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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej spotki Capital Park S.A. z siedziba w
Warszawie (dalej jako ,,Spotka™). Raport zostat sporzadzony przez firme¢ PKF Consult Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedzibg w Warszawie (Wykonawca) na potrzeby
planowanego procesu squeeze out. Poza przypadkami wskazanym powyzej, raport nie moze zostaé
wykorzystany do innych celéw bez zgody Wykonawcy.

Wyceng Spoltki sporzadzono metodami: rynkowa ($rednia wazona wolumenem z ostatnich 3 i 6
miesiecy), skorygowanych aktywow netto (SAN) i metoda poréwnawcza (mnoznikows) wg stanu na
dzien 31.03.2023 roku w oparciu o dostarczone przez Spotke dane.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastepujacych danych i dokumentach, ktore zostaty udostepnione
przez Spotke:

1. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2022 rok,
2. Operaty szacunkowe nieruchomosci na dzien 31.12.2022 r.,

3. Raport z wyceny portfela nieruchomos$ci przygotowany przez Emmerson Evaluation Sp. z o.0.
na dzien 31.12.2022r.,

4. Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci za 2022 rok,

Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spotki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Spotki wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne
oraz informacje uzyskane od Spotki. Zalozono, ze informacje te sa prawdziwe i rzetelne oraz
odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepszg wiedze¢ Zarzadu, co do ksztaltowania si¢ wszystkich
wielkosci ekonomiczno-finansowych w Spétce.

Nalezy pamigtaé, rozwazajagc wyniki naszej wyceny, iz nie dokonywaliémy Zadnych prac o naturze
audytu, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktore byty dla nas dost¢pne i uwzglednione w procesie
analizy i wyceny. Do zakresu naszej odpowiedzialno$ci nie nalezata weryfikacja zadnych informacji,
publicznie dostepnych lub dostarczonych przez przedstawicieli wilasciciela wycenianego aktywu,
dotyczacych posrednio lub bezposrednio wycenianego aktywu, wlaczajac w to wszelkie informacje
finansowe oraz prognozy. W zwigzku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu zalozylismy,
iz otrzymane dane sg wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe byto sporzadzenie wiarygodnej
analizy i wyceny.

Wyliczenia przeprowadzono z peing dokladnoscig arkusza kalkulacyjnego. Ewentualne rozbiezno$ci w
tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikaja z zaokraglen i nie majg wplywu na poprawnos¢
oszacowanej wartosci Spotki. Wycene sporzadzono w tysigcach zlotych, chyba ze inaczej zaznaczono
w tresci opracowania.
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1.2 WYNIKI PRZEPROWADZONEJ WYCENY

Wyniki wyceny przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Tabela 1 Wyniki wyceny Spétki wg stanu na dzien 31.03.2023 r. [tys. zl]

L.p.
A

N

N

Wyszczegolnienie

Wycena metoda rynkowa

Warto$¢ Spotki wg stanu na dzien 31.03.2023 (tys. zt.)
Liczba akcji (szt.)

Wartos¢ 1 akcji wg stanu na 31.03.2023 (zt./akcja)

Wycena metoda skorygowanych aktywow netto
Wartos¢ Spotki wg stanu na dzien 31.03.2023 (tys. zt.)
Liczba akcji (szt.)

Wartosc¢ 1 akcji wg stanu na 31.03.2023 (zt./akcja)

Wycena metoda mnoznikéw gieldowych

Warto$¢ Spotki wg stanu na dzien 31.03.2023 (tys. zt.)
Liczba akcji (szt.)

Wartos¢ 1 akcji wg stanu na 31.03.2023 (zt./akcja)

Rekomendowana warto$¢ wyceny

Wartos¢ Spotki wg stanu na dzien 31.03.2023 (tys. zt.)
Liczba akcji (szt.)

Wartos¢ 1 akcji wg stanu na 31.03.2023 (zt./akcja)

Zrodto: Opracowanie wiasne

Wartos¢ na dzien
31.03.2023

986 641
108 333 998
9,11

1188 551
108 333 998

10,97

699 048
108 333 998
6,45

986 641
108 333 998
9,11

W wyniku przeprowadzonej wyceny warto$¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki ustalono na
podstawie wyceny metodg rynkowa na poziomie 986 641 zt (stownie: dziewigéset osiemdziesiat szesé¢
milionéw sze$éset czterdziesci jeden tysigcy ztotych). W zwigzku z tym warto$¢ jednej akcji Spotki

Capital Park S.A. wynosi: 9,11 zI (stownie: 9 ztotych i 11/100).

Signed by /

Podpisano przez:

Leszek
Cienkowski

Date / Data:
2023-06-06
11:11
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1.3 UZASADNIENIE WYBRANYCH METOD WYCENY ORAZ OKRESLENIA
WARTOSCI GODZIWEJ AKCJI SPOLKI

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci rynkowej spotki Capital Park S.A., w okresleniu ktorej
wykorzystano:

e Metode skorygowanych aktywow netto (SAN), ktora reprezentuje podejScie majatkowe
do wyceny przedsigbiorstwa. Zgodnie z zalozeniem tej metody, przedsi¢biorstwo jest warte tyle
ile stanowi warto$¢ jej skladnikow majatkowych pomniejszona o pozostate do splaty
zobowigzania.

e Metode porownawcza (mnoznikéw gieldowych) z kolei polega na okreSleniu warto$ci
Spolki na podstawie poréwnania do innych spélek o podobnym profilu dzialalnosci, ktére
s3 notowane na gieldzie. Zaleta metody poréwnawczej jest to, ze bierze ona pod uwage
wycen¢ dokonywang przez rynek. Metoda poréwnawczg powinna by¢ z zatozenia realizowana
wycena spotki na potrzeby ustalenia wartosci pakietu akcji lub udzialow na cele transakcyjne.
W metodzie poréwnawczej stosuje si¢ dyskonta za nieptynnos¢ oraz za wielko$¢ Spoiki, a takze
premie za kontrole lub dyskonto za brak kontroli.

o Metode rynkowa (Srednia wazona wolumenem z ostatnich 3 i 6 miesiecy) wyceny
przedsigbiorstwa. Zatozenie tej metody opiera si¢ na weryfikacji kondycji przedsigbiorstwa
przez gielde papierow wartosciowych.

Przeprowadzone wyceny prezentuja 3 poziomy hierarchii ustalenia wartosci godziwej wedlug
MSSF 13:

e Wycena metoda rynkowa prezentuje pierwszy poziom, czyli zawiera dane wejSciowe
pochodzace z aktywnego rynku, ktory jest traktowany jako zrodlo najbardziej wiarygodnych
danych. Wg MSSF 13 dane z tego poziomu powinny by¢ stosowane zawsze gdy tylko to jest
mozliwe;

e Wycena metoda poréwnawcza mnoznikow gieldowych stanowi poziom drugi hierarchii
ustalenia wartoS$ci godziwej;

e Wycena metoda SAN (Skorygowanych Aktywéw Netto) stanowi poziom trzeci hierarchii
ustalenia wartoS$ci godziwej.

Poziom pierwszy zawiera dane wejSciowe pochodzace z aktywnego rynku i jest traktowany jako
zrédlo najbardziej wiarygodnych danych. Dane z tego poziomu powinny by¢ stosowane zawsze,
gdy tylko jest to mozliwe. Poziom drugi zawiera dane wejs$ciowe inne niz pochodzace z aktywnego
rynku, ktore jednak sa obserwowalne (obiektywne, mierzalne). Ten poziom obejmuje nastepujace
mozliwe Zrédla informacji i dane: notowania dla podobnych aktywoéw i pasywow pochodzace z
aktywnego rynku; notowania dla takich samych albo podobnych aktywoéw i pasywow z rynkéw,
ktore nie sg aktywne; rynki inne niZ rynki notowane, bedace jednak rynkami obserwowalnymi
(stopy procentowe, spready kredytowe itp.); inne rynkowo potwierdzone informacje. Poziom
trzeci zawiera dane o charakterze nieobserwowalnym, stosowane wodéwczas, gdy nie mozZna
uzyskaé informacji z pierwszych dwéch pozioméw wyceny. Zalicza si¢ do niego wszelkie wyceny
nacechowane subiektywnymi danymi wejsciowymi.

Wykonawca rekomenduje ustalenie warto$ci godziwej akcji spotki Capital Park S.A. na poziomie
wynikajacym z wyceny metoda rynkowa, tj. 9,11 zl za jedna akcje, z uwagi na nastepujace
argumenty:

- Wycena tg metoda stanowi pierwszy poziom hierarchii ustalenia warto$ci godziwej,

- jest to wartos¢ sSrodkowa z przeprowadzonych wycen.

Jednoczesnie:
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- brak uwzglednienia w rekomendacji metody poréwnawczej, wykazujacej najnizszy poziom
wyceny: Z uwagi na cel wyceny, mialo na celu ochrong intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych,
-brak uwzglednienia w rekomendacji wyceny majatkowej SAN — metoda teoretycznie wykazujaca
najwyzszy poziom wyceny, jednakze uwzgledniajac wskazniki rynkowe opierajace si¢ na wartosci
ksiegowe spolek, czyli P/BV (w przypadku Spoélki wycena ksiegowa jest niemal rowna do wartoS$ci
z wyceny SAN), z ktérych wynika, iz warto$¢ godziwa spolek podobnych do wycenianej Spotki,
stanowi okolo 75% aktywow netto (wartosci ksiegowej=BYV), stad uznano , iz jest kolejny
argument Swiadczacy o staboSci tej metody przy wycenie przedmiotowej Spotki.

