewaluacji ok. PLN 20m, w zwigzku z réznicami
kursowymi, ktdra w istotnym stopniu zostanie skompensowana pozytywng rewaluacjg na ArtN
zwigzang z postepem prac w projekcie oraz zwigkszaniem poziomu najmu (36% na koniec
1Q19). Jednoczesnie zgodnie z harmonogramem realizacji inwestycji oczekujemy najwiekszego
wptyw rewaluacji projektu ArtN w momencie przekazania inwestycji do uzytkowania, tj. w 1H21.

Dodatkowo zwracamy uwage na potencjalng sprzedaz aktywéw. W naszych prognozach
uwzgledniamy jedynie sprzedaz inwestycji na Mazurach w 2Q19 nieznacznie powyzej wartosci
ksiegowej (wartos¢ ksiegowa PLN 22m na koniec 1Q19). Ze wzgledu na brak przestanek, w
naszych prognozach nie zaktadamy kolejnych sprzedazy aktywéw. W oparciu o powyzsze
zatozenia prognozujemy EBIT skoryg. o rewaluacje na poziomie PLN 84m w 2019E, PLN 78m w
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2020E oraz PLN 87m w 2021E (EBIT raportowany na poziomie odpowiednio PLN 83m, PLN 85m
oraz PLN 127m).

Wykres 4: Capital Park — Prognoza zysku EBIT w latach 2013-2018 (PLN m)
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Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research

Prognozujemy stabilizacje skoryg. zysku netto na poziomie
PLN 36-40m 2019-21E oraz wzrost do PLN 58m w 2022E

Prognozujemy zaraportowany zysk netto Capital Park w 2019 r. na poziomie PLN 46m oraz
PLN 43m w 2020 r. (w poréwnaniu do PLN 85m w 2018 r.). Po pierwsze zwracamy uwage na
dekonsolidacje funduszy FIZAN (wptyw PLN 28.6m na przychody oraz PLN 23.7m na NOI w
2018 r). Majgc na uwadze stabilng sytuacje w portfelu nieruchomosci spétki w latach 2019-20,
oczekujemy przychodéw oraz NOI na poréwnywalnych poziomach do 2018 r. Z kolei ze wzgledu
na rosngce koszty SG&A (zwigzane zaréwno z realizacjg inwestycji ArtN oraz potencjalng
sprzedazg aktywdw) oczekujemy nieznacznego spadku EBIT skoryg. do PLN 84m w 2019 r. oraz
PLN 78m w 2020 r.

Przeplywy pieniezne

Prognozujemy przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej na poziomie PLN 75m w 2019r.
oraz PLN 71m w 2020r. W naszych prognozach zaktadamy realizacje wytgcznie projektu ArtN.
Na koniec 2018r. warto$¢ ksiegowa inwestycji ArtN ksztattowata si¢ na poziomie PLN 421m,
podczas gdy pozostate naklady inwestycyjne spotka szacowata na PLN 685m (w tym PLN 38m
wkiad wiasny spotki oraz pozostata czes¢ finansowana kredytami bankowymi). W naszych
prognozach zaktadamy nakfady inwestycyjne na ArtN na poziomie PLN 117m w 20109r.,
PLN 247m w 2020r. oraz PLN 322m w 2021r.

Wraz z realizacjag inwestycji oczekujemy zwigkszania zadtuzenia spotki. W  rezultacie
prognozujemy wzrost wskaznika LTV z 55% na koniec 2018r. do 61% na koniec 2021r.

Wykres 5: Capital Park — Prognozy przeplywow pienieznych (PLN m)
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Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Tabela 12: Capital Park — Prognozy finansowe (PLN m)

