Joanna Cymerman*

ROZDZIAL 4.
WYCENA SPOLKI DEWELOPERSKIEJ
W CZASACH KRYZYSU — NA PRZYKLADZIE
GRUPY KAPITALOWEJ CAPITAL PARK

1. Wprowadzenie

Na rynkach finansowych rzadkie, nagte i niespodziewane zdarzenia okreslane sa
mianem ,,czarnych labedzi”. Termin ten zostal spopularyzowany przez N.N.
Taleba w jego ksigzce z 2007 r., w ktérej stwierdza ze ,,czarne tabedzie” w coraz
wickszym stopniu definiujg bieg §wiatowych wydarzen 1 histori¢ z uwagi na
rosnaca ztozono$é spoteczefistwa'. W 2013 r., w ramach Swiatowego Forum
Ekonomicznego w Davos w Szwajcarii, M. Wucker wprowadzit termin ,,szarego
nosorozca” tj. zdarzenia, ktére ma ogromny wplyw na rzeczywisto$¢ lecz mozna
bylo je przewidzie¢ (jest prawdopodobne) — cecha charakterystyczng ,,szarego
nosorozca” jest fakt, ze inwestorzy dlugo je ignoruja albo go nie doceniaja’.
Globalny kryzys wywotany wybuchem wojny na Ukrainie 24 lutego 2022 roku,
pogtebiajacy skutki pandemii COVID-19 oraz kryzys energetyczny i klimatyczny
wprowadzajace powazne turbulencje w gospodarkach swiatowych (zwiekszajace
niepewno$¢ 1 ryzyko) stanowig niezwykle trudne okoliczno$ci sporzadzania
prognoz w wielu obszarach, w tym rowniez w sferze rynku nieruchomosci’. O ile
istniejg rozbieznosci dotyczace zaklasyfikowania ww. zdarzen do grupy
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,czarnych tabedzi” lub ,,szarych nosorozcow”, o tyle panuje zgodnos¢ co do
wysokiego stopnia ztozono$ci prognozowania skutkow tych zdarzen®.

Prognozowanie zjawisk gospodarczych odgrywa istotng role w finansach,
zwlaszcza w obszarze wyceny przedsigbiorstw. Wérod metod wyceny szczegdlng
role przypisuje si¢ metodom dochodowym, w tym metodzie zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (DCF). Coraz wigce] inwestorow, analitykow
1 bankierow zwraca si¢ ku fundamentalnej analizie finansowej 1 wyrafinowanym
modelom zdyskontowanych przepltywow pieni¢znych (DCF) jako kamieniom
probierczym wyceny przedsiebiorstw’. Zdaniem Damodarana, gtdwnym mitem
W obszarze wyceny jest stwierdzenie, ze ,,wycena jest obiektywna poniewaz
modele wyceny sg iloSciowe” — wycena nie jest ani nauka, jak przedstawiajg ja
niektérzy z jej zwolennikdéw, ani obiektywnym poszukiwaniem prawdziwej
wartos$ci, jaka chcieliby, aby stata si¢ idealisci. Modele stosowane w wycenach
moga mie¢ charakter ilosciowy, ale dane wejSciowe pozostawiaja duzo miejsca
na subiektywne oceny. Nawet na koncu najbardziej ostroznej i szczegdtowej
wyceny pozostanie niepewno$¢ co do ostatecznych liczb, zabarwionych
zatozeniami, jakie przyjmujemy na temat przysziosci firmy i1 gospodarki.
Oczekiwanie lub zadanie calkowitej pewnosci wyceny jest nierealistyczne,
poniewaz przeplywy pienigzne 1 stopy dyskontowe sg szacowane z biedem.
Oznacza to réwniez, ze przy formutowaniu rekomendacji na podstawie wycen
nalezy zapewnic¢ sobie rozsadny margines btedu®.

Opracowanie poswigcono zagadnieniu wyceny spotek deweloperskich
w czasach kryzysu na przyktadzie Grupy Kapitatowej Capital Park — uznanego
inwestora, dewelopera 1 zarzadce nieruchomos$ci dziatajgcego na rynku nierucho-
mosci w Polsce od ponad 20 lat, w latach 2013-2023 notowanego na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Jako standard wartosci przyjeto warto$¢
wewnetrzng (ang. Intrinsic Value) kapitatu wtasnego (ang. Equity Value) w po-
staci jednej akcji. Do oszacowania wartosci wykorzystano: metod¢ zdyskonto-
wanych przeplywow pienig¢znych DCF (ang. Discounted Cash Flows) w warian-
cie FCFF (ang. Free Cash Flow to the Firm), model dwufazowy, reprezentujaca
podejscie dochodowe (ang. Income Approach); metod¢ pordéwnawczg z wyko-
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rzystaniem mnoznikdéw rynkowych (ang. Multiplier Metod) reprezentujacg po-
dej$cie porownawcze (ang. Market Approach) oraz dodatkowo, metodg wartosci
netto aktywow (ang. Net asset value) reprezentujaca podejscie majatkowe, wska-
zujac na zasadnos¢ jej zastosowania z uwagi na specyfike wycenianego podmiotu
(deweloper-inwestor, ktorego gtownym skladnikiem majatku sg nieruchomosci
inwestycyjne stanowigce 90% aktywow) a takze stosowane przez Grupe zasady
rachunkowo$ci w obszarze wyceny nieruchomosci wchodzacych w skiad portfela
inwestycyjnego na dzien bilansowy zgodne z Miedzynarodowym Standardem

Rachunkowo$ci 40 ,,Nieruchomos$ci inwestycyjne™’.

2. Charakterystyka Grupy Kapitalowej Capital Park

Grupa Capital Park®, w ktorej jednostkg dominujgcg jest spotka Capital Park S.A.,
jest uznanym inwestorem, deweloperem i zarzadcg nieruchomosci dziatajacym
na rynku nieruchomos$ci w Polsce od ponad 20 lat, w latach 2013-2023 notowa-
nym na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Podstawowym celem
dzialalnosci Grupy jest inwestowanie w nieruchomosci celem uzyskania wyso-
kiej stopy zwrotu w postaci przychodow ze sprzedazy lub najmu albo obu tych
zrodet jednoczesnie. Grupa realizuje sprawdzony model biznesowy gwarantujacy
jej atrakcyjne zwroty z inwestycji:

v' wyszukuje projekty o duzym potencjale budowy warto$ci;

v" nabywa unikalne nieruchomo$ci na perspektywicznych rynkach a takze
pakiety kontrolne w najlepszych nieruchomosciach 1 portfelach na per-
spektywicznych rynkach, wchodzi we wspdlne przedsiewziecia z reno-
mowanymi funduszami, deweloperami i wtascicielami gruntow;

v' rozwija funkcjonalne, zrownowazone i zaawansowane architektonicznie
koncepty wielofunkcyjne, ktore sa atrakcyjne dla najemcoéw, lokalnej
spolecznos$ci 1 inwestorow, realizuje ztozone projekty deweloperskie i re-
witalizacyjne, ktore przynoszg atrakcyjne stopy zwrotu;

v komercjalizuje projekty tworzac optymalny mix najemcow gwarantujacy
maksymalizacje dochodoéw 1 wzrost warto$ci inwestycji;

v' decyzje o sprzedazy projektéow podejmowane, kiedy warunki rynkowe
pozwalajg na osiggniecie zatozonych zwrotow.

7W opracowaniu wykorzystano elementy wyceny Grupy Kapitatlowej Capital Park przy-
gotowanej przez Autorke pod kierownictwem dr. Marka Panfila w ramach studiow pody-
plomowych ,,Wycena przedsigbiorstwa i modelowanie finansowe” IV edycja (2023 r.),
ALK w Warszawie.

$ W sktad Grupy Kapitatowej Capital Park wchodzi 26 podmiotow, w tym spotka Capital
Park S.A. jako jednostka dominujaca, 24 spotki celowe oraz Fundacja Fabryki Norblina.
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Grupa ma bogate doswiadczenie w tworzeniu wysokiej jakosci nowocze-
snych nieruchomosci biurowych i handlowych klasy A, w tym Royal Wilanow
oraz Fabryka Norblina (kluczowe inwestycje grupy generujace 80% przychoddéw
znajmu i 91% przychodow z tytutu service charge). W 2022 r. zysk operacyjny
netto (NOI) Grupy wyniost 87 mln zt, marza zysku operacyjnego netto wyniosta
68% a gotéwka w kasie i jej ekwiwalenty osiggnety kwote 99,3 min zt. Grupa
zarzadza portfelem nieruchomosci o tacznej powierzchni 172 000 m? i warto$ci
rynkowej 2,4 mld zt. 92% warto$ci portfela nieruchomosci w ktorych Grupa po-
siada 100% udziatu, zlokalizowana jest w Warszawie. Grupa zarzadza portfelem
nieruchomosci o tgcznej powierzchni 172 000 m? i wartosci rynkowej 2,6 mld zt.
92% wartosci portfela nieruchomosci w ktoérych Grupa posiada 100% udziahu,
zlokalizowana jest w Warszawie (tabela 1).
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Po debiucie Grupy Capital Park na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, w 2013 1.7 i spadku kursu w 2014 r. Grupa odnotowywata dyna-
miczny wzrost notowan swoich waloréw (rys. 1).