Ponadto:

- Srednia z przeprowadzonych wycen wynosi 8,84 z1 i jej odchylenie od ceny rynkowej wynosi 3%
- biorac pod uwage cel wyceny, bezpieczenstwo akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz fakt, ze
odchylenie wynosi jedynie 3%, jako warto$¢ rekomendowana przyjmujemy warto$¢ wyzsza z
dwach, tj. ze Sredniej i rynkowej, czyli 9,11 zl.

PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. <> 02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6 lok. 1B,
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2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

FIRMA SPOLKI:
Spotka dziata pod firma Capital Park S.A. z siedzibg w Warszawie

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. F. Klimczaka 1,
02-797 Warszawa

Spotka wpisana do rejestru przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000373001, NIP: 1080009913,
REGON: 142742125, kapitat zaktadowy w wysokos$ci 108 333 998,00 zt, sktadajacy sie z 108.333.998
akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda.

Capital Park S.A. jest firmg deweloperska i inwestycyjng na rynku nieruchomosci w Polsce, od grudnia
2013 roku notowang na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych. Grupa pozyskuje atrakcyjne
biznesowo nieruchomosci, przeksztatca, buduje, rozbudowuje, komercjalizuje, wynajmuje a nastgpnie
sprzedaje.

Grupa stworzyta wysokiej jakosci portfel nieruchomosci, sktadajacy si¢ z nowoczesnej powierzchni
biurowej, handlowej wielofunkcyjnej oraz mieszkaniowej obejmujacy takie aktywa jak Royal Wilanow
oraz zrewitalizowana Fabryka Norblina. Grupa zarzadza portfelem nieruchomosci o Iacznej
powierzchni 177 tys. mkw., z czego 92% stanowig nieruchomosci zlokalizowane w Warszawie —
najbardziej perspektywicznym rynku nieruchomosci komercyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Tabela 2 Akcjonariusze Spotki Capital Park S.A.

Lp. Nazwa udzialowca Udzial (%)
1| Mirelf VI B.V. 73,78 %
2 | Europi Property Group AB 22,02 %
3 | Pozostali 4,20%
RAZEM 100,0%

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki
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3 WYCENA SPOLKI METODA RYNKOWA

3.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena akcji Capital Park S.A. wg stanu na dzien 31.03.2023 r. metoda rynkowsg zostala sporzadzona
W oparciu 0 $rednig wazong wolumenem obrotu ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu waloréw Capital Park S.A. na GPW z okresu od dnia 1 pazdziernika 2022 roku do dnia 31 marca
2023 roku. W okresie stanowigcym okres bazowy do wyceny byto 126 dni sesyjnych w trakcie ktérych
zawarto transakcje walorami Capital Park S.A. o facznym wolumenie obrotu 83 456 szt. Szczegdtowe
dane dotyczace transakcji wraz z wyliczeniem wartosci 1 akcji przedstawia ponizsze zestawienie:

Tabela 3 Zestawienie transakcji przyjetych do wyliczenia Sredniego kursu Capital Park S.A. wraz
z wyliczeniem wartoSci 1 akcji (zt)

Nazwa waloru Srednia dzienna cena wazona Wolumen obrotu Wartosé
wolumenem obrotu Obrotu (tys. z1)
1 2023-03-31 CPGROUP 8,49 728 6
2 2023-03-30 CPGROUP 8,62 1005 9
3 2023-03-29 CPGROUP 10,00 2 0
4 2023-03-28 CPGROUP 10,00 4 0
5 2023-03-27 CPGROUP 8,90 191 2
6 2023-03-24 CPGROUP 8,63 102 1
7 2023-03-23 CPGROUP 8,89 18 0
3 2023-03-22 CPGROUP 10,00 2 0
9 2023-03-21 CPGROUP 9,00 10 0
10 2023-03-20 CPGROUP 10,00 1 0
11 2023-03-17 CPGROUP 8,82 972 9
12 2023-03-16 CPGROUP 10,00 5 0
13 2023-03-15 CPGROUP 10,00 1 0
14 2023-03-14 CPGROUP 8,88 206 2
15 2023-03-13 CPGROUP 9,12 34 0
16 2023-03-10 CPGROUP 9,03 165 1
17 2023-03-09 CPGROUP 9,04 115 1
18 2023-03-08 CPGROUP 10,00 5 0
19 2023-03-07 CPGROUP 10,00 2 0
20 2023-03-06 CPGROUP 9,44 18 0
21 2023-03-03 CPGROUP 9,00 10 0
22 2023-03-02 CPGROUP 9,13 23 0
23 2023-03-01 CPGROUP 9,14 58 1
24 2023-02-28 CPGROUP 9,29 14 0
25 2023-02-27 CPGROUP 9,33 15 0
26 2023-02-24 CPGROUP 9,01 121 1
27 2023-02-23 CPGROUP 9,00 10 0
28 2023-02-22 CPGROUP 9,00 10 0
29 2023-02-21 CPGROUP 9,18 747 7
30 2023-02-20 CPGROUP 9,00 10 0
31 2023-02-17 CPGROUP 9,00 10 0
32 2023-02-16 CPGROUP 9,09 11 0
33 2023-02-15 CPGROUP 9,17 12 0
34 2023-02-14 CPGROUP 9,20 25 0
35 2023-02-13 CPGROUP 9,06 32 0
36 2023-02-10 CPGROUP 10,00 6 0
37 2023-02-09 CPGROUP 9,20 200 2
38 2023-02-08 CPGROUP 9,00 10 0
39 2023-02-07 CPGROUP 9,00 10 0
40 2023-02-06 CPGROUP 8,95 124 1
41 2023-02-03 CPGROUP 8,85 61 1
42 2023-02-02 CPGROUP 8,85 655 6
43 2023-02-01 CPGROUP 8,63 175 2
44 2023-01-31 CPGROUP 8,67 15 6
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Nazwa waloru Sredlleﬂzr:g:]g?ncggio‘xzona Wolumen obrotu Ob:c):]ttrg);sc. )
45 2023-01-30 CPGROUP 9,09 11 5
46 2023-01-27 CPGROUP 8,89 478 3
47 2023-01-26 CPGROUP 9,00 10 5
48 2023-01-25 CPGROUP 8,91 366 6
49 2023-01-24 CPGROUP 8,75 16 5
50 2023-01-23 CPGROUP 8,79 66 5
51 2023-01-20 CPGROUP 8,75 152 5
52 2023-01-19 CPGROUP 8,80 50 2
53 2023-01-18 CPGROUP 8,89 27 7
54 2023-01-17 CPGROUP 8,90 1042 6
55 2023-01-16 CPGROUP 8,81 352 3
56 2023-01-13 CPGROUP 8,88 932 2
57 2023-01-12 CPGROUP 8,86 149 2
58 2023-01-11 CPGROUP 10,00 1 1
59 2023-01-10 CPGROUP 8,73 63 1
60 2023-01-09 CPGROUP 8,00 5 0
61 2023-01-05 CPGROUP 8,75 481 4
62 2023-01-04 CPGROUP 8,81 134 1
63 2023-01-03 CPGROUP 8,77 717 6
64  2023-01-02 CPGROUP 8,86 359 3
65 2022-12-30 CPGROUP 8,67 1078 9
66 2022-12-29 CPGROUP 8,68 205 2
67 2022-12-28 CPGROUP 9,00 10 0
68 2022-12-27 CPGROUP 8,42 38 0
69 2022-12-23 CPGROUP 10,00 3 0
70 2022-12-22 CPGROUP 8,66 216 2
71 2022-12-21 CPGROUP 8,45 1765 15
72 2022-12-20 CPGROUP 8,57 77 1
73 2022-12-19 CPGROUP 8,81 101 1
74 2022-12-16 CPGROUP 8,52 196 2
75 2022-12-15 CPGROUP 8,33 6 0
76 2022-12-14 CPGROUP 8,57 558 5
77 2022-12-13 CPGROUP 10,00 2 0
78 2022-12-12 CPGROUP 8,74 278 2
79 2022-12-09 CPGROUP 8,56 167 1
80 2022-12-08 CPGROUP 8,54 576 1
81 2022-12-07 CPGROUP 8,53 102 5
82 2022-12-06 CPGROUP 10,00 1 1
83 2022-12-05 CPGROUP 8,65 675 0
84  2022-12-02 CPGROUP 8,66 366 6
85 2022-12-01 CPGROUP 8,79 1236 3
86 2022-11-30 CPGROUP 8,63 211 11
87 2022-11-29 CPGROUP 8,94 47 2
88 2022-11-28 CPGROUP 8,00 5 0
89 2022-11-25 CPGROUP 8,81 1558 14
90 2022-11-24 CPGROUP 10,00 1 0
91 2022-11-23 CPGROUP 9,11 235 2
92 2022-11-22 CPGROUP 8,85 374 3
93 2022-11-21 CPGROUP 9,05 1193 11
94  2022-11-18 CPGROUP 9,22 205 2
95 2022-11-17 CPGROUP 9,27 205 2
96 2022-11-16 CPGROUP 9,25 1749 16
97 2022-11-15 CPGROUP 9,65 24 706 239
98 2022-11-14 CPGROUP 9,54 12 559 120
99 2022-11-10 CPGROUP 9,62 1337 13
100  2022-11-09 CPGROUP 9,62 574 6
101 2022-11-08 CPGROUP 9,60 3018 29
102 2022-11-07 CPGROUP 9,52 2102 20
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Nazwa waloru Sredllegzr;zﬂgﬁncggio‘xmna Wolumen obrotu Obr‘zlt“l‘;::;:. )
103 2022-11-04 CPGROUP 9,53 956 9
104 2022-11-03 CPGROUP 9,51 3533 34
105 2022-11-02 CPGROUP 9,40 435 4
106 2022-10-31 CPGROUP 9,38 80 1
107 2022-10-28 CPGROUP 9,33 60 1
108 2022-10-27 CPGROUP 9,43 629 6
109 2022-10-26 CPGROUP 9,27 606 6
110 2022-10-25 CPGROUP 9,10 657 6
111 2022-10-24 CPGROUP 9,45 579 5
112 2022-10-21 CPGROUP 9,06 223 2
113 2022-10-20 CPGROUP 9,49 215 2
114 2022-10-19 CPGROUP 9,50 20 0
115 2022-10-18 CPGROUP 8,81 461 4
116 2022-10-17 CPGROUP 8,89 9 0
117 2022-10-14 CPGROUP 9,13 1905 17
118 2022-10-13 CPGROUP 9,26 176 2
119 2022-10-12 CPGROUP 9,40 365 3
120 2022-10-11 CPGROUP 9,41 204 2
121 2022-10-10 CPGROUP 9,40 1424 13
122 2022-10-07 CPGROUP 9,38 1700 16
123 2022-10-06 CPGROUP 9,40 117 1
124 2022-10-05 CPGROUP 9,44 2 0
125 2022-10-04 CPGROUP 9,44 2 0
126 2022-10-03 CPGROUP 9,44 2 0