P&L 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Przychody 107.7 125.8 145.8 121.0 121.3 136.7 186.5
Koszty bezposrednio zwigzane z nieruchomosciami -26.3 -32.7 -37.3 -30.7 -30.8 -34.5 -47.1
Zysk operacyjny netto 81.4 93.1 108.6 90.3 90.6 102.2 139.4
Koszty ogolnego zarzadu -10.6 -11.4 -8.4 -14.6 -11.1 -12.7 -14.6
Zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci 68.9 -84.7 79.2 -1.1 6.8 39.8 0.0
Pozostate przychody operacyjne (koszty) netto -15.3 -1.9 -7.5 8.1 -1.6 -2.4 -4.6
EBITDA 124.8 -4.6 172.4 83.2 85.1 127.4 120.7
EBIT 124.4 -5.0 172.0 82.8 84.7 126.9 120.2
EBIT skoryg.* 55.5 79.8 92.8 83.8 77.9 87.1 120.2
Przychody finansowe (koszty) netto -49.1 -37.9 -38.3 -32.7 -315 -34.3 -48.9
Pozostate przychody i koszty finansowe -42.0 46.7 -37.1 6.6 0.0 0.0 0.0
Zysk przed opodatkowaniem 33.3 3.8 96.5 56.7 53.2 92.6 71.3
Podatek dochodowy -3.5 -25.8 -5.5 -10.8 -10.1 -17.6 -13.6
Mniejszosci 5.3 -7.8 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 245 -14.1 85.3 46.0 43.1 75.0 57.8
Zysk netto skoryg.* -2.3 23.9 43.2 40.4 36.3 35.2 57.8
Zmiana yly (%) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Przychody 48.9% 16.7% 16.0% -17.1% 0.3% 12.7% 36.4%
EBIT skoryg.* 21.7% 43.6% 16.3% -9.6% -7.1% 11.8% 37.9%
Zysk netto skoryg.* n.m. n.m. 81.2% -6.6% -10.1% -3.0% 64.0%
Wskazniki rentownosci (%) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Marza NOI 75.6% 74.0% 74.5% 74.7% 74.7% 74.8% 74.8%
Marza EBIT skoryg.* 51.5% 63.4% 63.6% 69.3% 64.2% 63.7% 64.4%
Marza netto skoryg.* -2.2% 19.0% 29.6% 33.4% 29.9% 25.8% 31.0%
ROE -0.2% 2.7% 4.7% 4.0% 3.5% 3.2% 4.9%
BILANS 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Aktywa trwate 2,155.4 2,248.6 2,420.4 2,276.1 2,531.3 2,858.7 2,861.8
Nieruchomosci inwestycyjne 2,084.3 2,174.4 2,360.2 2,203.5 2,458.9 2,783.8 2,783.8
Inwestycje w jednostki wspétkontrolowane 44.7 42.7 54.2 44.4 44.2 46.7 49.7
Aktywa finansowe 0.0 0.0 0.0 22.1 221 22.1 221
Pozostate aktywa trwate 26.4 31.6 6.0 6.0 6.0 6.1 6.1
Aktywa obrotowe 186.4 227.2 149.5 198.4 182.9 153.2 210.5
Naleznosci handlowe 10.4 11.9 16.1 16.8 16.9 19.0 25.9
Pozostate aktywa obrotowe 19.5 22.0 231 239 23.9 26.1 33.3
Srodki pieniezne 156.6 193.3 110.3 157.7 142.1 108.0 151.3
AKTYWA 2,341.8 2,475.9 2,569.9 2,474.5 2,714.2 3,011.9 3,072.3
Kapitaty wlasne 898.6 881.6 974.9 1,020.8 1,063.9 1,138.9 1,196.7
Mniejszosci 71.7 114.9 114.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 1,158.9 1,314.7 1,417.1 1,392.0 1,588.6 1,810.6 1,810.6
Kredyty i obligacje 1,048.1 1,166.8 1,282.2 1,262.1 1,458.7 1,680.7 1,680.7
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 100.4 132.3 110.0 104.9 104.9 104.9 104.9
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 10.3 15.6 24.9 24.9 24.9 24.9 24.9
Zobowiagzania krotkoterminowe 212.6 164.6 63.0 61.6 61.7 62.4 65.0
Zobowigzania handlowe 11.4 16.6 7.6 6.3 6.3 7.1 9.6
Kredyty i obligacje 183.9 136.6 43.2 432 43.2 432 43.2
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 17.2 11.4 12.2 12.2 12.2 12.2 12.2
PASYWA 2,341.8 2,475.9 2,569.9 2,474.5 2,714.2 3,011.9 3,072.3
Dtug netto (PLN m) 1086.5 1114.6 1220.4 1153.0 1365.1 1621.2 1577.9
Dtug netto/kapitaty wtasne (x) 1.21 1.26 1.25 1.13 1.28 142 1.32
LTV (%) 58% 58% 55% 58% 60% 61% 60%
NAV (PLN m) 889 889 975 981 1,024 1,095 1,142
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Przeptywy pienigezne z dziatalnosci operacyjnej 76.8 86.1 106.2 75.4 71.0 68.6 98.7

Zysk netto 245 -14.1 85.3 46.0 43.1 75.0 57.8

Rewaluacje -26.8 38.0 -42.1 11 -6.8 -39.8 0.0

Amortyzacja 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

Zmiana w kapitale obrotowym netto 9.5 3.6 -13.2 2.1 0.0 -1.4 -4.3

Pozostate 69.2 58.2 75.8 30.0 34.3 34.2 44.7
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -104.5 -89.0 -115.1 -108.7 -248.9 -288.2 -35

Zmiana wartosci nieruchomosci inwestycyjnych -80.8 -174.8 -106.6 -117.9 -248.6 -285.2 0.0

Zmiana warto$ci jednostek wspétkontrolowanych -14.0 2.0 -11.5 9.7 0.2 -2.5 -3.0

Pozostate -9.7 83.7 3.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 70.7 39.7 -74.1 80.6 162.3 185.5 -51.9

Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiana zadtuzenia 142.8 95.2 -31.9 116.5 196.6 222.0 0.0

Dywidenda wyptacona 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pozostate -72.1 -55.5 -42.3 -35.8 -34.3 -36.5 -51.9
Zmiana srodkoéw pienieznych 42.9 36.8 -83.0 47.3 -15.6 -34.1 43.3
Srodki pieniezne na poczatku okresu 113.6 156.6 193.3 110.3 157.7 142.1 108.0
Srodki pieniezne na koniec okresu 156.6 193.3 110.3 157.7 142.1 108.0 151.3

Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research, *dane skorygowane o rewaluacje
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Model biznesowy

Historia spétki Capital Park

Capital Park jest inwestorem, deweloperem oraz zarzadcag projektdéw nieruchomosciowych na
polskim rynku. Spotka zostata zatozona w 2003 r., a nastepnie rozwijata sie poprzez zakupy oraz
realizacje wiasnych projektow inwestycyjnych. W latach 2007-2009 spétka nabyla inwestycje
Eurocentrum w Warszawie, ktora sktadata sie z wybudowanego budynku biurowego Alfa oraz
gruntdbw pozwalajgcych na realizacje kolejnych trzech budynkéw biurowych (Beta i Gamma
oddane do uzytkowania w 2014r. oraz Dela w 2016 r.). Nastepnie portfel nieruchomosci Capital
Park zostat powiekszony dzieki realizacji inwestycji Royal Wilanéw w 2015 r., Gdansk Zaspa w
2016 r. oraz Hampton by Hilton Old Town Gdansk w 2018 r. Dodatkowo w oparciu o posiadane
inwestycje, Capital Park utworzyt nieruchomosciowy fundusz dywidendowy REIA FIZAN w 2013r.
(39 nieruchomosci zlokalizowane w 26 miastach Polski) oraz REIA Il FIZAN w 2017 r. (8
inwestycji w szesciu miastach).