CPG - 10 lat 27 Cze 2023 9:00 CEST (C)Stooqg

2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2073
| Wolumen
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https://stooq.pl/ 'interwai-Mieéieciny

Rys. 1. Kurs akcji Grupy Capital Park na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie w latach 2013-2023

Zrodto: https://stooq.pl/q/?s=cpg&d=20230627&c=10y&t=1&a=lg (dostep 01.04.2024).

25 wrzesnia 2023 r. nastgpito wycofanie akcji Grupy z obrotu na Gtéwnym
Rynku GPW na podstawie uchwaty nr 992/2023 Zarzadu Gietdy Papieréw War-
toSciowych w Warszawie S.A. z dnia 21 wrzesnia 2023, poprzez przymusowy
wykup na wniosek udziatowcow wiekszosciowych, w ktorych posiadaniu do-
tychczas znajdowato sie 99,27% akcji reprezentujgcych 99,27% kapitalu zakta-
dowego i 0golnej liczby gltosow na walnym zgromadzeniu!®. Cene przymuso-
wego wykupu ustalono na 10,50 zt za akcje. Grupa uzasadniala to osiggnigciem
wszystkich celow wyznaczonych sobie przed wej$ciem na gietd¢ —wplywy z [PO

? Debiut Grupy na gieldzie zaliczy¢ nalezy do nieudanych: cena akcji ksztattowala sig
okoto 14 proc. ponizej kursu odniesienia — cen¢ emisyjng ustalono na 6,5 zt a w pierwszej
porannej transakcji 1 akcj¢ wyceniono na 6,35, a w poludnie kurs wynosit juz okoto
5,60 zt. (https://eurobuildcee.com/news/15891-skromny-debiut-capital-park#:).

10 Madison International Real Estate Liquidity Fund VI 73,78% akcji, Europi Property
Group AB 22,02% akcji oraz cztonkowie zarzadu 3,38% akcji.
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w kwocie 136 min zt oraz trzech programéw obligacji w kwocie 470 min zt
umozliwily realizacj¢ projektow zakonczonych sukcesem, jak Eurocentrum
Office Complex, Royal Wilanéw i Fabryka Norblina. Capital Park wyptacit tacz-
nie 335 min zt dywidendy inwestorom. Zdaniem Zarzadu, obecne cele i strategic
na przyszto$¢ uzgodniong z akcjonariuszami, Grupa zrealizuje bardziej efektyw-
nie jako spdtka prywatna.

Grupa Capital Park reprezentuje przyktad biznesu prowadzonego w sposob
zgodny z najnowszymi trendami §wiatowymi dotyczacymi ESG, wsrod swoich
wartosci wymienia: innowacyjnos¢, zaufanie, zorientowanie na budowanie war-
tosci, inwestycje w zrbwnowazony rozwoj, skutecznos¢ co przy uwzglednieniu re-
alizowanego modelu biznesowego zapewnia jej dobrg pozycje w branzy (tabela 2).

Tabela 2. Analiz 5 sit Portera dla Grupy Capital Park

Rywalizacja migdzy przedsiebiorstwami w branzy — duza
Przedsigbiorstwa rywalizujg na kilku ptaszczyznach, w szczegoélnosci:
- o atrakcyjne lokalizacje nieruchomosci (zakup atrakcyjnych terenow od jednostek
samorzadu terytorialnego lub podmiotéw prywatnych);
- 0 renomowanych najemcow (uznane marki), ktorzy przyciagng innych najemcoéw
(wspotzaleznos¢ rynku nieruchomosci);
- o kapitat (banki, inwestorzy, partnerzy joint-venture);
stosujac innowacyjne rozwigzania projektowe i w obszarze oferowanych ustug zarza-
dzania nieruchomosciami.

Bariery wejscia — duze

Reprezentowany przez Grupe sektor wysokiej klasy nieruchomosci komercyjnych jest
kapitatochtonny a takze wymaga zaangazowania wysokiej klasy kapitatu ludzkiego,
intelektualnego (wykwalifikowanych ekspertow, kreatywnych).
Substytuty — niska

Grupa dostarcza wysokiej klasy nowoczesng powierzchni¢ biurowa, handlowa w bar-
dzo dobrych lokalizacjach czym przycigga najemcow — podaz takich obiektow jest
ograniczona; substytutem / zmiennikiem sg obiekt nizszych klas, starsze mniej atrak-
cyjne dla klientow.

Sita przetargowa dostawcoOw — $rednia
Dostawcami sg w szczegolnosci: generalni wykonawcy realizowanych przez Grupe
inwestycji a takze podmioty obstugujace nieruchomosci komercyjne Grupy (dostawa
mediow, ustugi ochrony, sprzatania, remontowe. Z uwagi na konkurencje w ww. sek-
torach Grupa ma silniejszg pozycje.

Sita przetargowa nabywcow — $rednia
Nabywcami / klientami grupy sa najemcy powierzchni komercyjnej — ich sita jest sred-
nia z uwagi na ograniczong podaz wysokiej klasy nieruchomosci komercyjnych.

Zrddlo: opracowanie wiasne.
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Pozycje Grupy Capital Park w sektorze oceniono na dobrg, opartg o solidne
przewagi konkurencyjne: innowacyjnos$¢, zaufanie, zorientowanie na budowanie
wartosci, inwestycje w zrownowazony rozwdj. Unikalno$¢ Grupy Capital Park
wynika z obranego przez Grupe¢ modelu biznesowego, przyjetych wartosci i ce-
16w strategicznych. Od poczatku istnienia Grupa ktadta nacisk na aspekty srodo-
wiskowe, spoteczne i1 tadu korporacyjnego — byty one wazne i mialy wptyw na
realizowang strategi¢. Grupa prezentuje odpowiedzialne podejscie do biznesu,
chcac by¢ godnym zaufania partnerem, cenionym przez wszystkich interesariu-
szy (akcjonariuszy i rynek kapitalowy, najemcow, instytucje finansowe, pracow-
nikéw 1 konsultantow, dostawcow, partnerow biznesowych, spotecznosci lo-
kalne, wladze centralne i samorzadowe, otoczenie biznesu i konkurentow,
stowarzyszenia, organizacje pozarzagdowe, media). Czynniki wzrostu warto$ci
Grupy (value drivers) zaprezentowano w ponizszej tabeli 3.

Tabela 3. Czynniki wzrostu wartosci Grupy Capital Park

Czynniki
marketingowe

v" Kapitat spoteczny
1 relacyjny — reputacja
1 pozycja rynkowa oraz
relacja z brokerami,
bliskie i bezposrednie
relacje z najemcami,
relacje z bankami, in-
westorami, regulato-
rem, partnerzy bizne-
sowi, wplyw

Czynniki
niematerialne

v" Kapitat intelektualny —
oryginalne koncepcje
stanowigce wartos¢
dodang projektow,
m.in. biuro+

v’ Kapital ludzki — wy-
kwalifikowany zespot
pracownikow 1 wspol-
pracownikow

v' Kapitatl produkcyjny —

Czynniki finansowe

v Wartos¢ portfela nierucho-
mosci w zarzadzaniu 2,6
mld zt

v" Wysoki wskaznik komercja-
lizacji powierzchni 95%

v’ Zysk operacyjny netto 87
mln zt (wzrost 0 102% - 43
min zt w 2021)

v" Przychody operacyjne 127
mln zt (wzrost 0 94% - 65

v' Niski wskaznik zadluzenia
(dlug netto/aktywa ogodtem —
39%)

v" Niski $redni wazony koszt
dhugu 3,04% (2021 - 2,83%)

v Gotowka i jej ekwiwalenty
99,3 min zt

v" Realizacja istotnej marzy
deweloperskiej

v" Kapitalizacja rynkowa 940
min zt

v Wysoka plynno$é

niu — zarzadzanie
wplywem na srodowi-
sko 1 klimat (zrowno-
wazone budownictwo
potwierdzone migdzy-
narodowymi certyfika-
tami), korzystny
wplyw na lokalng spo-
tecznosc, przyjazny
pracodawca

min zt w 2021) spoleczny) innowacyjne koncepty
v WALUT 5,8 lat (81% umow | v' Efektywnos¢ i odpo- miastotworcze wyso-
najmu wygasa po 2026) wiedzialno$¢ w dziata- kiej jakosci, wyjat-