Warto$¢ Sredniowazona dla trzech miesigcy
konczacych sie 31.03.2023
Warto$¢ Sredniowazona dla szeSciu miesigcy 911
konczacych sie 31.03.2023 '
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

9,08

Wykres 1 Notowania Capital Park S.A. na GPW w okresie 01.10.2022-31.03.2023, VWAP=
wartos$¢ Sredniowazona wolumenem obrotu dla okresu odpowiednio 3 lub 6 miesiecy
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4 WYCENA SPOLKI METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW
NETTO

4.1 USTALENIE WARTOSCI BILANSOWEJ WG STANU NA DZIEN
31.12.2022 ROKU
Warto$¢ bilansowa spotki Capital Park S.A. z siedzibg w Warszawie zostata wyliczona, jako aktywa

netto Spotki na dzien 31.12.2022 r. w oparciu o przekazane przez Spotke dane finansowe.
Procedurg wyliczenia wartosci bilansowej Spolki przedstawia tabela ponize;j:

Tabela 4 Bilans Spotki wg stanu na 31.12.2022 roku

Stan wg ksiqgg

Wyszczegolnienie (w tys. zd) na dzien

31.12.2022 r.

Aktywa

A. Aktywa Trwale 1910635
I. | WartoSci niematerialne i prawne 170
Il. | Rzeczowe aktywa trwate 3718
I11. | Naleznosci dlugoterminowe 972
IV. | Inwestycje dlugoterminowe 1904 657
V. | Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 1118
B. Aktywa obrotowe 699 200
l.| Zapasy 17 910
I1. | Naleznosci krotkoterminowe 16 512
I11. | Inwestycje krotkoterminowe 100 132
IV. | Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 440
V.| Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 564 206
1. Suma aktywow 2 609 835

Zrédla pokrycia majatku funduszami obcymi

B. Zobowiqzania i rezerwy na zobowiqzania 1421 351

I. | Rezerwy na zobowigzania 178 949

Il. | Zobowigzania dtugoterminowe 1148 527

I11. | Zobowigzania krétkoterminowe 93 875

IV. | Pozostate zobowigzania niefinansowe 0

2. Razem fundusze obce 1421 351
3. Wartos¢ Spotki (1-2) (tys. zb) 1188 484
Liczba akcji (szt.) 108 333 998

4, Wartos$¢ jednej akcji (z}) 10,97

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

4.2 WYCENA SPOLKI METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO WG STANU
NA DZIEN 31.03.2023 ROKU

4.2.1 Ustalenie Bilansu Proforma dla potrzeb wyliczenia warto$ci Spolki.

A. Przez aktywa netto rozumie si¢ aktywa bilansu pomniejszone o rezerwy, zobowigzania, w tym
fundusze specjalne, rozliczenia migdzyokresowe bierne i przychody przysztych okresow. Aktywa
netto rowne sg kwotowo kapitatowi wlasnemu (art. 3 ust. 1 pkt 29 Ustawy o rachunkowosci).

Ze wzgledu na obowiazujaca przy tej technice zasade uznawania za podstawe wyceny zapisow
ksiggowych, uzyskuje si¢ relatywna prostote i jednoznaczno$¢ szacunku.

PKF Consult Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. <> 02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6 lok. 1B,
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Za podstawe wyceny metoda skorygowanych aktywow netto sluzy wycena metoda aktywow netto
na dzien 31.12.2022 r. wg stanu ksiegowego na 31.12.2022 r., ktora nastgpnie jest korygowana
miedzy innymi o:

** In plus o warto$¢ sktadnikow majatkowych i wartosci niematerialnych nalezacych do Spotki
nie wykazanych w sprawozdaniu finansowym Spotki,

** In plus/In minus o roéznicg¢ pomiedzy wartoScig rynkowa a wartoscig ksiegowa sktadnikow
majatkowych znajdujacych si¢ w posiadaniu Spotki w przypadku, gdy obie wartosci odbiegaja
W Sposob znaczacy,

» Skutki zdarzen gospodarczych, ktore nastgpily pomiedzy datg sporzadzenia sprawozdania

stanowigcego podstawe wyceny a datg sporzadzenia wyceny majacych trwaty skutek
w postaci zmniejszenia lub zwigkszenia wartosci Spolki.

B. Wycene dokonano w oparciu o dostarczone przez Spéotke dokumenty i informacje obejmujace:

% sprawozdanie finansowe za okres od 01.01.2022 r. do 31.12.2022 r. i wg stanu ksiggowego
ujetego w bilansie na dzien 31.12.2022 .,

% zestawienia i informacje dotyczgce danych ekonomiczno-finansowych Spétki na dzien
31.12.2022 .

C. W oparciu o bilans sporzadzony na dzien 31.12.2022 roku, istotne zdarzenia zaistniatle miedzy
dniem bilansowym a dniem wyceny oraz korekty ustalono Bilans Proforma bedacy podstawa
wyliczenia wartosci Spotki metoda skorygowanych aktywow netto.
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Porownanie bilansu syntetycznego Spotki Capital Park S.A. wg stanu na 31.12.2022 r. oraz Bilansu Proforma wg stanu na 31.03.2023 r. przedstawia si¢
nastepujaco:

Tabela 5 Wartos$¢ aktywow Spolki wg stanu na 31.12.2022 roku oraz Bilansu Proforma wg stanu na 31.03.2023 roku [tys. zl]

Stan na Bilans Proforma na Zmiana w stosunku do
31.12.2022 r. Struktura 31.03.2023 r. Struktura wartosci wg ksigg
A AKTYWA TRWALE 1910 635 73,2% 1907 288 73,2% -0,2%
l. Wartoéci niematerialne i prawne 170 0,0% 170 0,0% 0,0%
Il. | Rzeczowe aktywa trwale 3718 0,1% 3718 0,1% 0,0%
1. | Naleznosci dugoterminowe 972 0,0% 972 0,0% 0,0%
IV. | Inwestycje dlugoterminowe 1904 657 73,0% 1900 740 72,9% -0,2%
V. Dhugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1118 0,0% 1688 0,1% 51,0%
B. AKTYWA OBROTOWE 699 200 26,8% 699 200 26,8% 0,0%
. Zapasy 17910 0,7% 17910 0,7% 0,0%
Il. | Naleznosci krétkoterminowe 16512 0,6% 16512 0,6% 0,0%
I11. | Inwestycje krotkoterminowe 100 132 3,8% 100 132 3,8% 0,0%
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 440 0,0% 440 0,0% 0,0%
V. | Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 564 206 21,6% 564 206 21,6% 0,0%
AKTYWA RAZEM 2609 835 100,0% 2 606 488 100,0% -0,1%
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki
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Tabela 6 Wartos$¢ pasywoéw Spoélki wg stanu 31.12.2022 roku oraz Bilansu Proforma wg stanu na 31.03.2023 roku [tys. z1]