Rysunek 1: Portfel zakonczonych Rysunek 2: Portfel projektow w REIA  Rysunek 3: Portfel nieruchomosci w
nieruchomosci inwestycyjnych FIZAN REIA Il FIZAN
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Zrédto: Dane spétki, IPOPEMA Research

Wzrost wartosci NOI poprzez realizacje inwestycji

Wskutek realizacji nieruchomosci inwestycyjnych Capital Park zwiekszyt zysk operacyjny netto
(NOI) z PLN 30m w 2013 r. do blisko PLN 110m w 2018 r., co implikuje 2013-18 CAGR na
poziomie blisko 30%. Oczekujemy, ze wraz z realizacjg kolejnych inwestycji w najblizszych latach
(projekty ArtN oraz Eurocentrum Hotel & Rezydencje) spotka bedzie w stanie w dalszym ciggu
zwigkszac¢ warto$¢ generowanego NOI. Przypominamy, ze zgodnie ze strategig spotki do 2021 r.,
Capital Park planuje zwiekszy¢ NAV spotki o ok. 20% w pordwnaniu do 2018 r. oraz podwoi¢
warto$¢ generowanego NOI.

Wykres 6: Rozwéj NOI w latach 2013-2018 (PLNm)
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Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research
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Tabela 13: Rozwéj NOI w latach 2013-2018 (PLN m)

Rok NOI Zmiana Szczegoly
(PLN m) yly (%)
2013 30 Utworzenie REIA FIZ
IPO na GPW (emisja blisko 21m akcji po PLN 6.5/akcje)
2014 42 +40% Ukonczenie Vis a Vis Lédz
Ukonczenie Eurocentrum Beta Gamma
2015 56 +33%  Ukonczenie Royal Wilanow
2016 81 +45%  Zakonczenie przebudowy Galerii Zaspa
Ukonczenie Eurocentrum Delta
2017 93 +15%  Utworzenie REIA Il FIZ
Rozpoczecie budowy ArtN
2018 109 +17%  Otwarcie Hampton by Hilton Old Town Gdansk

Ukonczenie Il etapu Rezydencje Patacowe
Otwarcie Vis a Vis Wilanow

Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research

Portfel z ekspozycjg na warszawki rynek nieruchomosci

Na koniec 2018 roku Capital Park zarzadzat portfelem nieruchomosci inwestycyjnych o
catkowitym GLA 304tys. mkw. oraz wartosci ksiegowej PLN 2.6mld. Spoétka prowadzi dziatalnos¢
wytacznie na polskim rynku nieruchomosciowym, przy czym wiekszos¢ portfela (78%)
zlokalizowane jest w Warszawie. W oparciu o skonsolidowane sprawozdanie finansowe na
koniec 2018 roku, 60% wartosci aktywow stanowity nieruchomosci zakonczone (PLN 1,546m),
20% nieruchomosci w trakcie realizacji (ArtN oraz Eurocentrum Hotel & Rezydencje o wartosci
ksiegowej PLN 502m) oraz 2% inwestycje w JV (PLN 54m).

Wykres 7: Struktura bilansu na koniec 2018 r.
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Obecna wycena spétki implikuje ponad 40% dyskonto do NAV

Na koniec 2018 r. Capital Park zaraportowat NAV na poziomie PLN 975m (PLN 9.07/akcje).
Zwracamy uwage, ze wycena NAV wytgcznie dwéch kluczowych aktywow spotki: Eurocentrum
Office Complex oraz Royal Wilanéw jest obecnie zblizona do kapitalizacji spétki (odpowiednio
PLN 3.74/akcje oraz PLN 1.68/akcje).

Gtéwnym czynnikiem wzrostu NAV w najblizszych latach jest realizacja projektu ArtN. Na koniec
2018 r. spotka szacowata pozostate naktady inwestycyjne na zakohczenie inwestycji na poziomie
PLN 685m, z czego jedynie PLN 38m stanowi wktad wtasny spotki, zas pozostata czesé zostanie
sfinansowana kredytami bankowymi. Wartos¢ NAV projektu ArtN na koniec 4Q18 stanowita
PLN 3.92/akcje (PLN 421m), jednak zgodnie z naszymi prognozami oczekujemy zysku z
aktualizacji wyceny nieruchomosci na poziomie ok. PLN 115m w latach 2019-21E (blisko
PLN 1.0/akcje).
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Tabela 14: Wartos¢ aktywow netto na koniec 2018 r. (PLN m)

+ GAV PLN 1,546m  Inwestycje zakonczone (GLA 147tys. mkw; komercjalizacja 91%; WAULT 4.9 lat)
Inwestycje w budowie | przygotowaniu (GLA 95tys. mkw; przednajem 25%; PLN

* GAVPLNA47Im  gg) nglldjady do poniesigniaygo 2018) ( v preechd
GAV PLN 31m  Pozostate 4 projekty (GLA 506 mkw.)