kowe koncepty wielo-
funkcyjne i lokalne
koncepty handlowe —
vis a vis, zrOwnowa-
zone inwestycje, pro-
jekty rewitalizacyjne
(optymalny portfel nie-
ruchomosci)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport zrownowazonego rozwoju Grupy Kapi-
tatlowej Capital Park SA za 2021r., Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci Capital Park SA
oraz Grupy Kapitatlowej Capital Park w 2022 r.
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Wedhug skonsolidowanego raportu finansowego za 2022 r. na 31.12.2022 r.
Grupa Capital Park osiadat aktywa o tacznej wartosci 2,6 mln zt. Struktura akty-
wow Grupy uwarunkowana jest realizowanym modelem biznesowym. Gtownym
sktadnikiem majatku Grupy sa nieruchomos$ci inwestycyjne generujace przy-
chody czynszowe, w momencie podjecia przez Zarzad decyzji o ich sprzedazy sg
one wykazywane jako aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy. Od momentu
powstania Grupy w 2010 r. suma bilansowa systematycznie wzrastala z wyjat-
kiem roku 2019 1 2020 kiedy Grupa przeprowadzita dwie dezinwestycje sprzeda-
jac kompleks biurowy Eurocentrum (w tym czasie najwigkszy budynek biurowy
Grupy o tgcznej powierzchni najmu ponad 85,100 m?) z premig 19% do wartosci
ksiggowej nieruchomosci oraz grunty na Mazurach z premig 18% do ostatniej
wartosci  ksiegowej nieruchomosci. Dodatkowo, na dzien raportowy
(31.12.2019.) Zarzad podjat réwniez decyzje o ujawnieniu jako aktywow prze-
znaczonych do sprzedazy: projektu Royal Wilanéw zlokalizowanego w Warsza-
wie oraz niezabudowanej nieruchomosci gruntowej, zlokalizowanej w Warsza-
wie, skladajacej si¢ o tgcznej powierzchni 5 984 m?. W 2020 r. — roku pandemii
COVID-19, Grupa zmniejszyta stan gotowki z 591 mln zt w 2019 r. na 149 min
— spadek o 75% (tabela 4).

Tabela 4. Aktywa Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (min zt)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktywa trwale 2244 2420 983 1248 (1772 1911
% aktywow ogolem 90,8 94,2 45,9 61,8 69,7 73,2
Nieruchomosci inwestycyjne 2174 2 360 891 1171 |1684 1788
% aktywow ogotem 88,0 91,8 41,6 58,0 66,3 68,5
Aktywa z tytutu odroczonego 22 3 6 0 0 0
CIT
% aktywow ogolem 0,9 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w jednostki wspot- |43 54 51 41 38 49
kontrolowane
% aktywow ogolem 1,7 2,1 2,4 2,0 1,5 1,9
Pozostate aktywa finansowe 3 1 33 22 21 68
% aktywow ogolem 0,1 0,0 1,5 11 0,8 2,6
Pozostate aktywa trwale 2 2 2 14 29 6
% aktywow ogotem 0,1 0,1 0,1 0,7 1,1 0,2
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Tabela 4. cd. Aktywa Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln z})

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AKktywa obrotowe 227 150 1159 772 769 699
% aktywow ogotem 9,2 5,8% 54,1 38,2 30,3 26,8
Zapasy 0 0 0 0 0 18
% aktywow ogotem 0 0% 0 0 0 0,7
Pozostate naleznosci i aktywa | 15 17 10 25 19 7
obrotowe
% aktywow ogolem 0,6 0,6% 0,5 1,2 0,8 0,3
Naleznosci handlowe 12 16 7 7 11 10
% aktywow ogolem 0,5 0,6% 0,3 0,4 0,5 0,4
Pozostate aktywa finansowe 7 6 8 8 0 1
% aktywow ogolem 0,3 0,3% 0,4 0,4 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwa- | 193 110 591 149 172 99
lenty
% aktywow ogolem 7,8 4,3 27,6 7,4 6,8 3,8
Aktywa trwate sklasyfikowane |0 0 543 582 566 564
jako przeznaczone do sprzedazy
% aktywow ogotem 0 0 25,4 28,8 22,3 21,6
AKTYWA RAZEM 2471 2570 2142 2020 (2541 2610

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

W analizowanym okresie kapital wlasny Grupy wzrost o 8,1% z kwoty
1,09 min zt w 2017 r. do 1,18 mln zt w 2022. Do istotnych pozycji zrédet finan-
sowania Grupy nalezg zobowigzania dtugoterminowe, ktorych $redni udziat w la-
tach 2017-2022 wynidst 39,6% — gtdéwnym elementem w tej grupie sg kredyty
1 pozyczki bankowe pozyskiwane na realizacj¢ inwestycji w nieruchomosci, kto-
rych §redni udziat w latach 2017-2022 wynidst 30,4% (tabela 5).
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Tabela 5. Pasywa Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln zt)

Wyszczeg6lnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kapitaly wlasne 1099 1090 1241 990 1230 1188
Udzial w pasywach ogétem 44,5 42,4 57,9 49,0 48,4 45,5
Kapitat zaktadowy 106 107 108 108 108 108
Udziat w pasywach ogotem 4,3 4,2 5,1 5.4 4,3 4,2
Kapital zapasowy ze sprzedazy ak- | 858 798 778 853 826 826
cji powyzej ceny nominalnej
Udzial w pasywach ogétem 34,7 31,0 36,3 422 32,5 31,7
Pozostate kapitaty rezerwowe 6 71 73 73 73 211
Udziat w pasywach ogotem 0,3 2,8 3.4 3,6 2,9 8,1
Roéznice kursowe z przeliczenia 2 5 5 5 0 0
Udzialt w pasywach ogolem 0,1 0,2 0,2 0,2 0 0
Niepodzielony wynik finansowy 13 -92 13 -50 222 43
Udzial w pasywach ogotem 0,5 -3,6 0,6 -2,5 8,7 1,6
Wynik finansowy biezacego okresu | -2 85 263
Udziatl w pasywach ogétem -0,1 33 12,3
Udzialy niekontrolujgce 115 115
Udzial w pasywach ogélem 4,7 4,5
Zobowigzania dlugoterminowe 1207 1417 403 530 959 1327
Udzial w pasywach ogétem 48,8 55,1 18,8 26,3 37,8 50,9
Kredyty bankowe 1011 1089 [229 374 715 1 087
Udzial w pasywach ogotem 40,9 42.4 10,7 18,5 28,1 41,6
Inne zobowigzania finansowe 4 5 10 24 14 0
Udziat w pasywach ogotem 0,2 0,2 0,4 1,2 0,6 0,0
Zobowigzania z tytutu wyemitowa- | 156 193 29 0 0 0
nych obligacji
Udzial w pasywach ogétem 6.3 7.5 1.4 0 0 0
Zobowigzania z tytulu leasingow 0 37 49 47 47
Udziat w pasywach ogotem 0 0 1,7 24 1,9 1,8
Pozostale zobowigzania i rezerwy |11 20 7 9 23 14
Udzial w pasywach ogolem 0,5 0,8 0,3 0,4 0,9 0,5
Rezerwy z tytulu odroczonego CIT |25 110 91 75 161 179
Udzial w pasywach ogotem 1,0 4.3 4,2 3,7% 6,3% 6,9
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Tabela 5. cd. Pasywa Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln zt)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zobowiazania 165 63 499 500 351 94
krotkoterminowe
Udzial w pasywach ogétem 6,7 2,5 23,3 24.8 13,8 3.6
Kredyty bankowe 83 31 28 114 275 60
Udziat w pasywach ogotem 34 1,2 1,3 5,7 10,8 2.3
Inne zobowigzania finansowe 0 0 2 7 1 0
Udziat w pasywach ogotem 0,0 0,0 0,1 04 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu wyemitowa- | 54 12 163 32 0 0
nych obligacji
Udziat w pasywach ogotem 2,2 0,5 7,6 1,6 0 0
Zobowigzania z tytutu leasingow 0 0 2 2 2 3
Udzial w pasywach ogétem 0 0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania handlowe 17 8 4 5 11 3
Udziat w pasywach ogotem 0,7 0,3 0,2 0,3 0,4 0,1
Pozostate zobowigzania i rezerwy | 11 12 17 26 52 17
Udzial w pasywach ogotem 0,5 0,5 0,8 1,3 2,1 0,6
Zobowigzania Grupy do zbycia kla- 283 313 11 11
syfikowane jako przeznaczone do
sprzedazy
Udziat w pasywach ogotem 13,2 15,5 0,4 0,4

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

Analizujac strukture majatkowo-kapitatowg Grupy mozna zauwazy€, ze
ztota reguta bilansowa (1. stopien pokrycia) byta zachowana jedynie w 2019 r.
(1,26), natomiast srebrna reguta bilansowa (2. stopien pokrycia) praktycznie
w calym okresie (rys. 2). Rok 2019 wyrdznia si¢ na tle pozostatych najwyzszymi
poziomami wskaznikow, co wynika ze sprzedazy przez Grupe w tym roku dwoch
nieruchomosci: kompleksu biurowego Eurocentrum w Warszawie (w tym czasie
najwigkszy budynek biurowy Grupy o tacznej powierzchni najmu ponad
85,100 m?) oraz gruntow na Mazurach, z premig do ostatniej wartosci ksiggowej

19% 1 18%.
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Rys. 2. Wybrane wskazniki oceny struktury majatkowo-kapitatowej Grupy Capital Park
w latach 2017-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

Od 2017 r. Grupa dysponowata dodatnim kapitalem obrotowym netto, kto-
rego wartos¢ znaczaco wzrosta w 2019 r. po sprzedazy dwdch nieruchomosci
1 sptacie czesci kredytow bankowych (rys. 3).
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Rys. 3. Kapitat obrotowy netto kapitatowej Grupy Capital Park w latach 2017-2022
(mln zt)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.
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W analizowanym okresie Grupa generowata dodatni wynik finansowy na
kazdym poziomie dziatalnosci z wyjatkiem roku 2017 1 2020. W 2020 r. na sku-
tek pandemii COVID-19 i zwigzanych z nig obostrzen (lockdown) poniosta strate
na dziatalnosci gospodarczej w wysokosci 15 min zt, odnotowujac spadek zysku
operacyjnego netto (NOI) 0 56% z 92 min zt w 2019 r. do 40 mln w 2020 r. co
wynikato ze spadku przychodéw ze sprzedazy o 53% z 124 mln zt w 20019 r. do
58 min zt w 2020 (tabela 6).