Stan na Bilans Proforma na

31.12.2022 r. Struktura 31.03.2023 r. Struktura Zmiana w stosunku do wartosci wg ksigg
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 1188484 45,5% 1196 790 45,7% 0,7%
I. | Kapitat (fundusz) podstawowy 108 334 4,2% 108 334 4,1% 0%
1. Kapitat (fundusz) zapasowy 826 398 31,7% 826 398 31,7% 0,0%
11. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 210 887 8,1% 210 887 8,0% 0,0%
IV. | Zysk (strata) z lat ubieglych 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
V. | Zysk (strata) netto 42 865 1,6% 42 865 1,6% 0,0%
VI. | Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
VII. | Kapitat z wyceny 0 0,0% 67 0,0% 0,0%
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 1421351 54,5% 1417937 54,4% -0.2%
l. Rezerwy na zobowigzania 178 949 7,5% 179535 6,9% 0,3%
1. Zobowigzania dlugoterminowe 1148 527 43,5% 1144 737 43,9% -0,3%
1. Zobowiazania krotkoterminowe 93875 3,5% 93 665 3,6% -0,2%
IV. | Rozliczenia migdzyokresowe 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
PASYWA RAZEM 2609 835 100,0% 2 606 488 100,0% -0,1%

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki
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4.2.2 Aktywa trwale

W stanu na 31.12.2022 r. Spotka posiadata aktywa trwate o tacznej wartosci 1 910 635 tys. zt, na ktore
sktadaty sig:

% Warto$ci niematerialne i prawne w kwocie 170 tys. zi,

Rzeczowe aktywa trwate w kwocie 3 718 tys. zt,

Naleznos$ci dlugoterminowe w kwocie 972 tys. zt,

Inwestycje dtugoterminowe w kwocie 1 904 657 tys. zi,

Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe W kwocie 1 118 tys. zt.

X/

%

X/
X4

L)

X/
X4

L)

X/
X4

L)

X/
X4

L)

4.2.2.1 Warto$ci niematerialne i prawne
Do wartosci niematerialnych i prawnych posiadanych przez Spotke o wartosci 170 tys. zt wg stanu na
31.12.2022 r. nalezalo gtownie oprogramowanie komputerowe stuzace do obshugi ksiegowosci i
zarzgdzania nieruchomosciami.

4.2.2.2 Rzeczowe aktywa trwale

W sktad rzeczowych aktywow trwatych posiadanych przez Spotke o wartosci 3 718 tys. zt wg stanu na
31.12.2022 r. nalezaty gtdéwnie naktady poniesione przez Kinogram w zwigzku z inwestycja w kino w
Fabryce Norblina oraz inwestycje w obcych $rodkach trwatych w siedzibie Grupy. Wszystkie rzeczowe
aktywa trwatle sg wlasnoscig spotek z Grupy i nie wystepujg ograniczenia w dysponowaniu rzeczowymi
aktywami trwalymi.

4.2.2.3 Naleznosci dlugoterminowe
W stanu na 31.12.2022 r. Spoétka posiadata naleznosci dlugoterminowe w kwocie rownej 972 tys. zk.
4.2.2.4 Inwestycje dlugoterminowe

Wg stanu na 31.12.2022 r. Spétka posiadata inwestycje dlugoterminowe w kwocie rownej 1 904 657
tys. zt, na ktére skladaly sie:

¢ Nieruchomosci inwestycyjne w kwocie 1 787 960 tys. zt,

¢ Dlugoterminowe aktywa finansowe w kwocie 116 697 tys. zt.

4.2.2.4.1 Nieruchomosci inwestycyjne

Wy stanu na 31.12.2022 r. Spotka posiadata nieruchomosci inwestycyjne w kwocie 1 787 960 tys. zt,
na ktére skladaty sie nastgpujace projekty:

+¢+ Fabryka Norblina w kwocie 1 551 184 tys. 71,
Galeria Zaspa w kwocie 56 279 tys. zt,
Hampton by Hilton Old Town Gdansk w kwocie 77 809 tys. zt.
Vis a Vis L6dz w kwocie 34 560 tys. zi,
Warszawa, KEN w kwocie 5 909 tys. zi,
Rubinowy Dom w Bydgoszczy w kwocie 994 tys. zt,
Pozostate inwestycje 11 840 tys. zk

5

S

R/
* 0‘0

R/

%

e

%

R/
‘0

)

e

%

Wartosci niektorych nieruchomosci inwestycyjnych (Galeria Zaspa oraz Hampton by Hilton Old Town
Gdansk) przyjetych do bilansu odbiegaja od wartosci z operatow szacunkowych (wartos¢ Galerii Zaspa
wedlug operatu to 59.362 tys. zl, natomiast Hampton by Hilton Old Town Gdansk rzeczoznawca
majatkowy wycenit na 84.980 tys. zl). Zgodnie z informacja otrzymang od Spotki, wartosci rdznig si¢
w wyniku oceny i decyzji Zarzadu Spotki, co jest zgodne z polityka rachunkowosci Spotki.

Wykazana w bilansie warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych zostata skorygowana i doprowadzona do
ekonomicznej wartosci rynkowej w nastepujacych korektach:

*

* Korekta nr 1: polegajacej na przeszacowaniu warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych do
warto$ci godziwej. Podstawa przeszacowania byl operat szacunkowy okreslajacy wartos¢
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nieruchomos$ci na dzien 31.12.2022 r. W wyniku korekty warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych wzrosta o 3 083 tys. zI do poziomu 1 791 043 tys. zt. Skorygowana zostata
warto$¢ Galerii Zaspa, natomiast warto§¢ Hampton by Hilton Old Town Gdansk pozostawiono
bez zmian ze wzglgdu na zawartg przedwstepna umowe sprzedazy po cenie z bilansu.

L)

* Korekta nr 2: polegajacej na przeszacowaniu warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych w
zwigzku z wptywem niezrealizowanych roznic kursowych na wyniki finansowe I kwartatu 2023
roku. W wyniku korekty warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych spadta o 7 000 tys. zt do
poziomu 1 784 043 tys. zt.

Szczegotowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje si¢ w pkt. 4.3 niniejszego opracowania.

4.2.2.4.2 Dlugoterminowe aktywa finansowe

Na 0g6lng sume dlugoterminowych aktywow finansowych wykazanych w bilansie Spotki wg stanu na
dzien 31.12.2022 r. sktadaty sie:

7
o0

Inwestycje dtugoterminowe w jednostkach wspotkontrolowanych w kwocie 48 747 tys. 71,
7
I

o0

nne dlugoterminowe aktywa finansowe w kwocie 67 950 tys. zt.

Wedlug informacji otrzymanych od Spoétki, na inwestycje dlugoterminowe w jednostkach
wspotkontrolowanych w kwocie 48 747 tys. zt ktére zostaly wycenione metodg praw wiasnosci,
sktadaty sig:

% Warto$¢ zaangazowania we wspolne przedsiewziecie Wilanow Investments S.a.r.l. w kwocie
10 083 tys. zt (udziat Capital Park S.A. wynosi 66%),

% Warto$¢ zaangazowania we wspolne przedsiewziecie SO SPV 50 w kwocie 23 032 tys. zt
(udziat Capital Park S.A. wynosi 60%),

% Warto$¢ zaangazowania we wspolne przedsiewziecie Polski Hak Sp. z 0.0. w kwocie 15 632

tys. zl (udziat Capital Park S.A. wynosi 26%).

Na warto$¢ bilansowg tych wspolnych przedsiewzig¢ sktadajg si¢ wartos¢ udzialdéw w tych jednostkach
jak réwniez udzielone tym podmiotom pozyczki wraz z naliczonymi odsetkami z uwzglednieniem
odpiséw aktualizujacych.

Na og6lng sumg innych dlugoterminowych aktywow finansowych sktadaty sie:

¢ Wycena instrumentéw finansowych w kwocie 47 656 tys. zt — sg to instrumenty pochodne
(transakcje IRS — Interest Rate SWAP) zaksiggowane na podstawie wycen otrzymanych z
Bankow,

¢ Certyfikaty inwestycyjne REIA FIZ AN w kwocie 11 697 tys. zt (nie sg przedmiotem
zabezpieczenia),

¢ Certyfikaty inwestycyjne REIA 1l FIZ AN w kwocie 8 597 tys. zt (nie sg przedmiotem
zabezpieczenia).

Wartos$¢ inwestycji dlugoterminowych w bilansie proforma na 31.03.2023 r. zostata skorygowana na
skutek dokonania korekty Nr 112 o kwote 3 917 tys. zt.

Szczegbtowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje si¢ w pkt. 4.3 niniejszego opracowania.
4.2.2.5 Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

W stanu na 31.12.2022 r. Spdtka posiadata inwestycje dlugoterminowe w kwocie rownej 1 118 tys. zi,
na ktore skladaty sie przedptaty oraz gwarancje dobrego wykonania umowy.