PLN 896m  Zadiuzenie finansowe

PLN 1,152m  Warto$¢ nieruchomosci netto

NAV PLN 54m  Udziat w JV
NAV PLN 24m  Udziat w funduszach FIZAN

PLN 255m Pozqste_ﬂe a_ktywa | zobowigzania bilansowe, w tym dtug na poziomie jedn.

dominujgcej

= PLN 975m  Wartos¢ aktywow netto

+

+ + 1

Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research

Wykres 8: Sktadniki NAV na akcje (PLN)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wykres 9: Sredniowazony okres trwania uméw najmu w projektach ukoniczonych
(przecietnie 4.8 lat na koniec 4Q18)
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Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research

Inwestycje zakoriczone

Na koniec 2018 Capital Park posiadat portfel nieruchomosci inwestycyjnych o wartosci
ksiegowej PLN 1,546m, stanowigcych blisko 80% wartosci catkowitej aktywow, z czego 78%
zlokalizowane byto w Warszawie.
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Rysunek 4: Projekt Eurocentrum Rysunek 5: Royal Wilanéw

Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research

Rysunek 6: Galeria Zaspa Rysunek 7: Hampton by Hilton

- - -
: p Ty

Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research

Tabela 15: Portfel nieruchomosci zakonczonych na koniec 2018 r. (PLN)

Projekt Miasto GLA Komercjalizaca ~ D2°C N ield d‘:":ae'l't:mslg k:‘l’:;:;‘a’ Dhug

(mkw.) (%) (PLN m) (%) (PLN m) (PLNm)  (PLNm)
Eurocentrum Office Complex =~ Warszawa 85,000 90% 60 6.44% 937 913 511
Royal Wilanéw Warszawa 37,000 95% 29  6.50% 442 437 256
Gdanska Zaspa Gdansk 9,000 93% 5 7.7%% 65 65 5
Hampton by Hilton Gdansk Gdansk 7,000 100% 5 8.50% 64 64 5
Vis-a-vis £odz todz 6,000 98% 3  8.00% 34 34 3
Belgradzka Warszawa Warszawa 3,000 26% 2 7.25% 27 27 2
Aleja KEN Warszawa Warszawa 300 100% 0 725% 5 5 0
Krasinskiego Bydgoszcz Bydgoszcz 173 100% 0 725% 1 1 0

Zrédto: Dane spétki, IPOPEMA Research

e Eurocentrum (Warszawa, Al. Jerozolimskie) to kompleks biurowy klasy A sktadajacy sie
z czterech budynkéw biurowych o tgcznej powierzchni GLA 85tys. mkw. Wartos¢
ksiegowa inwestycji wynosita PLN 913m na koniec 2018 r. (blisko 36% wartosci aktywéw),
przy zadiuzeniu na poziomie PLN 511m (co implikuje NAV w wysokosci PLN 402m).
Pierwszy budynek biurowy Alfa (GLA 14tys. mkw wynajete w 86% na koniec 1Q19) zostat
oddany do uzytku w 2002 roku oraz kupiony przez Capital Park w marcu 2007 r. Drugi
etap inwestycji (budynki Beta i Gamma) zakonczony w 2Q14 oferuje powierzchnie GLA na
poziomie 45tys. mkw (poziom komercjalizacji 97% na koniec 1Q19). W 1Q16 Capital Park
zakonczyt realizacje ostatniego etapu kompleksu — biurowiec Delta o powierzchni GLA
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27tys. mkw. (poziom komercjalizacji 86% na koniec 1Q19). Obecnie spétka posiada
dodatkowo grunt umozliwiajacy realizacje inwestycji hotelowo-apartamentowe;j.

¢ Royal Wilanéw (Warszawa). Realizacja budynku biurowego (o powierzchni GLA 29.8tys.
mkw. powierzchni biurowej oraz 6.9tys. mkw. powierzchni handlowej) zostata zakoriczona
w sierpniu 2015 r. (stopien komercjalizacji 96% na koniec 1Q19). Na koniec 4Q18 warto$¢
ksiegowa nieruchomosci wynosita PLN 437m przy zadtuzeniu projektowym na poziomie
PLN 256m (NAV w wysokosci PLN 181m).

e Galeria Zaspa (Gdansk). Budynek zostat zmodernizowany w ramach wspodlnego
przedsiewziecia Capital Park oraz Akron oraz oddany do uzytkowania w kwietniu 2016 r.
W 2017 r. Capital Park dokonat zakupu pozostatych udziatéw i obecnie jest jedynym
wiascicielem nieruchomosci. Obiekt oferuje powierzchnie 8.8tys. mkw., ktore byty
wynajete w 93% na koniec 1Q19. Gidwnymi najemcami centrum handlowego s3a:
Intermarche, Euro RTV AGD, Calypso Fitness, Pepco, KiK, Rossmann. Na koniec 4Q18
wartosé ksiegowa wynosita PLN 65m przy zadtuzeniu projektowym PLN 39m, implikujgc
NAV PLN 26m.

e Hampton by Hilton Old Town Gdansk (Gdansk). Inwestycja hotelowo-handlowa
obejmuje powierzchnie 6.4tys. mkw. wynajete hotelowi Hampton by Hilton Old Town
Gdansk (174 pokoje) oraz 656 mkw. powierzchni handlowej. Realizacja inwestycji zostata
zakonczona w czerwcu 2018r. Na koniec 2018 wartos¢ ksiegowa nieruchomosci wynosita
PLN 64m przy zadtuzeniu projektowym PLN 51m (implikujgc NAV na poziomie PLN 13m).

e Vis a Vis (Ld6dz). Realizacja projektu handlowego zostata zakonczona w grudniu 2014 r.
Inwestycja oferuje 5,711 mkw. powierzchni GLA wynajetej w 98% na koniec 1Q19. Do
kluczowych najemcow naleza: Pepco, Rossmann, Euro Apteka. Na koniec 4Q18 wartos¢
ksiegowa inwestycji wynosita PLN 34m przy zadluzeniu projektowym na poziomie
PLN 26m (NAV w wysokos$ci PLN 8m).

e Dodatkowo portfel inwestycji zakonczonych obejmuje: projekt handlowy Belgradzka w
Warszawie (3tys. mkw. GLA), projekt KEN w Warszawie (300 mkw. GLA) oraz Rubinowy
Dom w Bydgoszczy (173 mkw. GLA) o tgcznej wartosci ksiegowej PLN 33m oraz
zadtuzeniu projektowym PLN 19m.