Tabela 6. Rachunck zyskow i strat Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln zt)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody z wynajmu 126 117 98 47 53 101
dynamika rok do roku w % 6,9 -16,4 -52.4 12,8 91,5
Przychody zwigzane z funk- 29 26 11 13 27
cjonowaniem nieruchomosci
dynamika rok do roku w % -10,2 -57.5 16,5 109.0
Przychody operacyjne 126 146 124 58 65 127
dynamika rok do roku w % 16,0 2152 | -53,4% 13,5 94,9
Koszty bezposrednio zwigzane
z nieruchomosciami 33 37 32 17 22 40
dynamika rok do roku w % 14,0 -14.2 46,1 30,0 80,8
Zysk operacyjny netto (NOI) | 93 109 92 40 43 87
dynamika rok do roku w % 16,7 -15.5 -56.0 6,5 102,2
Pozostate przychody, w tym z
tytutu ushug zarzadzania 2 3 4 4 14 14
dynamika rok do roku w % 70,7 40,8 15,5 2371 -0,7
Koszty funkcjonowania spotek
celowych 6 6 4 3 3 >
dynamika rok do roku w % 3.8 31,3 -25.9 8.1 36,4
Koszty ogdlnego zarzadu 11 8 21 14 13 16
dynamika rok do roku w % 26,5 151.8 -33.6 6,2 24.2
Koszty remontow i napraw 1 1 0 bd b.d. b.d.
nieruchomosci o
dynamika rok do roku w % 8,6 2932
Koszty wyceny programu mo- ) 6 5 b.d. b.d. b.d.
tywacyjnego
dynamika rok do roku w % 226.5 -60,3
Zyski/straty z aktualizacji wy-
ceny nieruchomosci -85 79 162 46 261 4
dynamika rok do roku w % 193,5 1051 | -71,5 | 4646 | -986
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Tabela 6. cd. Rachunek zyskow 1 strat Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln zt)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022
Pozostale koszty 4 1 0 2 0 10
dynamika rok do roku w % 81,7 | -802 | 17194 | -914 | 50363
Udziat w zysku/stracie jedno-
stek wycenianych metoda 9 3 2 0 0 -1
praw wlasnosci
dynamika rok do roku w % 65,7 2314 | -99.2 | 27000 | 3618
Utrata kontroli nad jednost-
kami zaleznymi 0 0 135 ! 0 2
dynamika rok do roku w % -996
Zysk/strata z dzialalnosci
B —— -5 172 367 72 302 74
dynamika rok do roku w % 35598 | 1136 | -804 | 3193 -75,5
Przychody z tytutu dywidend 0 0 1 0 0 0
dynamika rok do roku w % -68.3
Przychody z tytutu odsetek 2 3 3 3 2 4
dynamika rok do roku w % 21,2 23,7 -13,7 -30,3 94,6
Koszty odsetek 40 41 34 18 20 37
dynamika rok do roku w % 2.1 -16,1 -48.0 9.3 91,4
Pozostate przychody i koszty 47 37 11 1 6 44
finansowe
dynamika rok do roku w % 21794 | -70,0 | 5479 | 1089 | 5852
Zysk/strata przed opodatko-
waniem 4 97 326 -15 291 84
dynamika rok do roku w % 24096 | 2374 | -104,5 | 20746 | -71,0
Podatek dochodowy -14 -5 -63 -9 -6 -19
dynamika rok do roku w % 59,7 | 10483 | -857 | 4068 | -586
Zysk/strata netto -10 91 263 24 246 66
dynamika rok do roku w % 1037,5 | 1887 | -109,0 | 11345 | -73,3

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

W 2021 r. Grupa odnotowata zysk z dziatalno$ci w kwocie 291 mln zt i zysk
netto w wysokos$ci 246 min zt co wynikato gléwnie z uzyskania zysku z aktuali-
zacji wyceny nieruchomosci w kwocie 261 min zt. W 2022 r. Grupa odnotowata
znaczacy wzrost przychodow operacyjnych o 95% (127 mln zt w poréwnaniu
z rokiem 2021 — 65 mln zt), w tym przychodéw z wynajmu o 93,5% (101 mln zt
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w porownaniu z rokiem 2021 — 53 min zt, co wynikalo z oddania do uzytku we
wrzesniu 2021 r. kluczowej inwestycji Grupa — Fabryki Norblina!®.

Przychody ze sprzedazy Grupy obejmuja dwie kategorie: przychody z wy-
najmu powierzchni w nieruchomosciach z portfela Grupy oraz przychody zwia-
zane z funkcjonowaniem nieruchomosci (service charge), czyli optaty wnoszone
przez najemcOéw poza czynszem dotyczace utrzymania czesci wspdlnych
w obiektach (obsluga techniczna, sprzatanie, ochrona, media etc.). Przychody
z wynajmu stanowia srednio 80% wpltywow ze sprzedazy (tabela 7).

Tabela 7. Przychody z podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy Capital Park w la-
tach 2017-2022 (mln zt)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 | 2021 | 2022
Przychody operacyjne: 126 146 124 58 65 127
1) przychody z najmu b.d. b.d. 98 47 53 101

b.d. b.d. 79,2%| 81,0%)| 80,4%| 79,0%
a) kluczowe inwestycje b.d. b.d. b.d. b.d. 36 81

b.d. b.d. b.d. b.d. |691%| 80,0%
b) pozostate inwestycje b.d. b.d. b.d. b.d. 16 20

b.d. b.d. b.d. b.d. |30,9%)| 20,0%
2) przychody zwigzane z
funkcjonowaniem nierucho- b.d. b.d. 26 11 13 27
mosci (servis charge)

b.d. b.d. 20,8%| 19,0%)| 19,6%| 21,0%
a) kluczowe inwestycje b.d. b.d. b.d. b.d. 11 24

b.d. b.d. b.d. b.d. |82,4%| 91,0%
b) pozostate inwestycje b.d. b.d. b.d. b.d. 2 2

b.d. b.d. b.d. bd. | 17,6%| 9,0%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

Do pozostatych przychodéw operacyjnych Grupa zalicza, m.in.: przychody
z tytulu uslug zarzadzania, zysk/strate z aktualizacji wyceny nieruchomosci,
udzial w zysku/stracie jednostek wycenianych metoda praw wiasnosci (rys. 4).

1 Powierzchnia najmu brutto (GLA) wynosi 65 622 m?: biura: 41 371 m?, zdrowie
iuroda: 2 174 m?, artykuly spozywcze: 1 955 m?, gastronomia: 6 303 m? rozrywka:
10 078 m?, pozostata cze$¢ handlowa: 2 892 m?, ustugi: 849 m?, 724 miejsca parkingowe
podziemne). Warto$¢ ksiegowa 1 595 min zt (328 mln euro).
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Rys. 4. Przychody operacyjne Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln zt)
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

Widoczny w 2019 r. zysk z aktualizacji warto$ci nieruchomos$ci wynika
gléwnie ze wzrostu warto$ci projektu Fabryka Norblina, oraz Eurocentrum Hotel
i Rezydencje, w stosunku do 31 grudnia 2018 r. Z kolei, odnotowany w 2021 r.
zysk z aktualizacji warto$ci nieruchomosci wynika przede wszystkim ze wzrostu
warto$ci Fabryki Norblina w zwigzku z zakonczeniem budowy i oddaniem jej do
uzytkowania w sierpniu 2021 roku oraz wzrostu wartosci Royal Wilanow. Wiek-
szo$¢ nieruchomosci inwestycyjnych jest wyceniana i finansowana w euro. Po-
niewaz aktywa te sg aktualizowane wedlug kursu waluty na koniec kazdego
okresu sprawozdawczego, wycena z tytulu zmiany kursu walutowego istotnie
wptywa na wynik finansowy okresu sprawozdawczego.