Warto$¢ dlugoterminowych rozliczen migdzyokresowych w bilansie proforma na 31.03.2023 r. zostata
skorygowana na skutek dokonania korekty Nr 2 o kwotg 570 tys. zL
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Po uwzglednieniu przeprowadzonych korekt, wartos¢ aktywéw trwalych przyjeta do wyceny
metoda skorygowanych aktywow netto wg stanu na dzien 31.03.2023 r. wynosi 1 907 288 tys. zl,
co oznacza spadek w stosunku do warto$ci wykazanej w bilansie sporzadzonym wg stanu na dzien
31.12.2022 roku o laczna kwote (-) 3 347 tys. zk.
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4.2.3 Aktywa obrotowe
W(g stanu na 31.12.2022 r. Spotka posiadata aktywa obrotowe o tacznej wartosci 699 200 tys. zt, na
ktore sktadaty sig:
+¢ Zapasy w kwocie 17 910 tys. z,
¢ Naleznosci krotkoterminowe w kwocie 16 512 tys. zi,
¢ Inwestycje krotkoterminowe w kwocie 100 132 tys. zi,
¢ Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w kwocie 440 tys. zl,
¢ Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy w kwocie 564 206 tys. zt.
4.2.3.1 Zapasy

Na og6lng sume zapasow wykazanych w bilansie Spotki o facznej wartosci 17 910 tys. zt wg stanu na
dzien 31.12.2022 r. sktadaty sie:

¢ Polprodukty i produkty w toku w kwocie 17 170 tys. z,

¢ Prawo wieczystego uzytkowania gruntu w kwocie 740 tys. zt.

Wedtug informacji otrzymanych od Spoftki, nie istnieje potrzeby dodatkowych odpiséw aktualizujacych
zapasow.
4.2.3.2 Naleznosci krétkoterminowe

Na ogo6lng sumg naleznosci i roszczen wykazanych w bilansie Spotki wg stanu na dzien 31.12.2022 r.
sktadaty si¢ nastepujace pozycje:
¢ Naleznosci z tytutu dostaw i ustug w kwocie 9 502 tys. zt,
¢ Naleznosci z tytutu podatkow, dotacji, cel ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz
innych §wiadczen w kwocie 6 102 tys. zi,
+¢ Inne nalezno$ci krotkoterminowe w kwocie 908 tys. zt.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi od Spotki, wszystkie nalezno$ci zagrozone zostaly objete
odpisami w bilansie.

4.2.3.3 Inwestycje krétkoterminowe

Na ogdlng sume inwestycji krotkoterminowych wykazanych w bilansie Spotki wg stanu na dzien
31.12.2022 r. sktadaty sig:

¢ Wycena pochodnych instrumentoéw finansowych o warto$ci 825 tys. z1,
¢ Lokaty krotkoterminowe o terminie realizacji do 3 miesiecy o warto$ci 26 432 tys. zi,
% Srodki pienigzne w kasie i na rachunku w kwocie 72 875 tys. zt.

4.2.3.4 Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Wg stanu na dzien 31.12.2022 roku na ogdlna sum¢ krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych
w kwocie 440 tys. zt sktadaty si¢ gtdéwnie ubezpieczenia nieruchomosci i 0sobowe.

4.2.3.5 Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

W(g stanu na dzien 31.12.2022 roku Spotka posiadata aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy w
postaci nieruchomos$ci inwestycyjnej — Royal Wilanow w Warszawie o wartosci 564 206 tys. zi, na
ktore sktadata si¢ wartos¢ nieruchomosci w kwocie 553.549 tys. zt (wg operatu szacunkowego
sporzadzonego przez firm¢ Knight Frank 108.030 tys. EURO po kursie 4,6899) plus prawo wieczystego
uzytkowania gruntu o wartosci 10.657 tys. zt zgodnie z MSSF 16.
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Wobec braku korekt aktywéw obrotowych, wartos¢ aktywow obrotowych przyjeta do wyceny
metoda skorygowanych aktywéw netto wg stanu na dzien 31.03.2023 r. wynosi 699 200 tys. zl, co

oznacza brak zmian w stosunku do wartosci wykazanej w bilansie sporzadzonym wg stanu na
dzien 31.12.2022 roku.
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4.2.4 Kapitaly wlasne

W bilansie Spotki sporzadzonym wg stanu na dzien 31.12.2022 r. wykazano wartos¢ kapitatow
wlasnych w wysokosci 1 188 484 tys. zl, na ktora to kwotg sktadaly sig:

Tabela 7 Kapital wlasny Spotki na dzien 31.12.2022 r. [tys. zl]

Wartos¢ na dzien

Pozycja
31.12.2022r.

l. Kapitat (fundusz) podstawowy 108 334

1. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0

1. Kapitat (fundusz) zapasowy 826 398

V. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 210 887

V. Zysk (strata) z lat ubiegltych 0

V. Zysk (strata) netto 42 865

A KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 1188 484

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Na pozycje kapitat z wyceny odniesiono korekty doprowadzajace majatek Spotki do jego wartosci
rynkowej.

Po uwzglednieniu zmian ustalonych dla potrzeb wyceny Spotki wartosé kapitalow wilasnych bedzie
nastepujgca:

| Kapitaly wlasne na dzien 31.12.2022 1188484 tys.z
1 Korekta nr 1 2497 tys. zt
2 Korekta nr 2 -2430 tys. zt
1 Kapitaly wlasne na dzien 31.03.2023 po korekcie 1188551 tys.z

4.2.5 Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania

Wg stanu na 31.12.2022 r. Spétka posiadata zobowigzania oraz rezerwy na zobowigzania o lacznej
warto$ci 1 421 351 tys. zi, na ktore sktadaty sie:

¢ Rezerwy na zobowigzania w kwocie 178 949 tys. zl,
¢ Zobowigzania dtugoterminowe w kwocie 1 148 527 tys. z,

¢ Zobowigzania krotkoterminowe w kwocie 93 875 tys. zi.

4.2.5.1 Rezerwy na zobowigzania

Wg bilansu sporzadzonego na dzien 31.12.2022 r. Spotka posiadata utworzone rezerwy na zobowigzania
w kwocie 178 949 tys. z1, na ktore sktadaty si¢ rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego.

Warto$¢ rezerw na zobowigzania w bilansie proforma na 31.03.2023 r. zostata skorygowana na skutek
dokonania korekty Nr 1 o kwote 586 tys. zi.

Szczegbtowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje si¢ w pkt. 4.3 niniejszego opracowania.

4.2.5.2 Zobowigzania dlugoterminowe

Na ogo6lng sume¢ zobowigzan dlugoterminowych wykazanych w bilansie Spotki wg stanu na dzien
31.12.2022 r. skiadaty sig:
% Kredyty i pozyczki w kwocie 1 086 910 tys. z4,

RS

¥ Zobowigzania z tytulu leasingu W kwocie 47 839 tys. zt,

RS

% Inne zobowigzania dlugoterminowe w kwocie 13 778 tys. zl.
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Warto$¢ zobowigzan dlugoterminowych w bilansie proforma na 31.03.2023 r. zostata skorygowana na
skutek dokonania korekty Nr 2 o kwotg 3 790 tys. zt.

Szczegotowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje si¢ w pkt. 4.3 niniejszego opracowania.

4.2.5.3 Zobowiazania krétkoterminowe

Sumg zobowigzan krétkoterminowych wykazanych w bilansie Spotki wg stanu na dzien 31.12.2022 r.
stanowig:

Tabela 8 Zobowigzania krétkoterminowe wg stanu na 31.12.2022 roku [tys. zi]

Lp. Wyszczegélnienie Stanng
31.12.2022
1 Wobec jednostek powiazanych 0
2 Wobec pozostatych jednostek 93 875
a) kredyty i pozyczki 60 138
b) z tytulu emisji dtuznych papierow warto$ciowych 0
¢) inne zobowiazania finansowe 13330
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 16 612
do 12 miesigcy 16 612
powyzej 12 miesigey 0
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0
f) zobowigzania wekslowe 0
e) z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen 0
h) z tytutu podatku VAT do rozliczenia w nastgpnym okresie 0
f) z tytutu wynagrodzen 0
g) inne 3795
3 Fundusze specjalne 0
4 RAZEM ZOBOWIAZANIA 93875

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Wedhug informacji otrzymanych od Spétki, na inne zobowigzania finansowe o tacznej wartosci 13 330
tys. zt sktadaty sig:

- zobowigzania z tytulu leasingu o wartos$ci 2 662 tys. z1,

- inne zobowigzania finansowe w kwocie 11 tys. zt,

- zobowigzania z tytutu leasingdéw w kwocie 10 657 tys. zt (zobowigzania do zbycia klasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy - nieruchomos$¢ Royal Wilanéw jako aktywa trwale przeznaczone do
sprzedazy).

Warto$¢ zobowigzania krotkoterminowych w bilansie proforma na 31.03.2023 r. zostata skorygowana
na skutek dokonania korekty Nr 2 o kwote 210 tys. zt.

Szczegbtowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje si¢ w pkt. 4.3 niniejszego opracowania.

Po uwzglednieniu przeprowadzonych korekt, warto$é rezerw i zobowiazan przyjeta do wyceny
metoda skorygowanych aktywow netto wg stanu na dzien 31.03.2023 r. wynosi 1 417 937 tys. zl,
co oznacza spadek w stosunku do wartosci wykazanej w bilansie sporzadzonym wg stanu na dzien
31.12.2022 roku o laczna kwote (-) 3 414 tys. zL.
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4.2.6 Aktywa i pasywa pozabilansowe

W celu zabezpieczenia splaty kredytow oraz odsetek od tych kredytow zaciagnigtych przez podmioty
Grupy Kapitatowej udzielono szeregu zabezpieczen na rzecz bankdéw finansujacych, takich jak: weksle,
o$wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucji, pelnomocnictwa do dysponowania rachunkami bankowymi,
depozyty i inne.

