STANOWISKO ZARZADU
CAPITAL PARK SA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 12 CZERWCA 2019 R.

dotyczace: wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Capital Park SA z
siedzibg w Warszawie ogtoszonego w dniu 28 maja 2019 r. przez spétke
MIRELF VI B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Holandia, w ktérym podmiotem
nabywajacym jest Townsend Holding B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Holandia

Zarzad spotki Capital Park SA z siedzibg w Warszawie (dalej: ,Spoétka”), 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
spétkach publicznych (dalej: ,Ustawa”), ponizej przedstawia stanowisko wobec
wezwania ogtoszonego w dniu 28 maja 2019 r. przez spétke MIRELF VI B.V. z siedzibg
w Amsterdamie, Holandia (dalej: ,Wzywajacy” lub ,MIRELF”) do zapisywania sie na
sprzedaz akcji Spotki, w ramach ktorej podmiotem nabywajgcym jest Townsend
Holding B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Holandia (dalej: ,Nabywajacy” Iub
,fTownsend”), uprawniajgcych do wykonywania 66% ogolnej liczby gtosow w Spotce
(dalej: ,Wezwanie”).

Zgodnie z trescig Wezwania, zostato ono ogtoszone przez MIRELF, w zwigzku z
posrednim przekroczeniem progu 33% ogodlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spoétki w wyniku nabycia przez MIRELF 100% udziatow w spoétce
Townsend.

Na dzien ogtoszenia Wezwania Townsend posiada 70.943.843 akcji zwyktych na
okaziciela, co stanowi 65,49% kapitatu zaktadowego Spétki oraz reprezentuje 65,49%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Przedmiotem Wezwania jest 556.595 akcji stanowigcych 0,51% ogdlnej liczby akcji
Spétki i uprawniajgcych do wykonywania 556.595 gtoséw na walnym zgromadzeniu

Spétki, co stanowi 0,51% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Townsend zamierza osiggng¢ samodzielnie 71.500.438 gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spoétki co stanowi 66,00% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

Podstawa stanowiska Zarzadu

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

a) trescig Wezwania;



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

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

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

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

3. niezaudytowane jednostkowe sprawozdania finansowe Spofki i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Spétki za | kwartat 2019 r.

Zarzad Spotki uwzglednit fakt, ze aktualnie posiadany przez Townsend pakiet akciji
zapewnia mozliwos¢ kontroli nad Spoétkg. Pakiet akcji bedacych przedmiotem
Wezwania nie daje mozliwosci wptywu na zarzgdzanie Spoétka.

Opinia dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spoétki, w tym zatrudnienie w
Spoéice, strategicznych planéw tego podmiotu wobec Spétki i ich
prawdopodobnego wplywu na zatrudnienie w Spoétce oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci

Zgodnie z trescig Wezwania (pkt. 29), Wzywajagcy nalezy do grupy kapitatowej
Madison International Realty, LLC zajmujgcej sie miedzy innymi nabywaniem akc;ji i
udziatéw spotek rynku nieruchomosci posiadajgcych nieruchomosci komercyjne klasy
,A” oraz portfele aktywoéw ulokowane gtéwnie w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii i
Europie Zachodniej. Strategia grupy Madison zakfada utworzenie swiatowe] klasy,
globalnej platformy inwestycyjnej zajmujgcej sie zapewnianiem ptynnosci wtascicielom
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 rynkow
docelowych dla inwestycji grupy Madison. W zwigzku z tym, Wzywajgcy traktuje
posrednie nabycie akcji w Spotce jako inwestycje dtugoterminowg i zamierza rozwijac
dotychczasowg dziatalnos¢ Spétki nie zmieniajgc, co do zasady, profilu dziatalnosci
Spoéiki, zatrudnienia w Spoétce lub miejsca prowadzenia dziatalnosci Spotki. Wzywajgcy
planuje prowadzi¢ wobec Spofki polityke, ktérej celem bedzie budowanie jej wartosci
poprzez wsparcie i rozwdj jej dotychczasowej dziatalnosci. Zgodnie z pkt. 30
Wezwania, Nabywajgcy bedgc podmiotem zaleznym wobec Wzywajgcego realizuje w
petni cele i plany Wzywajgcego. W zwigzku z powyzszym zamiary Nabywajgcego sg
tozsame z zamiarami Wzywajgcego.



W ocenie Zarzadu Spotki Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki. Strategiczne
plany Townsend wobec Spétki zostaty opisane w pkt. 29 Wezwania i w ocenie Zarzadu
Spétki nie bedg miaty wplywu na zatrudnienie w Spoéice oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci.

Stanowisko Zarzadu Spétki 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 sporzadza sprawozdanie skonsolidowane zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz przyjetg przez
Zarzad politykg rachunkowos$ci. W mys$| przyjetych zasad nieruchomosci inwestycyjne,
ktorych wartos¢ na dzien 31 marca 2019 r. stanowita w Grupie Kapitatowej Capital
Park 88% sumy bilansowej, sg wyceniane zgodnie z MSR 40 wg warto$ci godziwe;j.