Koszty operacyjne Grupy obejmuja: koszty bezposrednio zwigzane z nieru-
chomosciami (ustugi obce, zuzycie materialdéw, wynagrodzenia, amortyzacja, po-
datki i oplaty, pozostate), koszty funkcjonowania spétek celowych, koszty ogol-
nego zarzadu oraz zajmujace dominujaca pozycje pozostate koszty stanowigce
gléwnie odpisy aktualizujgce rzeczowe aktywa trwate wynikajace z rozpoznania
utraty ich wartosci (tabela 8).
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Tabela 8. Koszty operacyjne Grupy Capital Park w latach 2017-2022 (mln zt)

Wyszczegdlnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Koszty bezposrednio zwigzane
z nieruchomos$ciami

f)gfl’;;w kosztach operacyjnych 0.9% | 5.2% 1 17.0%| 0.7% | 9.3% | 0.4%

33 37 32 17 22 40

Koszty ﬁmkql(c))r;syv;f;ma spotek ce- 6 6 4 3 3 5
gg‘f;j;w kosztach operacyinych | 5 200 | 0,995 | 229 | 0.1% | 1,4% | 0.0%
Koszty ogo6lnego zarzadu 11 8 21 14 13 16
g;g;w kosztach operacyinych | 300 | 1 205 | 11,2%) 0.6% | 5.5% | 0.2%
Koszty remc;rlllt(c))nvz Olércl;apraw nieru- | | 0 b.d bd. b.d
(()Jga;;z;; w kosztach operacyjnych 0.0% | 0.1% | 0.0%
Koszty wyceny programu motywa- 5 5 ) b.d. b.d. b.d.
cyjnego
ggd;{f; w kosztach operacyjnych 0.0% | 0.8% | 1.2%
Pozostate koszty 3558 | 652 129 | 2347 | 201 | 10324
gg‘f;g;w kosztach operacynych | g¢ 5011 91 895\ 68,5% | 98,6% | 83,8% | 99,4%
Razem 3611 710 | 188 | 2381 | 240 | 10385

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

Jak mozna zaobserwowa¢ w analizowanym okresie koszty bezposrednio
zwigzane z nieruchomosciami spadty znaczaco w 2020 r., co mialo zwigzek ze
sprzedazag w 2019 r. kompleksu biurowego Eurocentrum w Warszawie (w tym
czasie najwiekszy budynek biurowy Grupy o 1acznej powierzchni najmu ponad
85,100 m?). W kolejnych latach zaczely rosng¢, co z kolei wynikato z faktu od-
dania do uzytku w 2021 r. kluczowej inwestycji w Warszawie Fabryki Norblina.

Poddajac analizie marze na r6znych rodzajach dziatalno$ci Grupy mozna za-
uwazy¢ ich znaczne wahania. Wynika to, po czesci z realizowanego przez Grupg
modelu biznesowego, w ktorym gtownym Zroédtem regularnych przychodéw sa
wynajmowane nieruchomosci a — w okreslonych warunkach rynkowych — przy-
chody z realizowanych sprzedazy z zamiarem uzyskiwania ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu. Najlepiej wypadajg lata 2019 1 2021. W 2019 r. Grupa sprzedata
dwie nieruchomosci ze swojego portfela realizujagc marze EBIT na poziomie
296,9%, marze zysku netto 212,5% (tabela 9). Z kolei w 2021 r. oddano do uzytku
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flagowg inwestycje Fabryke Norblina, zwiekszajac gtownie przychody z najmu
1 ustug zarzadzania oraz odniesiono zysk w wysokosci 261 mln zt z aktualizacji
wyceny nieruchomosci.

Tabela 9. Marze na roznych rodzajach dziatalnosci Capital Park w latach 2017-2022

Wyszczegolnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Marza zysku netto ROS 7.7% 62,5% (212,5%| -41,2% | 375,5% | 51,5%
Marza zysku brutto 3.1% |66.2% [263.2%] -25.6% | 445.2% | 66.3%
Marza zysku ‘%’gﬁc)ymego (marzal 4 g0, 1117.9%| 296,9% | 125.1% | 462.3% | 58.2%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

W analizowanym okresie Grupa utrzymywata dodatnie przeptywy z dzialal-
nosci operacyjnej, najwyzsze w latach 2017-2019 — w 2018 r. przeplywy z dzia-
falno$ci operacyjnej przekroczyty kwote 106 min zt, co wynikato ze wzrostu
przychodoéw z najmu oraz gotowki operacyjnej (tabela 10). Znaczacy spadek tych
przeplywow odnotowano w 2020 roku (wybuchu pandemii) wyniosty zaledwie
18,5 min zt. Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej w calym analizo-
wanym okresie z wyjatkiem 2019 r. byly ujemne, co wynikato z realizowane;j
przez Grupe strategii 1 nabywania nieruchomosci inwestycyjnych, jak roéwniez
udzialéw w spotkach zaleznych i1 udzielania pozyczek jednostkom wspotkontro-
lowanym. Dodatni przeptyw z dzialalno$ci inwestycyjnej w 2019 r. wynikal
z wptywow z tytutu sprzedazy udziatow 1 certyfikatow w jednostkach zaleznych
w kwocie 553 mln zt oraz sptat udzielonych pozyczek.

Tabela 10. Rachunek przeptywow pienieznych Capital Park w latach 2017-2022

(mln zt)
Wyszczegoblnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci | 85 106 86 18 39 22
operacyjnej
Amortyzacja 0,5 0,5 1 1 1 2
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci | -88 -115 386 -249 =207 -88
inwestycyjnej
CAPEX 123 112 154 256 332 95
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci | 40 -74 22 =237 177 -9
finansowej
Przeplywy pieniezne netto razem 37 -83 494 -467 8 -75
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Tabela 10. c¢d. Rachunek przeptywow pienigznych Capital Park w latach 2017-2022

(mln zt)
Wyszczegblnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Bilansowa zmiana stanu §rodkow pieniez- | 37 -83 494 -439 7 -73
nych
roznice kursowe dotyczace srodkow pie- 28 -1 2
ni¢znych
Srodki pieniezne na poczatek okresu 157 193 110 604 165 172
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 193 110 604 165 172 99

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Grupy Capital Park.

Przeptywy z dzialalno$ci finansowej Grupy byly naprzemiennie dodatnie
1 yjemne, co wynikato gldwnie z uzyskiwania wptywow z emisji obligacji, zacia-
gnietych kredytow oraz wykupu obligacji 1 splaty kredytéw 1 pozyczek. Najniz-
szy poziom przeptywoéw odnotowano w 2020 r. (- 236,6 mln zt) co miato zwigzek
z wykupem obligacji na kwote 173 mln zt oraz wyptacong dywidendg na w kwo-
cie 227 mln zl. Przeptywy pieni¢zne razem byly na przemian dodatnie i ujemne
— najwyzsze w 2019 r. w kwocie 493,9 min zt (efekt wysokich przeptywow
z dzialalno$ci inwestycyjnej) a najnizsze w 2020 r. (-467,4 mln zt) — wykup ob-
ligacji 1 wyptacona dywidenda na tagczng kwote 400 mln zt.

W ramach analizy wskaZnikowej zbadano: rentownos$¢, ptynnos¢, zadtuzenie
1 sprawno$¢ dzialania. W analizowanym okresie, poza rokiem 2017 r. Grupa uzy-
skiwata zysk netto z dziatalnos$ci gospodarcze; — najlepszym rokiem jest rok
2019, w ktorym Grupa sprzedata dwie nieruchomosci ze swojego portfela: ROE
5,64%, ROA 2,8%, rentowno$¢ operacyjna aktywow 17,1% (tabela 11).