Inwestycje w realizacji

Na koniec 4Q18 spotka posiadata projekty w realizacji o wartosci ksiegowej PLN 502m w
wiekszo$ci przypisanej projektowi ArtN.

Rysunek 8: ArtN Rysunek 9: Eurocentrum Hotel & Rezydencje

Zrédito: Dane spétki, IPOPEMA Research

e ArtN (Warszawa). Capital Park rozpoczat realizacje projektu Art Norblin pod koniec 2017
roku, zas$ zakonhczenie realizacji inwestycji zaplanowane jest na 1Q21. Projekt
Zlokalizowany jest na terenie dawnej fabryki Norblin. Docelowo projekt bedzie oferowac
blisko 40tys. mkw. powierzchni biurowej oraz okoto 27tys. mkw. powierzchni handlowo-
ustugowej (restauracje, kluby z muzyka, centrum gier i rozrywki, kino oraz BioBazar z
ekologiczng zywnoscig). Realizacja inwestycji obejmuje konserwacje oraz restauracje
terenu po dawnej fabryce Norblina przy ulicy Zelaznej w Warszawie (okolice Ronda
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Daszynskiego). Lgczny koszt realizacji inwestycji szacowany jest na okoto PLN 1mid, z
czego ok. 67% sfinansowane zostanie kredytami udzielonymi przez Bank Pekao S.A.
(EUR 99.3m) oraz Europejski Bank Inwestycyjny (EUR 60m). Na koniec 4Q18 wartosé
ksiegowa nieruchomosci ksztaltowata sie na poziomie PLN 421m, podczas gdy wartos¢
naktadow inwestycyjnych do poniesienia wynosita PLN 685m (w tym wktad wtasny Capital
Park w wysokosci PLN 38m). Na koniec 4Q18 projekt byt skomercjalizowany umowami
wstepnymi w 21%, za$ na koniec 1Q19 wartos$¢ ta wzrosta do 36%.

e Eurocentrum Hotel & Rezydencje (Warszawa). Capital Park planuje realizacje
wielofunkcyjnego projektu o powierzchni GLA 28tys. mkw. oferujgcego 217 pokoi
hotelowych oraz okoto 390 apartamentéw na wynajem. Spoétka planuje rozpoczecie
inwestycji w 2H19/1H20 (spodtka posiada pozwolenie na budowe). Ze wzgledu na brak
zdefiniowanego terminu realizacji inwestycji nasze prognozy nie obejmujg realizacji tej
inwestyciji.

e Dodatkowo spdtka posiada cztery inwestycje o tgcznej wartosci ksiegowej PLN 31m, z
czego wiekszosé dotyczy gruntu na Mazurach (projekt o wartosci ksiegowej PLN 22m
zostat sprzedany w 2Q19) oraz grunt w Uniesciu (warto$¢ ksiegowa ok. PLN 8m).

Projekty JV

e ETC Swarzedz (Swarzedz). Projekt zostat zmodernizowany w 2016 r. w ramach
wspolnego przedsigwzigcia Capital Park (60% udziatéw) oraz Akron Group (40%
udziatéw). Nieruchomo$¢ oferuje powierzchnie GLA ponad 20tys. mkw., ktére byla
skomercjalizowana w 88% na koniec 2018 r. Do kluczowych najemcéw naleza:
Intermarche, Reserved, Euro RTV AGD, CCC, Deichmann, Rossmann itd. (tacznie 80
najemcow). Na koniec 2018 r. warto$¢ ksiegowa nieruchomosci wynosita PLN 150m przy
zadtuzeniu projektowym PLN 120m.

e Vis a Vis Wilanow (Warszawa). Centrum handlowe zostato oddane do uzytkowania w
grudniu 2018r. oraz zrealizowane w ramach wspdlnego przedsiewziecia Real
Management S.A. oraz Capital Park (spdétka posiada 50% udziatdw w kapitale
zaktadowym oraz 64% udziatéw w zyskach spotki celowej). Powierzchnia GLA inwestycji
wynosi 4,200mkw., za$ stopien komercjalizacji ksztattowat sig¢ na poziomie 93% na koniec
2018 r. (do kluczowych najemcoéw nalezg: Decathlon, HEBE, Euro RTV AGD). Wartos¢
ksiegowa nieruchomosci na koniec 2018 r. wynosita PLN 40m, za$ zadtuzenie projektowe
PLN 15m.

e Rezydencja Palacowa (Warszawa). Projekt zostat zrealizowany w ramach wspdlnego
przedsiewzigcia z Real Management S.A. (Capital Park posiada 50% udziatéw w kapitale
zakltadowym oraz 64% udziatléw w zyskach spotki celowej). Catosé projektu obejmowata
48 doméw zrealizowanych w dwoch etapach (w 2013 r. i 2018 r.). Na koniec 2018 r.
spoétka posiadata 9 doméw w ofercie.