Laczna warto$¢ zabezpieczen wyniosta 511 915 tys. zt oraz 453 510 tys. EUR.

4.2.7 Zdarzenia po dacie bilansowej

Zgodnie z informacjg otrzymang od Spotki, wg stanu na dzien 31.03.2023 r. Capital Park S.A. w dniu
17 marca 2023 roku nabyla 10% udzialdéw w Spoélce Silesia Nova. Silesia Nova wybuduje
wielofunkcyjny projekt, zawierajacy budynki mieszkalne, biura, powierzchnie handlowe i magazyny na
gruncie w Katowicach.

W dniu 21 marca 2023 roku Capital Park S.A. sprzedata do Polskich Projektow Inwestycyjnych Sp. z
0.0. udziaty w CP Gdansk za kwotg 7,2 min EUR.

W dniu 5 maja 2023 roku Capital Park S.A. zawarta Umowe o dziataniu w porozumieniu z Europi
Property Group A.B., MIRELF VI B.V., Janem Motzem oraz Marcinem Juszczykiem, majacg na celu
doprowadzenie do wycofania akcji Capital Park S.A. z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Capital
Park S.A. zwolane na 6 czerwca 2023 roku bedzie decydowaé w sprawie przyjecia programu nabywania
akcji whasnych i utworzenia kapitatu rezerwowego na jego potrzeby. Akcje miatyby by¢ nabywane przez
spotke w procesie przymusowego wykupu.

Wedtug opublikowanego raportu za I kwartat 2023 r., Capital Park S.A. odnotowat 3,88 miln zt zysku
netto w | kwartale 2023 roku.
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4.3 OPIS KOREKT PRZEPROWADZONYCH DLA POTRZEB WYCENY CAPITAL
PARK S.A. METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

4.3.1 Korekta 1

Korekta nr 1 polega na przeszacowaniu wartosci inwestycji dtugoterminowych wg stanu na dzien
31.12.2022 r. Operat szacunkowy sporzadzony na dzien 31 grudnia 2022 roku stanowigcy podstawe
przeszacowania dotyczace nieruchomosci inwestycyjnej - Galeria Zaspa. Wartos¢ Galerii Zaspa wedhug
operatu to 59.362 tys. zl.

Wyniki przeprowadzonego przeszacowania wraz z okresleniem kwoty korekty przedstawia ponizsze
zestawienie:

Tabela 9 Ustalenie wartosci korekty nr 1 [tys. zi]

Wyszczeodlnienie Wartos¢ bilansowa wg Korekta z Wartosé do bilansu pro
ysuezes . stanu na dzien 31.12.2022 przeszacowania forma na 31.03.2023
1 | Nieruchomosci inwestycyjne 1787 960 3083 1791043
Wartosci niematerialne i
2 prawne 0 0 0
Dlugoterminowe aktywa
3 finansowe 116 697 0 116 697
c Ipne dlugoterminowe aktywa 67 950 0 67 950
finansowe
Inne inwestycje
4 dlugoterminowe 0 0 0
5 | Razem: 1904 657 3083 1907 740

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Zapis Korekty nr 1:

Zwigkszenie wartosci inwestycji dtugoterminowych 3083 tys.zt
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 586  tys. zt
Zwigkszenie kapitalu z wyceny 2497  tys. zt

4.3.2 Korektanr 2

Korekta nr 2 polega na przeszacowaniu nieruchomosci inwestycyjnych i zobowigzan z tytutu kredytow
bankowych i pozyczek wg stanu na dzien 31.12.2022 r. w zwiazku z wpltywem niezrealizowanych
r6zni¢ kursowych na wyniki finansowe | kwartatu 2023 roku.

Tabela 10 Ustalenie wartosci korekty nr 2 [tys. z1]

Wartos¢ bilansowa Korekta z Wartos¢ do
Wyszczegolnienie wg stanu na dzien rzeszacowania bilansu pro forma
31.12.2022 P na 31.03.2023
1 | Nieruchomos$ci inwestycyjne 1787 960 - 7000 1780 960
2 | Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych i pozyczek 1147 048 - 4000 1143048
3 | Razem: 2935008 - 11000 2924008

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Zapis Korekty nr 2:

Zmniejszenie warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych -7000 tys.zt
Zwigkszenie aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego 570  tys. zt
Zmniejszenie warto$ci zobowigzan z tytutu kredytow bankowych i pozyczek -4000 tys.zt
Zmniejszenie kapitatu z wyceny -2430  tys. zt
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Zwickszenie aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 570 tys. zt wynika z
réznicy pomiedzy aktywem z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 1.330 tys. zt
wynikajacym z korekty nieruchomosci inwestycyjnych o kwote 7.000 tys. zt (7.000%19%=1.330 tys. z1)
i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 760 tys. zt wynikajacej z korekty o
kwotg 4.000 tys. zt zobowigzan z tytutu kredytow bankowych i pozyczek (4.000*19%= 760 tys. z1).

Zmniejszenie warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych - 7 000,00
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1330,00
Zmniejszenie kapitatu z wyceny “) 5670,00

Zmniejszenie warto$ci zobowigzan z tytulu kredytow bankowych i

. 4000,00
pozyczek
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 760,00
Zwigkszenie kapitatu z wyceny +) 3240,00

Zmniejszenie kapitatu z wyceny o kwote 2.430 tys. zt wynika z réznicy ze zmniejszenia kapitalu z
wyceny o0 kwote 5.670 tys. zt oraz zwigkszenia kapitatu z wyceny o kwote 3.240 tys. zt
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4.4 ZESTAWIENIE KOREKT

Ponizsze tabele przedstawig zbiorcze zestawienie korekt bilansu Spoétki wg stanu na dzien 31.12.2022 r. przeprowadzone dla potrzeb okre§lenia Bilansu

Proforma na dzien 31.03.2023 r. stanowigcego baz¢ do wyceny Spotki metoda skorygowanych aktywow netto.
Tabela 11 Zestawienie korekt pozycji bilansowych dokonanych dla potrzeb okreslenia Bilansu Proforma [tys. z] - AKTYWA

Korekta nr 2 (Wplyw

niezrealizowanych rézni¢ Bilans Proforma na
kursowych na wyniki 31.03.2023 r.
finansowe Q1 2023)

Korekta nr 1
(Inwestycje
dlugoterminowe)

Bilans na 31.12.2022
r.

Wyszczegllnienie

AKTYWA TRWALE 1910635 1907 288
Wartosci niematerialne i prawne 170 170
Rzeczowe aktywa trwale 3718 0 0 3718
Naleznosci dlugoterminowe 972 0 0 972

. Inwestycje dlugoterminowe 1904 657 3083 -7.000 1900 740
. Nieruchomosci 1787 960 3083 -7 000 1784043
. Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0
. Dlugoterminowe aktywa finansowe 116 697 0 0 116 697
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1118 0 570 1688

. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 0 0 570 570
. Inne rozliczenia migdzyokresowe 1118 0 0 1118
AKTYWA OBROTOWE 699 200 0 0 699 200
Zapasy 17910 0 0 17910
Naleznosci krotkoterminowe 16 512 0 0 16 512
Inwestycje krotkoterminowe 100 132 0 0 100 132

. Kroétkoterminowe aktywa finansowe 100 132 0 0 100132
a) w jednostkach powiazanych 825 0 0 825
b) w pozostatych jednostkach 0 0 0 0
¢) $rodki pieniezne i inne aktywa pieni¢zne 99 307 0 0 99 307

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 72 875 0 0 72 875

- inne $rodki pieniezne 26 432 0 0 26 432

. Inne inwestycje krotkoterminowe 0 0 0 0
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 440 0 0 440
3,1‘,2:;2 itl;wale zaklasyfikowane jako przeznaczone do 564 206 0 0 564 206
AKTYWA RAZEM 2 609 835 3083 - 6430 2 606 488

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki
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Tabela 12 Zestawienie korekt pozycji bilansowych dokonanych dla potrzeb okreslenia Bilansu Proforma [tys. zl] - PASYWA

Wyszczegllnienie

KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY

Korekta nr 1

Bilans na 31.12.2022r. (Inwestycje
dlugoterminowe)

Korekta nr 2 (Wplyw
niezrealizowanych réznic¢
kursowych na wyniki
finansowe Q1 2023)

Bilans Proforma na
31.03.2023 r.

Kapital (fundusz) podstawowy

Zysk (strata) z lat ubieglych

Zysk (strata) netto

Kapital z wyceny

ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA

Rezerwy na zobowiqzania

. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

- dlugoterminowa

- krétkoterminowa

. Pozostate rezerwy

Zobowigzania dlugoterminowe

. Wobec jednostek powigzanych
. Wobec pozostatych jednostek

Zobowigzania krotkoterminowe

. Wobec jednostek powiazanych

2

s

A
2.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Wobec pozostatych jednostek

Fundusze specjalne

Rozliczenia migdzyokresowe

Pozostate zobowiazania niefinansowe

PASYWA RAZEM

1188 484 1188551
108 334 0 0 108 334

0 0 0 0

42 865 0 0 42 865

0 2 497 -2430 67
1421351 586 -4 000 1417937
196 522 586 0 179535
178 949 586 0 179535

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

1148 527 0 -3 790 1144737
0 0 0 0
1148527 -3790 1144737
93 875 0 -210 93 665

0 0 0 0

93 875 0 -210 93 665

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

2609 835 3083 -6 430 2 606 488
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4.5 USTALENIE WARTOSCI SKORYGOWANYCH AKTYWOW  NETTO
WG STANU NA DZIEN 31.03.2023 ROKU

Ustalenie warto$ci skorygowanych aktywow netto Spotki wg stanu na dzien 31.03.2023 r. przedstawia
tabela ponize;j:

Tabela 13 Wyniki oszacowania warto$ci metoda skorygowanych aktywéw netto wg stanu
na 31.03.2023 roku [w tys. zl]

Stan wg ksiag Stan wg Bilansu
(w tys. zt) na Proforma (w tys.

