Zatgcznik do raportu biezgcego nr 40/2019 z dnia 23 pazdziernika 2019 roku

STANOWISKO ZARZADU
CAPITAL PARK SA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 23 PAZDZIERNIKA 2019 R.

dotyczace: wezwania do zapisywania sie¢ na sprzedaz akcji Capital Park SA z
siedzibg w Warszawie ogtoszonego w dniu 8 pazdziernika 2019 r. przez spoétke
Townsend Holding B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Holandia

Zarzad spotki Capital Park SA z siedzibg w Warszawie (dalej: ,Spétka”), na podstawie
art. 80 ust. 1 — 2 ustawy z dnia 29 lipca 2009 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (dalej: ,Ustawa”), ponizej przedstawia stanowisko wobec
wezwania ogtoszonego w dniu 8 pazdziernika 2019 r. przez spétke Townsend Holding
B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Holandia (dalej: ,Wzywajacy” lub ,Townsend”), w
ilosci zapewniajgcej osiggniecie przez Wzywajgcego 100% ogolnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spotki (dalej: ,Wezwanie”). Podmiot nabywajgcy jest tozsamy
z Wzywajgcym.

Zgodnie z trescig Wezwania, zostato ono ogtoszone przez Townsend na podstawie
art. 74 ust. 1 ustawy, w zwigzku z planowanym nabyciem akcji Spotki w liczbie do
108.333.998, zapewniajgcej osiggniecie przez Wzywajgcego 100% ogolnej liczby
gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki.

Na dzien ogtoszenia Wezwania Townsend posiada 71.500.438 akcji Spotki, co stanowi
66 % kapitatu zaktadowego Spotki oraz reprezentuje 66,00 % ogoinej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spotki.

Przedmiotem Wezwania jest 36.833.560 akcji zwyktych na okaziciela Spotki o wartosci
nominalnej 1,00 ztoty kazda, bedgcych przedmiotem obrotu na rynku podstawowym
prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (,GPW?)
dematerializowanych i oznaczonych w Krajowym Depozycie Papierow Warto$ciowych
SA (,LKDPW?”) kodem ISIN: PLCPPRKO00037. Kazda akcja uprawnia do wykonywania
jednego gtosu na walnym zgromadzeniu Spofki.

Akcje Spotki objete Wezwaniem bedg nabywane po cenie 5,84 zitotych za jedng akcje.
Podstawa stanowiska Zarzadu

Podstawe prawng niniejszego stanowiska stanowi art. 80 ust. 1 — 2 Ustawy. Niniejsze
stanowisko zostato wyrazone na podstawie i po zapoznaniu si¢ z:



a) trescig Wezwania;

b) ceng akcji Spotki bedgcych przedmiotem obrotu na GPW z ostatnich szesciu
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania;

c) ceng akcji Spoétki bedacych przedmiotem obrotu na GPW z ostatnich trzech
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Na potrzeby oceny wartosci godziwej akcji Spotki Zarzad uwzglednit nastepujgce
dokumenty:

1. zaudytowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej
Spétki za rok obrotowy 2018;

2. zaudytowane jednostkowe sprawozdanie finansowe Spofki za rok obrotowy
2018;

3. jednostkowe sprawozdanie finansowe Spétki i skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitatowej Spoétki za | potrocze 2019 r. objete przegladem
firmy audytorskiej PricewaterhouseCoopers Polska sp. z 0.0. Audyt sp.k.

Zarzad Spotki uwzglednit fakt, ze aktualnie posiadany przez Townsend pakiet akciji
zapewnia mozliwos¢ kontroli nad Spdtka.

Opinia dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spétki, w tym zatrudnienie w
Spélce, strategicznych planéw Townsend wobec Spétki i ich prawdopodobnego
wplywu na zatrudnienie w Spoélce oraz na lokalizacje prowadzenia jej
dziatalnosci

Zgodnie z trescig Wezwania (pkt. 31), Wzywajgcy nalezy do grupy kapitatowej
Madison International Realty, LLC zajmujgcej sie miedzy innymi nabywaniem akcji i
udziatéw spotek rynku nieruchomosci posiadajgcych nieruchomosci komercyjne klasy
,A” oraz portfele aktywow ulokowane gtéwnie w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii i
Europie Zachodniej. Strategia grupy Madison zakfada utworzenie Swiatowej klasy,
globalnej platformy inwestycyjnej zajmujgcej sie zapewnianiem ptynnosci wiascicielom
nieruchomosci oraz inwestorom, ktérzy w innym przypadku mieliby ograniczone
mozliwosci zrealizowania szybkiego wyjscia z inwestycji nieruchomosciowej lub
spieniezenia zainwestowanego kapitatu. Polska jest jednym z nowych rynkéw
docelowych dla inwestycji grupy Madison. W zwigzku z tym grupa Madison, w tym
Wzywajacy traktuje nabycie akcji w Spofce jako inwestycje dtugoterminowg i zamierza
rozwija¢ dotychczasowg dziatalno$¢ Spotki nie zmieniajgc, co do zasady, profilu
dziatalnosci Spotki, zatrudnienia w Spotce lub miejsca prowadzenia dziatalnosci Spoétki.
Grupa Madison, w tym Wzywajacy planuje prowadzi¢ wobec Spoétki polityke, ktdrej
celem bedzie budowanie jej wartosci poprzez wsparcie i rozwdj jej dotychczasowe;j
dziatalnosci. Wedtug tresci Wezwania, Wzywajgcy nie podjgt decyzji dotyczgcej
zasadnosci podjecia dziatan zmierzajgcych do przywrocenia formy dokumentu
(zniesienia dematerializacji) akcjom Spotki oraz wycofania akcji Spotki z obrotu na
rynku regulowanym GPW.