Dla nieruchomosci, co do ktérych 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 rzeczoznawcédw na
potrzeby bilansowe,
« witasne wyceny menedzerskie oraz wewnetrzne analizy warto$ci nieruchomosci.

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

Wycena wartosci aktywow i pasywéw oraz sprawozdanie finansowe sg poddawane
audytowi. W naszej opinii oraz w opinii audytora roczne sprawozdanie finansowe za
2018 rok prezentuje w sposob jasny i rzetelny obraz sytuacji majgtkowej zarbwno
jednostki dominujgcej jak i Grupy Kapitatowej Capital Park. Wartos¢ ksiegowa na akcje,
wartos¢ ksiegowa na akcje rozwodnione oraz EPRA NAV na akcje zostaty
zaprezentowane w ponizszej tabeli.

2018 Q1 2019 Na dzien

wezwania
NAV z wytaczeniem NCI (tys. z) 974 877 990 057 990 057
EPRA NAV (tys. z} 1079 103 1095 436 1 095 436



NAV/akcje (zt) 9,07 9,21 9,14
NAV/ akcje rozwodniony (z4) 9,08 9,15 9,14
EPRA NAV rozwodniony (zt) 10,05 10,12 10,11
Liczba akgciji (szt.) 107 495 143 107 495 143 108 333 998
Rozwodniona liczba akcji (szt.) 107 355 738 108 206 899 108 333 998

1 Warto$é NAV i EPRA NAV przyjeto wediug stanu na dzieri 31 marca 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)
31.12.2018
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W opinii Zarzadu warto$¢ godziwa aktywow netto przypadajgcych na jedng akcje,
ustalona na podstawie dokumentow:
1. zaudytowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej
Spoétki za rok obrotowy 2018;
2. zaudytowane jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy
2018;
3. niezaudytowane jednostkowe sprawozdanie finansowe Spofki i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Spétki za | kwartat 2019 r.

miesci sie w przedziale 9,08 — 10,12 zt.

Cena akcji Spotki 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.

Notowania | wolumen obrotu

Capital Park
8,00 180 000
7,00 160 000
6,00 140 000
5,00 120 000
100 000
4,00
80 000
3,00 60 000
2,00 40 000
1,00 20 000
0,00 0
NN SN PN PP XD XYY

S & X c,a'@c,a < %a’@ G T T &S S ST
5 S 5 : L o v g ¢ ¢ > > 3 > &
AN A A S A U AR SR R A

&

N
R
&S @

Y F

<>
RS
2

Wolumen  e=Kurs zamkniecia

C/WK
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

I I I I I R I B I I R R R N N I I I

N
AP - S S S SO SR IS R - S S S SN SN R R S

S 00 (O 47 0% o 7B SN BOE o8 8 & Q7 T
T P00 @ @G S QQ}'\%'&‘L«@’@\%’@’@’@& NI SN R AN %

%,



W omawianym okresie kurs zamkniecia akcji Spoétki ksztattowat sie w przedziale od
4,58 do 6,80 zt, srednia arytmetyczna ze srednich, dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu w tym okresie wyniosta 5,74 zt a $rednie dyskonto do wartosci
ksiegowej na dzien 31 grudnia 2018 roku wyniosto 37%.

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

Cena zaoferowana przez MIRELF VI B.V. z siedzibg w Amsterdamie w Wezwaniu na
poziomie 5,74 zt za akcje, zawiera zatem istotne 37% dyskonto w stosunku do wartosci
ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje na dzien 31 marca 2019 roku, aczkolwiek
jednoczesnie odpowiada sredniej 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
odpowiada wartosci godziwej Spotki (mierzonej jako warto$¢ aktywow netto Grupy
Kapitatowej Capital Park przypadajgcych na jedng akcje), lecz poprawnie
odzwierciedla wartos¢ rynkowg akcji w kontekscie notowan akcji Spotki z ostatnich 6
miesiecy.

Zastrzezenie

Z uwagi na liczbe akcji objetych Wezwaniem, Spodtka nie zasiegneta opinii
zewnetrznego podmiotu (biegtego) na temat ceny akcji w wezwaniu.

Kazdy inwestor podejmujgc decyzje dotyczgcg posiadanych akcji w Spétce 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 obowigzkéw informacyjnych, dokonaé
wilasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem Ilub dalszym
posiadaniem akcji, wilagczajgc tez indywidualng porade Iub rekomendacje od
licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia odpowiedniej decyzji.
Decyzja odnosnie ewentualnej sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na Wezwanie
stanowi niezalezng indywidualng decyzjg akcjonariusza Spotki. Podejmujgc decyzje
nalezy uwzglednic¢ ryzyko inwestycyjne, prawne oraz konsekwencje podatkowe.

Stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacji dotyczgcej transakcji na akcjach.



Warszawa, dnia 12 czerwca 2019 r.

Zarzad Spoiki

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