Wyszczegolnienie

dzien z1) na dzien
31.12.2022 r. 31.03.2023 r.
Aktywa

A. Aktywa Trwale 1910 635 1907 288
I. | WartoSci niematerialne i prawne 170 170
Il. | Rzeczowe aktywa trwate 3718 3718
I11. | Nalezno$ci dlugoterminowe 972 972
IV. | Inwestycje dlugoterminowe 1904 657 1900 740
V. | Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 1118 1688
B. Aktywa obrotowe 699 200 699 200
l.| Zapasy 17 910 17 910
Il. | Naleznosci krotkoterminowe 16 512 16 512
I11. | Inwestycje krotkoterminowe 100 132 100 132
IV. | Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 440 440
V.| Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 564 206 564 206
1. Suma aktywow 2 609 835 2 606 488

Zrédla pokrycia majatku funduszami obcymi

B. Zobowiqzania i rezerwy na zobowiqzania 1421 351 1417 937

I. | Rezerwy na zobowigzania 178 949 179 535

Il. | Zobowigzania dtugoterminowe 1148 527 1144737

I11. | Zobowigzania krotkoterminowe 93 875 93 665

IV. | Pozostate zobowigzania niefinansowe 0 0

2. Razem fundusze obce 1421351 1417937
3. Warto$é¢ Spolki (1-2) (tys. z}) 1188 484 1188 551
Liczba akcji (szt.) 108 333 998 108 333 998

4, Wartos$¢ jednej akcji (z}) 10,97 10,97

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

5 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotow gospodarczych metoda mnoznikow rynkowych stosowane sa dwa
podstawowe podejscia:

e Metoda gietdowych mnoznikow rynkowych, ktora pozwala okre§lic wartos¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez porownywanie go do spotek prowadzacych podobna
dziatalno$¢, ktorych akcje notowane sg na gietdach papierow wartosciowych. Analiza
wlasciwych mnoznikéw pozwala okresli¢ oczekiwania i percepcj¢ inwestorow, a co za tym
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idzie wyznaczy¢ wartos¢ rynkowa wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i
wyborze porownywalnych spotek dokonywana jest analiza ich wielkosci, potencjatu wzrostu,
sytuacji finansowej a takze szeregu innych czynnikow, ktére moga mie¢ wplyw na
ksztaltowanie si¢ cen ich akcji.

e Metoda transakcyjnych mnoznikéw rynkowych, ktéra pozwala okreslic wartos¢ rynkowsa
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi podmiotami prowadzacymi
podobng dziatalno$¢, ktorych akcje/udziaty byly przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. W
oparciu o historyczne ceny transakcyjne jakie akcje/udziaty tych spotek uzyskaty, metoda ta
pozwala oszacowaé rynkowa warto$¢ analizowanego przedsi¢biorstwa.

1) Wycena metoda mnoznikow rynkowych uzaleznia warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa od
jego danych finansowych za jeden pelny okres sprawozdawczy i nie uwzglednia zdolno$ci wycenianej
spotki do ponadprzecigtnego (lub gorszego) generowania strumieni pienigznych w odniesieniu do
spotek prowadzacych podobng dziatalno$é. W zwigzku z tym, podstawowym ograniczeniem metody
mnoznikowej jest zalozenie, Ze wyceniany podmiot w przysztosci bedzie rozwijat si¢ i generowat
wartos¢ dla swoich wiascicieli tak samo jak spotki porownywalne.

2) Metoda ta jest wobec powyzszego obarczona wysokim ryzykiem nieprawidtowosci, bowiem
niewielkie zmiany wynikoéw finansowych bedacych podstawa wyznaczonych mnoznikéw przetoza sig
w istotny sposob na warto$¢ oszacowanych wynikow.

W analizowanym przypadku, ze wzgledu na fakt, ze w dostgpnych bazach danych brak jest
wiarygodnych danych na temat transakcji kupna/sprzedazy pakietow udziatdéw/akcji niepublicznych
spotek prowadzacych podobng dziatalno$¢, przedmiotowa wycene oparto na metodzie gietdowych
mnoznikdéw rynkowych i odstagpiono od wyceny metodg transakcyjnych mnoznikéw rynkowych.

5.1 WYCENA SPOLKI CAPITAL PARK S.A. METODA GIELDOWYCH
MNOZNIKOW RYNKOWYCH

5.1.1 Metodologia wyceny metodgq gietdowych mnoznikéw rynkowych

Wycena metodq gietdowych mnoznikéw rynkowych polega na wykorzystaniu do celow wyceny relacji
ekonomicznych (wskaznikéw, mnoznikdéw) uksztattowanych na rynku kapitatowym danego kraju w
wyniku powtarzajacych sie transakcji kupna-sprzedazy catosci lub czgéci praw udzialowych podmiotow
prowadzacych podobna dziatalno$¢ lub ich przedsigbiorstw. Wskazniki okres§laja najczesciej relacje
warto$ci rynkowej kapitatu przedsigbiorstw do wartosci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty
dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Inaczej méwiac, przy zastosowaniu metody wskaznikow gietdowych
warto$¢ przedsigbiorstwa okresla si¢ posrednio, na podstawie jego poréwnania z innymi, podobnymi
podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikéw gietdowych do wyceny przedsigbiorstwa polega na:

1) dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawa wyceny,

2) znalezieniu grupy przedsigbiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego podmiotu,

3) wyznaczeniu dla wycenianej firmy wielkos$ci bedacej podstawa wybranego mnoznika (wielkos¢
ekonomiczna wyrazajaca efekt dziatalnosci),

4) ustaleniu wartos$ci przedsigbiorstwa przez przemnozenie tej wielko$ci przez poziom mnoznika
w poréwnawczej grupie przedsigbiorstw.

W niniejszym raporcie wycena metoda wskaznikow gieldowych zostala sporzadzona w oparciu
0 nastgpujace wskazniki:
1. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego do wartos$ci ksiegowej (P/BV) — liczona wg wzoru:
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_|_P * -
Vo = [ Bv]b BV, , gdzie:
Vo - rynkowa warto$¢ kapitalow wlasnych wycenianego przedsigbiorstwa,
P . , . , .
BY - warto$¢ wskaznika dla spotek porownywalnych,
BV, - warto$¢ aktywow netto Spotki wyceniane;.

2. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (Enterprise Value) do zysku operacyjnego i amortyzacji
(EV/IEBITDA) - liczona wg wzoru:

Vo = [ij *EBITDA, , gdzie:

EBITDA |,
Vo - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
EV . L. , .
“EBITDA P~ warto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,

EBITDA, - zysk operacyjny oraz amortyzacja Spotki wyceniane;j.

3. Wartos$¢ rynkowa kapitalu wlasnego do przychodéw ze sprzedazy (P/S) — liczona wg wzoru:

Vo = [L} *So , gdzie:
S |b
Vo - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
[%] - warto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,
b
So - przychody ze sprzedazy Spotki wyceniane;j.

4. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego do zysku (P/E) — liczona wg wzoru:

P .
Vo= |— | *E, ,gdzie

E |v
Vo - rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego,
P
{?} - warto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,
b
E, - zysk netto za ostatnie cztery kwartaty Spotki wyceniane;.

W kazdym przypadku warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego oraz warto$ci przedsigbiorstwa (EV) oznacza
faczng warto$¢ kapitatdéw wiasnych na koniec danego okresu.

Po analizie uzyskanych wynikow, kierujac si¢ opisanymi powyzej charakterystykami wskaznikow,
postanowiono nada¢ nastepujace wagi wybranym wskaznikom: P/BV 25%, EV/EBITDA 25%, P/E 25%
oraz P/S 25%.