W ocenie Zarzadu Spotki Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki. Strategiczne
plany Townsend wobec Spétki zostaty opisane w pkt. 31 Wezwania i w ocenie Zarzadu
Spotki nie bedg miaty wptywu na zatrudnienie w Spoétce oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci.

Stanowisko Zarzadu Spoétki dotyczace ceny proponowanej w Wezwaniu

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy Zarzad Spotki zobowigzany jest przedstawic
stanowisko odnosnie do tego, czy cena proponowana w \Wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej Spotki, przy czym dotychczasowe notowania na rynku regulowanym
nie moga byc¢ jedynym miernikiem tej wartosci.

Grupa Kapitatowa Capital Park sporzgdza sprawozdanie skonsolidowane zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz przyjetg przez
Zarzad politykg rachunkowosci. W mysl przyjetych zasad nieruchomosci inwestycyjne,
ktérych wartos¢ na dzien 30 czerwca 2019 r. stanowita w Grupie Kapitatowej Capital
Park 87% sumy bilansowej, sg wyceniane zgodnie z MSR 40 wg wartosci godziwe;j.

Dla nieruchomosci, co do ktorych zawarto porozumienia o ich sprzedazy albo w inny
Sposob potwierdzono z nabywcg cene sprzedazy, przyjmuje sie do wyceny cene
wynikajgcg z tych porozumien. W pozostatych przypadkach Zarzad korzysta ze
wsparcia ekspertéw w zakresie wyceny do wartosci godziwej, wykorzystujgc:
e oOperaty szacunkowe przygotowane przez niezaleznych rzeczoznawcow na
potrzeby bilansowe,
o wilasne wyceny menedzerskie oraz wewnetrzne analizy warto$ci nieruchomosci.

Dla ustalenia wartosci godziwej nieruchomosci niezalezni rzeczoznawcy stosujg
metody wyceny najbardziej odpowiednie dla wyceny warto$ci danego rodzaju
nieruchomosci. Szczegodty dotyczgce stosowanych metod zostaty opisane w Informacji
dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wycena wartosci aktywow i pasywow oraz sprawozdania finansowe sg poddawane
audytowi. W naszej opinii oraz w opinii audytora roczne sprawozdania finansowe za
2018 rok prezentuje w sposo6b jasny i rzetelny obraz sytuacji majgtkowej zaréwno
jednostki dominujgcej jak i Grupy Kapitatowej Capital Park. Roéwniez co do
sprawozdania za pierwsze poétrocze 2019 roku biegty rewident nie zgtosit uwag co do
zgodnoéci we wszystkich istotnych aspektach z MSR34 ,Srédroczna
sprawozdawczos¢ finansowa”.

Wartosc¢ ksiegowa na akcje, warto$¢ ksiegowa na akcje rozwodnione oraz EPRA NAV
na akcje zostaty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

2018 H1 2019 Na dzien

wezwania
NAV z wytgczeniem NCI (tys. zt) 974 877 1 058 436 1 058 436
EPRA NAV (tys. zt) 1079 103 1189410 1189 410

NAV/akgcje (z}) 9,07 9,85 9,77



NAV/ akcje rozwodniony (zt) 9,08 9,78 9,77

EPRA NAV rozwodniony (zt) 10,05 10,99 10,98
Liczba akciji (szt.) 107 495 143 107 495 143 108 333 998
Rozwodniona liczba akciji (szt.) 107 355 738 108 206 899 108 333 998

1 Wartosé NAV i EPRA NAV przyjeto wediug stanu na dzieri 30 czerwca 2019 roku

Wartos$¢ najistotniejszych sktadnikow bilansowych w przeliczeniu na jedng akcje (przy
uwzglednieniu rozwodnionej liczby akcji) oraz wptyw poszczegdlnych sktadnikow na
wartos¢ aktywow netto przypadajgcych na jedng akcje ilustrujg ponizsze wykresy.