Udziaty w Funduszach Inwestycyjnych Zamknietych

W czerwcu 2013 Capital Park utworzyt fundusz dywidendowy Real Estate Income Assets FIZAN
(REIA FIZAN). Od 2013 skumulowany zwrot dla inwestorow obejmujgcy wyptate dywidendy
wyniést 31% na koniec 2018 r. Fundusz zarzadza 39 inwestycjami w 26 miastach Polski. Capital
Park posiada 18% udziat w funduszu, co implikuje warto$¢ aktywdw netto przypisanych do spotki
na poziomie PLN 14m na koniec 2018 r.

W grudniu 2016 r. Capital Park utworzyt kolejny fundusz REIA 1l FIZAN zarzadzajgcy portfelem
osmiu nieruchomosci w 6 miastach Polski. Spétka posiada 15% udziatdbw w funduszu, co
implikuje wartos¢ NAV przypisang do Capital Park w wysokosci PLN 10m na koniec 2018 r.
Skumulowany zwrot dla inwestorow obejmujgcy wyptate dywidendy wynidst 11% na koniec
2018'r.

Zgodnie z MSSF10 w 2019 r. Capital Park utracit kontrole nad spétkami celowymi funduszy, w
wyniku czego poczgwszy od 01.01.2019 spdtka zaprzestata konsolidacji funduszy oraz
wchodzacych w ich skiad spétek celowych, zas wartos¢ certyfikatdw ujmowana bedzie w pozyciji
.pozostate aktywa finansowe w wartosci godziwej”.
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Struktura bilansu

Na koniec 1Q19 Capital Park posiadat zadtuzenie brutto na poziomie PLN 1,194m oraz $rodki
pieniezne w wysokosci PLN 101m (wskaznik dtug netto/aktywa na poziomie 0.47x oraz dtug
netto/kapitaty wtasne 1.1x). Przecietny koszt dtugu spotki ksztattowat sie na poziomie 2.89%.
Zwracamy uwage, ze znaczaca czes¢ zadluzenia spotki stanowig kredyty projektowe (78%), zas
reszte obligacje (18%) oraz kredyty wielocelowe (4%).

Szacujemy, ze wskaznik LTV ksztattowat sie na poziomie ok. 55% na koniec 2018 r. Jednak wraz
z postepem prac budowlanych w inwestycji ArtN (finansowanie z kredytéw bankowych)
oczekujemy wzrostu wskaznika do 60-61% na koniec 2021 r.

Wykres 10: Zapadalnos¢ diugu (PLN m)
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Zrédio: Dane spétki, IPOPEMA Research

Strategia na lata 2018-2021

Ponizej prezentujemy gtéwne zatozenia strategii Capital Park na lata 2018-21:

e Wynajem pozostalej wolnej powierzchni w projektach ukonczonych — na koniec
1Q19 stopien komercjalizacji inwestycji zakonczonych ksztattowat sig¢ na poziomie 91%.

e Zakonczenie budowy oraz komercjalizacja projektéw deweloperskich — Spoétka
obecnie jest w trakcie realizacji projektu ArtN, ktérego zakonczenie zaplanowane jest na
1Q19 (umowy przednajmu na poziomie 36% na koniec 1Q19).

¢ Podwojenie NOI w odniesieniu do wartosci z 2017 r. — W 2017 r. spétka zaraportowata
NOI na poziomie PLN 93m (uwzgledniajac konsolidacje FIZAN, ktére w 2018 r.
wygenerowaty NOI na poziomie PLN 24m). Wraz z oddaniem do uzytkowania projektu
ArtN oczekujemy wzrostu NOI do PLN 103m w 2021 r. (konsolidacja wynikéw projektu
przez jeden kwartat) oraz PLN 141m w 2022.

e Potencjalna czesciowa sprzedaz aktywow — Spoétka nie wyklucza sprzedazy aktywoéw,
jednak do transakcji podchodzi oportunistycznie.

o Dystrybucja srodkéw do akcjonariuszy — Spoétka nie zaktada wyptaty dywidendy
wczesniej, niz po ukonczeniu realizacji projektu ArtN oraz stabilizacji wynikow. Zwracamy
jednak uwage, ze ewentualna sprzedaz aktywow moze skutkowac wyptatg czesci wptywu
srodkow pienieznych w formie dywidendy.

o Zwiekszenie skali zarzadzanych aktywéw — Spoétka analizuje zaréwno akwizycje, jak
réwniez dalszg rozbudowe portfela (w tym rowniez poprzez realizacje inwestycji w JV).

Struktura akcjonariatu

W marcu 2019r. Madison International Realty LLC, inwestor dziatajgcy na rynku nieruchomosci,
podpisat wstepng umowe nabycia pakietu kontrolnego 65.99% udziatéw w Capital Park of
Patron Capital Partners. W maju 2019 r. transakcja zostata sfinalizowana, zas$ w lipcu 2019 r.
Madison zwiekszyt zaangazowanie do 66% poprzez wezwanie na 557tys. akcji po
PLN 5.74/akcje. Madison International Realty posiada opcje zakupu pozostatych udziat Patron
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Townsend S.a.rl. (6.5% udziatéw), jednak szczegdty nie zostaty podane do informaciji
publicznej. Obecno$¢ nowego gtéwnego akcjonariusza moze wptyngé na zmiane strategii oraz
podejscia spotki np. w kwestii sprzedazy lub realizacji nowych inwestyciji.