Tabela 11. Analiza wskaznikowa Grupy Capital Park w latach 2017-2022

Wskazniki | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Rentownos¢

ggléownosc kapitalow wlasnych | 530,15 0804 | 5,64% | -0,53% | 5,53% | 1,36%

Rentownos¢ aktywow ROA -0,1% | 0,9% | 2,8% | -0,3% | 2,7% | 0,6%

Rentownos¢ operacyjna aktywow -0,2% | 6,7% [17,1% | 3,6% [11,9%]| 2,8%
Plynnosé

Ujecie statyczne

1,4 2,4 2,3 1,5 2,2 7,4

Wskaznik pltynnosci biezacej
(WPB)

Wskaznik ptynno$ci przyspieszone;j
(WPP)

Wskaznik ptynno$ci natychmiasto-
wej (WPN)

1,4 2,4 2,3 1,5 2,2 7,3

1,2 1,8 1,2 0,3 0,5 1,1
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Tabela 11. c¢d. Analiza wskaznikowa Grupy Capital Park w latach 2017-2022

Wskazniki | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
Ujecie dynamiczne
Wskazn.lk wydajnosci gotdwkowe;j 68% | 73% | 69% | 32% | 60% | 17%
sprzedazy
Xiﬁzmk wydajnosci gotowkowej | 51900 | 6204 | 230 | 26% | 13% | 30%
Wskazrnlk wydajnosci gotdwkowe;j 39, 4% 49 1% 204 1%
aktywow
Wskaznik wystarczalno$ci gotowki
operacyjnej na sptatg zobowigzan 6% 7% 10% 2% 3% 2%
ogotem
Wskaznik wystarczalno$ci gotowki
operacyjnej na sptat¢ zobowigzan 7% 7% | 21% 3% 4% 2%
dlugoterminowych
Wskaznik wystarczalnosci gotowki
operacyjnej na sptat¢ zobowigzan 52% | 169% | 17% 4% 11% | 24%
biezacych
Wskaznik udziatu amortyzacji
w przeptywach pieni¢znych netto 0,5% | 0,4% | 0,6% | 3,4% | 2,7% |87,0%
z dziatalnos$ci operacyjnej
Zadluzenie
Ztota reguta bilansowa 0,44 0,40 | 1,26 0,79 0,69 | 0,62
Srebrna regula bilansowa 098 | 0,99 | 1,67 1,22 1,24 | 1,32
Z}ota zasada finansowania 0,72 0,66 | 1,38 0,96 0,94 | 0,84
D/E 1,39 1,52 | 0,73 1,04 1,07 | 1,20
Sprawnos¢ dzialania
Cykl rotacji zapasow 0 0 0 0 0 161
Cykl rotacji naleznosci 35 35 33 44 52 30
Cykl rotacji zobowigzan 186 119 64 95 132 64
Cykl operacyjny 35 35 33 44 52 192
Cykl konwersji gotowki -151 -84 -30 -51 -79 127

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Capital Park.

Poddajac analizie ptynno$¢ nalezy zauwazy¢, iz Grupa nie miata probleméw
z ptynnos$cig nawet w 2020 r. kiedy wybuchta pandemia. Mozemy za to moéwic
o niewielkiej nadptynnosci w latach 2018-2019 co miato zwigzek z podjeciem
decyzji o sprzedazy dwoch nieruchomosci inwestycyjnych 1 wykazywaniu ich
w aktywach obrotowych, jak réwniez ze sprzedazg dwoch innych projektow

w 2019 .
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3. Wycena metoda dochodowa FCFF na dzien 31.12.2022
3.1. Zalozenia przyjete dla potrzeb metody dochodowej

Na potrzeby wyceny metoda dochodowa opracowano prognozy na okres

01.01.2023.-31.12.2027:
v" rachunku zyskow i strat (tabela 12),
v' bilansu (tabela 13),

v" rachunku przeptywdw pienigznych (tabela 14) oraz

v" kosztu kapitatu.
Grupa nie publikuje swoich prognoz.

Tabela 12. Prognoza rachunku zyskow i strat w okresie 01.01.2023.-31.12.2027

w mln zt

Rachunek zyskow i strat 2023 P| 2024 P| 2025 P| 2026 P| 2027 P

Przychody 147 162 187 213 242
- Koszty operacyjne (bez amortyzacji) (OPEX) 42 44 43 48 55
= EBITDA 115 132 150 171 120
- Amortyzacja 20 20 20 21 21
= Zysk operacyjny (EBIT) 80 84 94 111 129
- Koszty finansowe 100 100 100 100 100
= Zysk brutto -15 -5 12 30 51
- Podatek -3 -1 2 6 10
= Zysk netto -13 -4 9 24 41

Zrbdto: opracowanie wilasne na podstawie przeprowadzonych obliczen.
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Tabela 13. Prognoza bilansu okresie 01.01.2023.-31.12.2027. w mln zt
Aktywa BO| 2023 P| 2024 P| 2025 P| 2026 P| 2027 P
Operacyjne aktywa trwate 1837 1857 1876 1896 1915 1934
Nieoperacyjne aktywa trwale 74 74 74 74 74 74
Aktywa obrotowe 699 700 701 731 780 852
Zapasy 18 21 23 26 30 34
Naleznosci 17 20 22 25 28 32
Gotowka 1 ekwiwalenty 99 95 91 115 156 220
Rozliczenia migdzyokresowe 1 1 1 1 1 2
Aktywa trwale przeznaczone| s, 564 564 564 564 564
do sprzedazy
Suma aktywow 26100 2631| 2651 2701 2769 2860
Pasywa
Kapitat wlasny 1188 1176] 1172 1181 1205 1247
Zobowigzania odsetkowe (IBD) | 1 206] 1208 1208 1208 1208 1208
Rezerwy 210 243 267 307 350 399
Zobowigzania nieodsetkowe 3 4 4 5 6 7
Leasing fin. krotkoterminowy 3 0 0 0 0 0
Suma pasywow 2610] 2631 2651 2701 2769 2860
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych obliczen.
Tabela 14. Prognoza rachunku przeptywow pieni¢znych w okresie 01.01.2023.-
31.12.2027. w mln zt
Rachunek przeplywow pienieznych 2023 P | 2024 P | 2025P (2026 P | 2027 P
Zysk netto -13 -4 9 24 41
+ |Amortyzacja 20 20 20 21 21
+ |Naktady na kapitat obrotowy (WCI) 28 21 34 36 41
+ |Odsetki 100 100 100 100 100
= |Przeplywy operacyjne 135 136 163 181 203
= |Przeplywy inwestycyjne -40 -40 -40 -40 -40
+ |Zaciagniecia (+) / Splaty (-) kredytu 0 0 0 0 0
+ |Doplaty (+) / Wyplaty (-) na rzecz wlascicieli 0 0 0 0 0
+ |Odsetki -100  -100f -100] -100] -100
= |Przeplywy finansowe 0, -100{ -100f -100, -100; -100
= |Suma przeplywow 0 -5 -3 24 41 63
+ |Saldo poczatkowe srodkéw ptynnych | 99 99 95 91 115 156
= |Saldo Srodkow pienieznych 99 95 91 115 156 220

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych obliczen.
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Koszt kapitatu wtasnego zostat obliczony na podstawie modelu Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Model ten zostal opracowany w latach 60. XX wieku
przez czterech pracujacych niezaleznie ekonomistow: Jacka Treynora, Williama
Sharp’a, Johna Lintnera i Jana Mossina. Zastosowano nastgpujacy wzor:

re = rf + beta*MRP,

gdzie:
re — koszt kapitatu whasnego,
rf — stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych),
beta — wspotczynnik okreslajacy udzial danego papieru warto§ciowego w ry-
zyku rynkowym (opublikowany przez Damodarana dla sektora),
MRP (Market Risk Premium) — premia za ryzyko rynkowe.

WACC (Weighted Average Cost of Capital), czyli Sredni wazony koszt kapi-
tatu, zostal obliczony w nastepujacy sposéb (tabela 15):

Tabela 15. Prognoza kosztu kapitatu na lata 2023-2027

WACC 5,70%
Beta Real Estate (General/Diversified) — A. Damodaran* 0,46
116,24%

Market D/E Real Estate (General/Diversified) — A. Damodaran™®

Dane ogdlnorynkowe

Stopa wolna od ryzyka (Risk free rate) - Poland 10Y Bond Yield 6,842%
Premia za ryzyko rynkowe (Market Risk Premium) - P. Fernandez (mediana)** | 6,00%
Stopa podatkowa (Income tax rate in Poland) 19,0%

Dane dotyczace wycenianego podmiotu

Udziat dtugu w strukturze finasowania 53,76%
Udzial kapitalu wlasnego w strukturze finansowania 46,24%
Koszty kapitatu wlasnego re 9,602%
Koszt dlugu rd 2,89%

*A. Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

** P. Fernandez, T. Garcia and J.A. Fernandez (2022), Survey: Market Risk Premium and
Risk-Free Rate Used for 95 Countries in 2022 (May 23, 2022) https.://dx.doi.org/10.2139
/ssrn.3803990

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych obliczen.
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3.2. Oszacowanie wartosci metodg dochodowg FCFF

W oparciu o przyjete zalozenia oszacowano warto§¢ wewnetrzng jednej akcji
Grupy przy wykorzystaniu metode zdyskontowanych przeplywow pienigznych
DCF (ang. Discounted Cash Flows) w wariancie FCFF (ang. Free Cash Flow to
the Firm), model dwufazowy (tabela 16).