5.2 UZASADNIENIE ZASTOSOWANYCH MNOZNIKOW RYNKOWYCH
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Do wyceny Spotki zastosowano mnozniki: P/BV, EV/EBITDA, P/E oraz P/S. Taki wybor wynika z

nastepujacych faktow:

1. wybrane mnozniki naleza do najpopularniejszych, najczesciej stosowanych w praktyce mnoznikow
stosowanych w wycenach mnoznikowych;

2. kazdy z zastosowanych mnoznikow w rozny sposob wyraza jako$¢ prowadzonego przedsigbiorstwa:

e P/BV — uwzglednia w wycenie wynik netto prowadzonej dziatalno$ci (mnoznik wynikowy)
oraz warto$¢ ksiegowa,

e EVI/EBITDA - dostarcza informacji o Spdice zaréwno pod katem zdolnosci Spotki
do generowania strumieni pieni¢znych jak i osiagganych wynikdw na poziomie operacyjnym,
uwzglednia strukturg¢ finansowania Spotki (mnoznik wynikowo-cash’owy) oraz umozliwia
poréwnania spotek o réznym poziomie zadhuzenia,

e  P/E — jest najpopularniejszym wskaznikiem gieldowym, prezentuje pokrycie zysk netto ceng
rynkowa akcji, wskazuje wartosci potencjalnie naleznej akcjonariuszowi,

e P/IS — mozliwy do interpretacjii nawet w przypadku nierentownej, zagrozonej spotki
(w przeciwienstwie do np. wskaznika P/E); jest szczegdlnie przydatny przy wycenie spotek
produkcyjnych z dojrzatych branz.

Po analizie uzyskanych wynikow, kierujac si¢ opisanymi powyzej charakterystykami wskaznikow,
postanowiono nada¢ nastepujgce wagi wybranym wskaznikom: EV/EBITDA 25%, P/BV 25%, P/E 25%
oraz P/S 25%.

5.2.1 Prezentacja spélek podobnych

Kompletujac baze firm poréwnywalnych nalezy kierowaé si¢ jak najwigksza ich zbieznoScia
z profilem dzialalno$ci firmy poddawanej analizie. Dokonujgc analizy poréwnawczej, trzeba jednak
pamig¢tac, iz nie istniejg dwa identyczne przedsigbiorstwa.

Ponizej zamieszczono krotki opis spotek poréwnywalnych:
Celtic Property Development S.A.

Spotka holdingowa kontrolujaca grupe spotek zaleznych, ktorych dziatalno$é koncentruje si¢ przede
wszystkim budowie mieszkan, biur i magazynéw w Polsce i na Wegrzech. Dziatalnos¢ Grupy polega
na nabywaniu gruntdw i wznoszeniu na nich budynkéw (dziatalnos$¢ deweloperska) oraz pozyskiwaniu
nieruchomosci i generowaniu dodatkowej wartoéci dzigki zmianie przeznaczenia nieruchomosci lub
podniesieniu jej standardu i optymalizacji powierzchni najmu (aktywne zarzadzanie nieruchomosciami)
i sprzedazy.

Echo Investment S.A

Polski deweloper z bogatym doswiadczeniem w gléwnych sektorach rynku nieruchomosci:
mieszkaniowym, handlowo-ustugowym, biurowym oraz hotelowym. Jako firma wspotodpowiedzialna
za rozw0j miast, angazujemy si¢ w projekty, ktore wpisuja si¢ w miejska tkanke i ja uzupetniaja.
Reprezentatywnym przedsigwzigciem sg Browary Warszawskie powstajace w $rodku najszybciej
rozwijajacej sie dzielnicy Warszawy. Prowadzimy i przygotowujemy kolejne miastotworcze projekty w
Warszawie, Krakowie, Lodzi i Wroctawiu.

Od 1996 roku notowani na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Gtownym akcjonariuszem
jest spotka Lisala Sp. z 0.0., ktorej wlascicielami sa wegierski Wing oraz Griffin Capital Partners.

Cavatina Holding S.A.

Grupa Kapitalowa Cavatina Holding S.A. jest najwigkszym polskim deweloperem powierzchni
biurowych. Grupa prowadzi dziatalno§¢ w duzych miastach w Polsce. Realizowane przez Grupeg
projekty wyrdzniajg si¢ unikalng architekturg, nagradzang w polskich i mi¢edzynarodowych konkursach
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oraz wysoka jakoscig wykonczenia. Grupa Kapitalowa Cavatina Holding S.A. kladzie nacisk na
zrownowazone budownictwo, a takze komfort i bezpieczenstwo uzytkownikow jej biur, co znajduje
potwierdzenie w otrzymanych certyfikatach BREEAM oraz WELL Health & Safety Rating. Grupa
przywiazuje duzg wage do miastotworczej roli swoich projektow, dbajac o ich naturalne wpasowanie w
istniejaca tkanke miejska i zaspokajanie potrzeb lokalnej spotecznosci.

Globe Trade Centre S.A.

Firma deweloperska realizujaca inwestycje w trzech sektorach rynku nieruchomosci: budynkéw i
parkéw biurowych, centréw handlowo-rozrywkowych oraz mieszkaniowym. GTC aktywnie zarzadza
portfelem nieruchomosci komercyjnych sktadajacym si¢ z 43 budynkoéw komercyjnych, dostarczajac

ok. 740 000 m kw. powierzchni biurowej i handlowej do wynajecia w Polsce, na Wegrzech, w
Bukareszcie, Belgradzie, Zagrzebiu i Sofii.

Najwickszym akcjonariuszem GTC jest fundusz Optimum Venture Private Equity Funds.
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5.2.2 Wyliczenie wartosci mnoznikéw gieldowych dla spolek bazowych (podobnych)

Dla spotek bazowych dokonano wyliczenia mnoznikoéw gietdowych na podstawie:
¢ kapitalizacji warto$ci spotek na podstawie $rednich wazonych wolumenem kurséw akcji z okresu 01.01.2023 r. - 31.03.2023 r.,
¢ publikowanych przez spotki sprawozdan finansowych i informacji na temat wynikow za okres od 01.01.2022 r. do 31.12.2022 r.
Tabela 14 Wyniki finansowe Spétek poréwnywalnych, dane w tys. zl.

(strata) Sprzedaz za EBITDA Aktywa'n(?tto
za ostatnie na dzien

netto za ostatnie 12 12 m-c Kofczac Gotowka i inne
Zobowiagzanie  ostatnie 12 m-cy lub Y 20y Amortyzacja krotkoterminowe
; lub ostatni | ostatnie 12
odsetkowe m-cy lub ostatni rok rok m-cv lub (W tys. aktywa
(w tys. waluty  ostatni rok obrotowy Y waluty finansowe
, obrotowy ostatni rok .
notowan) obrotowy (w tys. notowan) (w tys. waluty

(w tys. waluty (5907 & A7 (7 notowan)
, waluty tys. waluty
waluty notowan)

. notowan) notowan)
notowan)

cena akcji Kapitalizacja
($redniowazona (W tys. waluty
wolumenem) notowan)

Gielda Liczba akcji

Wyszczegolnienie ,
y & notowan (wszt.)

1 | Celtic Property Development | GPW,

S.A. Polska 8966 185 9,53 85470 187 -13 290 748 -22 81129 -6 76 293
? Echo Investment S.A. S(ljl\s,xa 412 690 582 3,27 1350 875 2745524 127 150 1394 306 290 701 1643778 15 298 941 997
° Cavatina Holding S.A. S(f;\slza 25 426 034 19,31 490 851 1307 965 27 147 72 691 85 157 1081032 5708 141 590
) Globe Trade Centre SA S(f;\s,xa 574 255 122 6,14 3526 681 6001 787 108 934 780 664 336 189 5219432 2554 539 709

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych i raportow biezgcych spotek oraz notowan gietdowych.

Wycene metoda mnoznikowa na podstawie mnoznikoéw dla spotek porownywalnych prezentuje tabela ponizej:
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Tabela 15 Wycena Spélki Capital Park S.A. metoda mnoznikowa na podstawie mnoznikéw EV/EBITDA, P/BV, P/S, P/E

Wyszczegodlnienie P/E ‘ EV/EBITDA P/S P/BV

Waga wskaznika 25% 25% 25% 25%
Warto$¢ wskaznika 18,1 19,4600 5,6400 0,7500
Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych lub wartos¢ przedsigbiorstwa (Enterprise Value) wg poszczegdlnych mnoznikéw przed

korektami z tytutu ptynnosci i kontroli 1186 030 1481918 718801 891 363
Warto$¢ dhugu odsetkowego netto 1098 253

Warto$¢ 100% kapitatow wlasnych wg poszczegélnych mnoznikéw przed korektami z tytutu ptynnosci i kontroli 1186 030 383 665 718 801 891 363
Warto$¢ 100% kapitatéw wiasnych wg poszczegdlnych mnoznikéw po korektach z tytutu ptynnosci i kontroli 1186 030 383 665 718 801 891 363
Warto$¢ 100% kapitatow wlasnych wg poszczegdlnych mnoznikoéw po korektach z tytulu ptynnosci oraz po uwzglednieniu

potencjalnych przeplywow pieni¢znych ze sprzedazy aktywow pozaoperacyjnych 1186 030 383 665 718801 891363
Sredniowazona warto$é 100% kapitalow wiasnych po korektach z tytutu plynnosci i kontroli 699 049

Liczba akcji (szt.) 108 333 998

Warto$¢ jednej akeji (z1.) 6,45

Tlo$¢ akeji w pakiecie (szt.) 108 333 998

Warto$¢ pakietu akeji (zh) 699 048 500

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Ustalenie warto$ci mnoznikdw bazowych, zastosowanych do wyceny Spotki metoda gieldowych mnoznikéw rynkowych wg stanu na dzien 31.03.2023
I. przyjeto na podstawie mediany mnoznikéw dla Spotek porownywalnych z wykluczeniem wartosci mnoznikéw ujemnych i skrajnie odbiegajacych od
przecigtne;j.
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