Wykres 11: Struktura akcjonariatu
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Zrédfo: Dane spétki, IPOPEMA Research
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Otoczenie rynkowe

Rynek biurowy w Warszawie

Portfel nieruchomos$ci Capital Park obejmuje inwestycje zlokalizowane w Polsce, z czego 78%
stanowig inwestycje zlokalizowane w Warszawie. Pozostata czes¢ portfela zlokalizowana jest w
Gdansku, todzi oraz Swarzedzu, podczas gdy oba fundusze FIZAN zarzadzajg 47
nieruchomosciami zlokalizowanymi w 29 miastach.

Wedtug danych Cushman & Wakefield na koniec 2018 r. powierzchnia nieruchomo$ci biurowych
w Warszawie wyniosta 5.46m mkw., przy czym nowa podaz powierzchni w 2018 r. ksztattowata
sie na poziomie 233tys. mkw. (ok. 53% nowej powierzchni w strefie centralnej), zas dodatkowe
830tys. mkw. byta w trakcie realizacji na koniec 4Q18. W rezultacie wedliug CBRE, catkowita
powierzchnia nieruchomosci biurowych wzrosnie do ponad 6.5m mkw. na koniec 2021 r.

W 2018 r. absorpcja netto w Warszawie wyniosta 348tys. mkw. (-7% r/r). Zaréwno w 2017 r., jaK i
2018 r. absorpcja netto przewyzszata podaz nowej powierzchni biurowej, w wyniku czego
wskaznik pustostanow zmalat z 14% w 2016 r. do 8.7% na koniec 2018 r. (ok. 473tys. mkw).
Knight Frank szacuje popyt na powierzchnie biurowg na poziomie ok. 858tys. mkw. (w
zestawieniu z 830tys. mkw. w budowie). Majgc na uwadze wstepne umowy najmu oraz wysoKki
poziom absorpcji netto (ponad 30% powierzchni w trakcie realizacji jest objeta wstepnymi
umowami najmu), analitycy CBRE oczekujg dalszego spadku poziomu pustostandw w
najblizszych kwartatach.

Wykres 12: Absorpcja, podaz oraz wskaznik pustostanéw w Warszawie
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Zrédfo: Knight Frank, IPOPEMA Research

Wedtug danych Cushman&Wakefield przecietna miesieczna stawka czynszu w Warszawie
ustabilizowata sig¢ na poziomie EUR 23.75/mkw (poréwnywalnie r/r oraz spadek o 1% rocznie w
ciggu ostatnich 5 lat). CBRE oczekuje dalszej stabilizacji przecietnej miesiecznej stawki czynszu
na poziomie EUR 24/mkw w lokalizacjach centralnych oraz ok. EUR 15.5/mkw. poza centrum.
Poniewaz w 2019 r. oczekiwany jest rowniez niski poziom nowej podazy powierzchni biurowej,
oczekiwany jest dalszy spadek pozioméw pustostanéw. W naszej ocenie sytuacja moze ulec
zmianie nie wczesniej niz w 2020 r. kiedy istotna cze$¢ projektéw bedzie oddawana do
uzytkowania. Zwracamy jednak uwage, ze ze wzgledu na lokalizacje, jak réwniez charakter
inwestycji, nowa podaz powierzchni biurowej nie stanowi bezposredniej konkurencji dla projektéw
biurowych Capital Park.

Tabela 16: Wybrane projekty biurowe w trakcie realizacji w Warszawie

Projekt Lokalizacja GLA (mkw.) Zakonczenie Deweloper
Varso Place CBD 114,000 2021 HB Reavis
Widok Tower CBD 31,000 3Q20 S+B Gruppe AG
Mennica Legacy Tower Centrum 65,000 3Q19 Golub GetHouse
Skyliner Centrum 43,600 2Q20 Karimpol

The Hub Centrum 75,000 1Q20 Ghelamco
Generation Park Centrum 84,000 3Q19/1Q21 Skanska
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Warsaw Unit Centrum 57,000 2021 Ghelamco

Towarowa 22 Centrum 60,700 n/a  Echo Investment
Central Point Centrum 18,000 2Q21 Immobel Poland
Browary Warszawskie Centrum 44,900 3Q20 Echo Investment

Lixa 1 A&B Centrum 28,000 2022 VYareal Polska
Chmielna 89 Centrum 25,000 4Q19 Cavatina Holding
Forest Pétnoc 82,000 2021 HB Reavis

Wola Retro Pétnoc 24,500 3Q19 LC Corp

Bolero Office Point Il Aleje Jerozolimskie 14,000 4Q19 Real Management
The Park 6 Aleje Jerozolimskie 11,000 3Q19 White Star Real Estate
Libra Business Centre Il Aleje Jerozolimskie 9,000 3Q19 Mermaid Capital

Moje Miejsce | Mokotow 18,700 3Q19 Echo Investment

Moje Miejsce I Mokotow 16,900 3Q20 Echo Investment
Biurowiec DSV Stuzewiec 30,000 1Q20 DSV International Shared Services
Planowane

Liberty Potnoc 30,000 2021 Green Property Group
Spark Centrum 70,000 n/a  Skanska

Zrédto: Cushman&Wakefield, KnightFrank, JLL, IPOPEMA Research

C&W szacuje, ze wartos¢ transakcji na rynku biurowym w Warszawie wyniosta rekordowe
EUR 1.7bn w 2018 r. (warto$¢ dotyczy 28 transakcji). Wedtug Walter Herz, ok. 42% transakcji
zwigzana byta z projektami handlowymi, 40% z projektami biurowymi, zas pozostate 16% z
projektami przemystowymi i 2% z projektami hotelowymi. W ciggu ostatnich lat rynek polski wcigz
pozostawat atrakcyjny dla funduszy z Niemiec, Austrii, jak rowniez z Potudniowej Afryki, Korei
Potudniowej, Singapuru oraz Stanéw Zjednoczonych.