Tabela 16. Wycena grupy metoda FCFF na 31.12.2022. w mln zt

FCFF 2023 P| 2024 P| 2025 P| 2026 P| 2027 P

Przychody 142 151 158 165 170
- |Koszty operacyjne (bez amort.) (OPEX) 42 44 47 48 50
= |EBITDA 101 107 112 116 120
- |Amortyzacja 20 20 21 21 21
= |Zysk operacyjny (EBIT) 80 86 91 95 98
- |Podatek 15 16 17 18 19
_ NOl?AT (zysk operacyjny po opodatko- 65 70 74 77 30

waniu)
+ |Amortyzacja 20 20 21 21 21
- |Naktady na kapitat obrotowy (WCI) -21 -12 -11 -9 -7
- |Wydatki inwestycyjne (CAPEX) 50 50 50 50 50
+ |Warto$¢ rezydualna lub CV 1 685
= |FCFF + CV 56 52 55 57| 1743

D FCFF 53 47 47 46| 1321
= |EV 1513
+ |INOA & gotéwka 737
=V 2251
- D 1208
= |E (warto$¢ udziatow) 1043

P/BV 0,88

Liczba akcji 108 333 998

Warto$¢ w pln na 1 akcje 9,62

Cena akcji 2 30.12.2022 w pln 8,68

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych obliczen.
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4. Wycena metoda porownawczg na dzien 31.12.2022.

4.1. Dobor spolek porownywalnych

Wyceniana Grupa Capital Park od 2013 roku jest notowana na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, sklasyfikowana w sektorze nieruchomos$ci. Na
0g6lng liczbe 418 spotek notowanych gietdzie papierow warto§ciowych w War-
szawie 8,4% (35 spotek) reprezentuje sektor nieruchomosci, z czego: 17 stanowig
deweloperzy spekulanci nastawieni na sprzedaz zrealizowanych inwestycji,
17 stanowig deweloperzy inwestorzy, ktorzy po zakonczeniu realizacji inwestycji
nie sprzedajg ich, lecz zatrzymuja w swoim portfelu czerpigc dochody z najmu —
w tej grupie miesci si¢ Capital Park. Z uwagi na model biznesowy wyceniane;j
Grupy Capital Park dalszym analizom poddano 16 spotek deweloperskich nasta-
wionych na wynajem nieruchomosci (tabela 17).



91

Wycena spotki deweloperskiej w czasach kryzysu...

‘oyjods/[d° md3 -mmm//:sdpy armejspod eu ousepm oruemoderdo :0ppoIZ

3
¥ . . * . " . . ” . " . . . - | DM ‘Prowoyansai (3xm)
9L 90T 68' 6€'T w'o u't £9'7 £€0°ET 968'7ZT | 00°000 009 £8T 00'0000007S €E'E ov'e oL'y Jad
o * . waleukn | 21M 1329 Aunain(z)] - oy SONNOIIZLIE ANN -ZNYNIS XIdWINYM
%9191~ p } 1250
u wiLe | wue | t9'69r u u %S6'TT 2 = ¥9°6TL £8L ST 00'VZLYTSEYT ZET'0 o 810 | Youky Aumorn (aHy) 8V 3dO¥N3 GIOHNIZY 9T
waleuAm
1950 ToIM Psowoyna
6€°S L6t 1414 W a'o 69T WLET | %BEV pq Tr'Te 00'ZEL LTV 89 00'0SSEBTLE [44 8T Te'T -oIm ‘Pueiod (NY) YNFADHY ¥XI0dS SS3¥O0¥d ¥NVY st
waleuAn |-91M | yauhy Aumoia (€)
| D1m ‘08DIMS
) SOWOYIRIBIL-DIM (NHd) VNEORY
Y 80T 86 T'E sz'o 1191 6T 95°€ p s'osy 00°9SL L09 V19 00'ETELTZTS [3:41 00zt o'zt ‘PURIOJ-DIM MPOIM vT
& * 3 waleukn | “wiosoims ‘ostom | VITOAS IDSOWOHINYIIN ONIGTOH INS10d
| Youky Aumoid (2)
e | “1350WOYINIB!
woyansary
u zr'ssT Tv'sse S9°s u u %SETOT-| %E0L e 0 TO'LS8 8V TT 00'€095589 86'T £9'T 8L'T ca b :... . | ¥auAy Aumoyo (21d) *A°N SYILN3D VZV1d £1
waleuhm
1950 TOIM Psowoysnia
90zt L's L's 60°E €L°0 434 %0V’ | %I6'0T 6Lz 0z 00ZE98TOEZ8T |  00'Z86VE6ET 8L 00'9L 08'8L -9Im ‘Pueiog (91W) YNFADAY WXI0dS dNOY¥D dTN 49
waleuhn |-oim | 3euky Aumois (g)
1250 T 9IM ‘Psowoyaniaiu (dAW)
88°0 ve'y 66°C 86°T LE°0 89C %ES'9 | %TLET 685 233 95 V8Y £SL OVT 00°2S87S9TY (4] 8L's 06°L -21M ‘pueiod 13
weleutm [-oim | euky Aumais(e)|  YNFADNY ¥XI0dS INIWJOTIAIA TOdIAYYIN
oLzt |TTET . . " : - : . . 3 . : 2o | 1om psowowniaw
9T'8T <8'0T 9L‘o o'or %ITY | %0EL L6LT szt ST'096 967 ESVL |  00TTL6998ET 6'95 SL'es 00°T0T i il Rapis ) (w11) O¥ ZNYNIZOWII ot
waleuhm ’
P50 TOIM Psowoysniain
SoTT | LT (3943 €€°9 650 “a %T0T | %8BT Pq 69E'S8L | 96'ESO 968 8YS € | 00°ZTT SST ¥LS 9 81’9 66'0 DI ‘pueiod (219) VNIADHY ¥X10dS 34LIN3D 30VH¥L 38019 | 6
waleuhn |-9im | yeuly Aumoia (€)
1550 TOIM 1P5owoys
T'E Le'9 'y 8v'e £2°0 96'€ %8LE | %SL'S pq 6zt OF'8SS6ZT LT | 00°00Z L¥09Y SLLE'0 LE'O w0 -2Im ‘pueiod (aX3) 35 do>13 8
waleuhn |-91m | yeuly Aumoid (g)
| DIm ‘08DIMS
1250 “sowoydnIBIU
€27 T | ot 60'S 580 0T %60T | W%VLL | TEVEET | L9TEST | ¥T'TBYOLESSTT | 00'VEB8BLZSE 3143 9g'e €'y -DIM ‘PueIod-DIM (HD3) YNFADNY VX10dS IN3WISIANIOHOZ | £
waleuAm [ “4108DIMS ‘OPTOIM
| 12Uy Aumos (g)
%6
Te 150 s‘o vt 7' 16T %V8'Y | %S6'8 pq 85'€T ¥2'289 970 8% 00990 920 SZ z'o 90 Lv'o | AeuAy Aumord (122) VNFADNY V)I0dS VXE3YOL YNOMYIZD | 9
waleuAm
Q)
SSv8 | 66T st Ly's 197 143 %ES'Y | %TEST Pq €0'TTE | 00OVb L66L6T € | 00°9L686T6LZT Sz 05t 0s'z | y2uAy Aumoto (9d0) vs Wid 14D S
waleuAm
1250 | 9IM Psowoydnaiu
14 29'eE- 6'08 u £L'o u %YT'T- | %SST- Pq 8061 00206 88% 28 00'S8T 996 8 z'ot 0z's ST'L -9Im ‘pueiog (@dd) YNIADNY VX10dS 0dD v
waleuAn [-91m | Fouky Aumod ()
| 21m 08IMS
50 “I3sowoydnIBIU
w'ee oT'L A 244 sv'0 16'€ %96y | %LZTT Pq Sv'oy Ov'E8Z €90 TIS | 00'VED 92 ST 8'6T ot'oz 8T'TT -DIm ‘PueIoy (AWD) YNIADXY ¥X10dS ONIGTOH YNILVAYD | €
waleuhm | ‘YL089IMS DFTOIM
| Youky Aumoro (g)
1950 TOIM Psowoyanias
15 69'v9 | 6SOF T'TE o u %EBT- | %98v- Pq 06°0 TL'9T9 TI8 8¢€ 00°¥8S EET OT (44 £8'E ot's -DIM ‘pueiog 9 (a88) YNFADXV ¥X10dS LNIWdOT13A3a 188 | T
2epanids |-9iM | 3euky Aumois (€)
sowo
yoniau
ot L' sT'Le 92T 6L'0 EEVT %IST %LS'S Sv'LTt 6€'59 ¥9°Z0T 6€€ OV6 00866 EE€ 80T 6 898 0s's w | ¥3uhy Aumojo (9d2) YNFADNY WX10dS X¥Vd TY.LIdYD T
aleuAm

Au

va fhovrado (omotiorsy

asopom /
Du) A8/d

(rz (24 (12) () (1)
upw) zzoz upw)1zoz  olonzjpyidoy 1y pqzory ETEOTO  TLOTTLOE TLOTTI0E  |Yod Asyapu oyjods
Apoyrhzig Apoyshzid siny z 1fxo suny  z 1o siny

(ysAz

s3|ps/A3  LIg3/NI /oua)3/d

L83/A3  fsAz
/ buax

OMOPIRIS INAISAIBIRYD dUMOLS — JIMBZS
-IB A\ M [OAMOIOS0LIB A\ MOIRIdR ] J1ZPJAID) BU dueMOI0U (AZI0Isamul Az1ddojamap) arysiodojomap 1jods L1 epqeL



92 Joanna Cymerman

W kolejnym kroku analiz, w celu wylonienia spotek podobnych do Grupy
Capital Park zastosowano hierarchiczng metode analizy skupien — metode Warda
uzyskujac dendrogram, ilustrujacy hierarchiczng strukture zbioru obiektow ze
wzgledu na zmniejszajace si¢ podobienstwo miedzy nimi w oparciu o 3 cechy:
kapitalizacja, ROE i ROA (rys. 5).