Kompozycja NAV na akcje (rozwodniony)
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W opinii Zarzadu wartos¢ godziwa aktywdéw netto przypadajgcych na jedng akcje,
ustalona na podstawie nastepujgcych dokumentow:
1. zaudytowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej Spoétki za rok obrotowy 2018;
2. zaudytowanego jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki za rok
obrotowy 2018;



3. jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Spotki za | pétrocze 2019 r.
objetego przegladem firmy audytorskiej PricewaterhouseCoopers Polska sp. z
0.0. Audyt sp.k.

miesci sie w przedziale 9,08 — 10,99 zt.

skonsolidowanego

Cena akcji Spoétki w ciggu 6 miesiecy poprzedzajgcych date ogtoszenia Wezwania
ksztattowata sie znacznie ponizej wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje.
Ponizszy wykres prezentuje kurs akcji Spotki w notowaniach na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.
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W okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania kurs zamkniecia
akcji Spofki ksztattowat sie w przedziale od 5,10 do 6,60 zt, Srednia arytmetyczna ze
Srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu w tym okresie wyniosta 5,84 zt,
a Srednie dyskonto do wartosci ksiegowej na dzien 30 czerwca 2019 roku wyniosto

40%.



W okresie 3 miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania kurs zamknigecia
akcji Spotki ksztattowat sie w przedziale od 5,30 zt do 6,38 zt, Srednia arytmetyczna ze
Srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu w tym okresie wyniosta 5,83 zt.

Nalezy pamietac, iz na kurs akcji ma wptyw szereg czynnikdéw rynkowych zwigzanych
z aktualng sytuacjg na rynku kapitatowym, dynamikg popytu na akcje i ich podaza,
strukturg akcjonariatu Spédtki, w szczegdlnosci poziomem realnego free float,
indywidualng sytuacjg poszczegoélnych znaczgcych akcjonariuszy oraz wynikowo
ptynnoscig akcji. Wymienione czynniki w znacznym stopniu negatywnie wptywaty na
wolumeny transakcji akcjami Spofki i w rezultacie w znaczgcym stopniu przyczyniaty
sie do utrzymujgcego sie istotnego dyskonta.

Cena zaoferowana przez Townsend w Wezwaniu na poziomie 5,84 zt za akcje,
zawiera zatem istotne 40% dyskonto w stosunku do warto$ci ksiegowej przypadajgcej
na jedng akcje na dzien 30 czerwca 2019 roku (9,78 zt/akcje), aczkolwiek jednoczesnie
odpowiada $redniej arytmetycznej ze srednich, dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych Wezwanie.

W zwigzku z powyzszym w opinii Zarzgdu cena zaoferowana w wezwaniu nie
odzwierciedla wartosci godziwej Spofki (mierzonej jako wartos¢ aktywow netto Grupy
Kapitatowej Capital Park przypadajgcych na jedng akcje), majac na uwadze w
szczegolnosci realizacje projektu Fabryka Norblina (4,64 zi/akcje) oraz wartosé
aktywow netto projektow ukonczonych (6,03 zt/akcje), przy czym wiekszos¢ stanowit
projekt Eurocentrum Office Complex (3,75 zt/akcje) oraz Royal Wilanow (1,71 zt/akcje),
lecz poprawnie odzwierciedla wartos¢ rynkowg akcji w kontekscie notowan akcji Spoétki
z ostatnich 6 miesiecy. Przedstawiajgc powyzsze stanowisko Zarzad zwraca réwniez
uwage na sporzgdzony przez Ipopema Securities SA raport analityczny Capital Park
z dnia 11 pazdziernika 2019 r. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
GPW, w ktérym podtrzymano rekomendacje KUPUJ dla Capital Park oraz wyceniono
wartos¢ godziwg Spoétki na 8,99 zt na akcje.

Zastrzezenie

Spotka nie zasiegneta opinii zewnetrznego podmiotu (biegtego) na temat ceny akcji
wskazanej w Wezwaniu.

Kazdy inwestor podejmujgc decyzje dotyczgcg posiadanych akcji w Spotce w zwigzku
z Wezwaniem i stanowiskiem Zarzgdu, powinien na podstawie wszystkich stosownych
informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajgcego oraz informacji ze Spotki, w
szczegolnosci przekazywanych w wykonaniu obowigzkoéw informacyjnych, dokonaé
wilasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem Ilub dalszym
posiadaniem akcji, wilgczajgc tez indywidualng porade lub rekomendacje od
licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia odpowiedniej decyzji.
Decyzja odnosnie do ewentualnej sprzedazy akcji Spétki w odpowiedzi na Wezwanie



stanowi niezalezng indywidualng decyzjg akcjonariusza Spoétki. Podejmujgc decyzje
nalezy uwzglednic¢ ryzyko inwestycyjne, prawne oraz konsekwencje podatkowe.

Stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacji dotyczacej transakcji na akcjach.

Warszawa, dnia 23 pazdziernika 2019 r.

Zarzad Spofki

Jan Motz Marcin Juszczyk Kinga Nowakowska
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Czionek Zarzadu