Wykres 13: Stopa kapitalizacji nieruchomosci biurowych w Warszawie na tle innych miast
europejskich na koniec 4Q18 (%)

Zrédto: Cushman&Wakefield, KnightFrank, JLL, IPOPEMA Research

Majgc na uwadze powyzsze, uwazamy ze warszawski rynek nieruchomosci biurowych wcigz
posiada atrakcyjne perspektywy w najblizszych latach. Oczekujemy, ze pustostany pozostang na
niskich poziomach szczegdlnie w centralnych lokalizacjach (dzigki stabilnemu popytowi
wspieranemu transferem firm do lokalizacji bardziej centralnych), podczas gdy oczekujemy
przejSciowej presji na stawki czynszowe w zwigzku z planowanymi przekazaniami do
uzytkowania powierzchni biurowych w latach 2020-21. Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze
atrakcyjna koniunktura na rynku nieruchomosciowym stwarza korzystne warunki dla sprzedazy
aktywow przez Capital Park w nadchodzacych kwartatach.
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Capital Park

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

IPOPEMA Securities S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisana jest do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP
5272468122. Nadzdr nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy Raport zostat przygotowana przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Raport zostat przygotowany niezaleznie od emitenta o ktérym mowa w niniejszym
Raporcie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng
ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych Raport na dzien wydania Raportu.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy Raport z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnos$ci na podstawie publicznie dostepnych informacii, ktére IPOPEMA Securities
S.A. uwaza za wiarygodne. IPOPEMA Securities S.A. dofozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w Raporcie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i
szacunki zawarte w niniejszym Raporcie sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w Raporcie. W zwigzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informaciji i opinii zawartych
w Raporcie. 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
Raporcie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego Raportu lub jego
zawartosci lub straty pozostajagce w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy Raport ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy Raport nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim polegaé
w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promocji instrumentu finansowego ani emitenta. Decyzje inwestycyjne powinny byé podejmowane wytacznie na
podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy Raport zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw Raportu. Przy przygotowywaniu Raportu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw inwestycyjnych klienta,
poziomu toleranciji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuaciji finansowej. Emitent lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym Raporcie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw
Raportu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuaciji finansowej. Niniejszy Raport nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent
ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na
warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiagniete w przesztosci
nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikow w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, ze na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub
moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikdw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sig warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry moégiby wplynaé na obiektywno$é niniejszego Raportu.
Inwestor powinien zatozyé, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz emitenta i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez mie¢ inne
relacie z emitentem. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego Raportu.

IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe z emitentem lub innymi firmami wymienionymi w Raporcie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model dyskontowania
dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére czesto wigzg sie z poréwnaniami z wybranymi firmami partnerskimi. Modele przeptywdw pienieznych zawierajg
prognozy przeptywow pienieznych, ktére naptywajg do firmy i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Poréwnania poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i
wskazuja, jak kosztowne moze by¢ jedno przedsigbiorstwo w stosunku do wybranego komparatora. Subiektywne opinie autora lub autoréw raportéw, uksztattowane przez ich wiedzg i
doswiadczenie, odgrywajg istotng role w wycenie. Uwzgledniono réwniez zatozenia dotyczace wielu zmiennych ekonomicznych, w szczegélnosci stop procentowych, inflacji i kurséw walutowych,
a zroznicowanie tych zatozern moze prowadzi¢ do znaczaco odmiennych opinii. Sitg modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest blizsza uwaga firmy na samodzielne dziatanie i
powigzanie wyceny z jej podstawowa wartoscig. Staboscig takiej metody jest liczba zatozen, ktére nalezy przyjac i wynikajgca z nich wrazliwo$¢ na te zatozenia. Metody poréwnan réwnorzednych
sg mniej zalezne od osadu analityka co do poszczegélnych parametréw, jednak problem z tg metodg pojawia sig, gdy komparator réwnorzedny jest nadmiernie lub niedowartosciowany. Co
wiecej, wiodace wielokrotnosci (w oparciu o przyszte zyski, wartosci ksiggowe, zysk operacyjny lub przeptywy pienigzne) obejmujg szacunkowe wartosci analityka.

Niniejszy Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Przewiduje sie, ze kazdy z raportéw analitycznych bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikaciji raportu inicjujacego, oraz w przypadku kluczowych wydarzen
i/lub zmian w zatoZzeniach dotyczgcych raportu. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie sporzadzita Zzadnego raportu dotyczgcego emitenta.

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 rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw.

Data podana na pierwszej stronie stanowi date publikacji Raportu. Cena stosowana w zaleceniu do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej stronie
niniejszego Raportu.

Definicje terminéw uzytych w Raporcie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochdd 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 tgczne przychody bankowe.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochdéd netto) podzielony przez $redni kapitat wiasny.

ROA - zwrot z aktywéw - dochdd netto (lub skorygowany dochéd 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 wystgpujacych akcji).

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

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w pewnym okresie czasu.

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 w danym roku podzielona przez biezacg cene.

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

Autor Raportu nie ma konfliktu intereséw z emitentem, o ktérym mowa w Raporcie.

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.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw emitenta ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym Raporcie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje si¢ nastgpujace kryteria w odniesieniu do réznicy migdzy FV IPOPEMA a ceng firmy w dniu rekomendacii:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendaciji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wtgczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 0%
IPOPEMA Research (1 kwietnia —30 czerwca, 2019)

Liczba %
Kup 6 40%
Trzymaj 6 40%
Sprzedaj 3 20%
Suma 15 100%
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