Diagram drzewa
Metoda Varda
Cdlegt eukidesowa

1.6E10

TAE0 ¢

1.2E10 ¢

1E10

BED -

Odleghsc wigz.

BED -

4E8 r

2ED -

0 — I i ! . l:l—l

c 10 C 3 =1 C_16 C 15 C 6 c 12 C3 C

Rys. 5. Diagram drzewa metoda Warda — grupowanie spotek deweloperskich (najem)
Zrédto: opracowanie wlasne w programie Statistica na podstawie tabeli 30.

W oparciu o uzyskane wyniki za najbardziej podobne do Capital Park uznano
spotki nr 3, 7, 14.

4.2. Mnozniki

Do wyceny Grupy CP za najbardziej odpowiednie uznano mnozniki oparte na
wartosci rynkowej pochodzace z transakcji z rynku publicznego P/E, P/BV (ta-
bela 18).
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Tabela 18. Spotki porownywalne 1 mnozniki na 31.12.2022.

Lp. Spolka Indeksy P/E P/BV
CAVATINA HOL- (6) Glowny Rynek | WIG140,
3 | DING SPOLKA AK- | sSWIGS80TR, WIG-Poland, WIG- 3,97 0,45
CYJINA (CAV) nieruchomosci, sSWIG80, WIG |
ECHO INVEST- (6) Gtowny Rynek | WIG140,
7 MENT SPOLKA sWIGS0TR, WIG-Poland, WIG- | 11,04 0,85
AKCYJINA (ECH) | nieruchomosci, sWIG80, WIG |
POLSKI HOLDING (7) Gtéwny Rynek | WIG140,
14 NIERUCHOMOSCI sWIGS0TR, WIGdiv, WIG-Po- 711 0.25
SPOLKA AKCYJNA land, WIG-nieruchomosci, ’ ’
(PHN) sWIGS80, WIG |
| apir AR srednia 737 | 052
(CPG) ~ przedmiot mediana 7,11 0,45
wyceny

Zrbdto: opracowanie wiasne.

jacych.

4.3. Equity value

Przyjeto wartos$¢ kapitatu wlasnego oszacowang przy wykorzystaniu mediany
(tabela 19).

Tabela 19. Wycena w podejs$ciu pordwnawczym Grupy na 31.12.2022.

W wycenie nie zastosowano zadnych korekt, premii ani warto$ci dyskontu-

P/BV
Mnoznik 0,52 0,45
Srednia mediana
Book value w min pln 2610 2610
Equity value Grupy w mln pln 1357 1174
Liczba akcji 108 333 998 108 333 998
Warto$¢ wewnetrzna 1 akcji w pln 12,53 10,84

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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5. Wycena metoda majatkowq (NAV) na dzien 31.12.2023.

Majac na wzgledzie stosowany przez grup¢ model biznesowy — podstawowym
celem dziatalnosci Grupy jest inwestowanie w nieruchomosci celem uzyskania
wysokiej stopy zwrotu w postaci przychodéw z najmu lub sprzedazy albo obu
tych Zrédet jednoczes$nie oraz fakt, ze glownym skladnikiem majatku grupy sa
nieruchomosci inwestycyjne wchodzace w sktad jej portfela (stanowig 90,13%
aktywow), wyceniane na dzien bilansowy zgodnie z MSR 40 — ,,Nieruchomosci
inwestycyjne” wg wartosci godziwej przez niezaleznych rzeczoznawcdw majat-
kowych w podejsciu dochodowym, metodg inwestycyjnag, technikg kapitalizacji
prostej lub dyskontowania strumieni pienieznych'?, uznano za zasadne wykorzy-
stanie w wycenie podejscia majatkowego i okreslenie NAV (Net asset value) oraz
NAVPS (tabela 20).

Glownym sktadnikiem majatku Grupy sa nieruchomosci wchodzace w sktad
jej portfela — wg stanu na 31.12.2022. stanowig 90,13% aktywow (catkowita po-
wierzchnia zarzgdzanego portfela 172 tys. m?, 2,8 mld zt warto$¢ zarzadzanego
portfela wszystkie nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa w wartosci godziwe;j.

Tabela 20. Wycena grupy metoda majatkowa NAV w min zt

Wyszczegol-

S 31.12.17 | 31.12.18 | 31.12.19 | 31.12.20 | 31.12.21 | 31.12.22
nienie

Nieruchomo-
sci 2174 2360 891 1171 1 684 1788
inwestycyjne

Zapasy 0 0 0 0 0 18

Srodki pie-
niezne i ich 193 110 591 149 172 99
ekwiwalenty

Aktywa
dostepne do 0 0 543 582 566 564
sprzedazy

Aktywa
razem

2471 2570 2142 2020 2 541 2610

Zobowigzania
oprocento-
wane, w tym 1167 1331 706 808 1 005 1 099
instrumenty
finansowe

Zobowigzania
razem

1372 1 480 901 1 030 1311 1421

12.99,3% portfela nieruchomosci jest wycenianych w podej$ciu dochodowym.
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Tabela 20. c¢d. Wycena grupy metoda majatkowag NAV w mln zt

Wyfj;ffeg"l' 31.12.17 | 31.12.18. | 31.12.19. | 31.12.20. | 31.12.21 | 31.12.22
NAV 1099 1090 1241 990 1230 1188
Liczba akcji | 108 334 003|108 334 003|108 334 003|108 334 003|108 334 003|108 334 003
gl‘:VPS w 10,15 10,06 11,45 9,13 11,36 10,97

Zrbdto: opracowanie wiasne.

6. Podsumowanie wyceny i rekomendacja wartosci

Wycene Grupy przeprowadzono trzema metodami: dochodowg (metoda
zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych), porownawczg (metoda mnoznikow
rynkowych) 1 majatkowa (net asset value) — wyniki przedstawiono w tabeli 21.

Tabela 21. Zestawienie wynikow wyceny grupy

Wyszczegolnienie Metoda FCFF Met(:;’::lg: Ivlv(;icl;likéw Ml\elg){lfa

Equity value w mln pln 952 1174 1188
Liczba akcji 108 333 998 108 333 998 108 333 998
Wartos¢ 1 akeji w pln 8,79 10,84 10,97
Waga 50% 25% 25%

Wartos¢ 1 akeji w pln 9,85

Gietdowa cena akcji 3.68
z dn. 31.12.2022. w pln ’

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Docelowa wartos¢ jednej akcji Grupy oszacowano na 9,85 zt co daje facznie
1 067 mln zt za 100% akcji. Rekomendowana warto$¢ zostata ustalona jako $red-
nia wazona z trzech metod: metody FCFF (waga 50%), metody mnoznikdéw ryn-
kowych (waga 25%) oraz metody majatkowej NAV (waga 25%).

7. Wnioski

W wyniku wyceny przeprowadzonej metodami: zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF), mnoznikow rynkowych oraz majgtkowa (NAV) docelowg
warto$¢ wewnetrzng jednej akcji Grupy Capital Park (dalej: Grupa CP, Grupa)
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na 31.12.2022 r. oszacowano na poziomie 9,85 zi. Cena rynkowa akcji na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w tym dniu osiggneta poziom
8,68 zl, byta zatem o 11,86% nizsza od oszacowanej warto$ci wewnetrznej. Mo-
globy to wskazywac na niedowarto§ciowanie akcji, nalezy jednak zwroci¢ uwage
na specyficzne warunki rynkowe, w jakich byta przeprowadzana wycena (wptyw
wojny na Ukrainie, skutki pandemii COVID-19 oraz kryzysu energetycznego
1 klimatycznego na prognoze dla Grupy), a takze na fundamentalng charaktery-
styke Grupy.

Globalny kryzys wywotany wybuchem wojny na Ukrainie 24 lutego 2022
roku, pogtebiajacy skutki pandemii COVID-19 oraz kryzys energetyczny i kli-
matyczny, wprowadzajagce powazne turbulencje w gospodarkach $wiatowych,
zwigkszajace niepewnos¢ 1 ryzyko stanowig niezwykle trudne okolicznos$ci spo-
rzadzania prognoz w réznych obszarach, w tym réwniez w sferze rynku nieru-
chomosci komercyjnych, na ktorym dziata wyceniana Grupa kapitatowa Capital
Park. Grupa $wietnie radzi sobie w tych warunkach — rok 2022 zamkneta z:
87 min zt zysku operacyjnego (NOI), 67 min zt wolnych srodkéw pienigznych,
39% dtugu netto do aktywow, 2,8 mld zt portfela nieruchomos$ci w zarzadzaniu.
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