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Czy To juz Odwilz na Rynku Finansowania Nieruchomosci
Komercyjnych? Charakterystyka Najwazniejszych Warunkéw i
Zabezpieczen Wymaganych przez Banki

Na skutek zawirowan na s$wiatowych rynkach finansowych, pogarszajacych sie wskaznikéw
makroekonomicznych oraz spowolnienia na rynku najmu nieruchomosci komercyjnych w Polsce
znaczaca wiekszos¢ instytucji finansowych podjeta decyzje o zawieszeniu polityki kredytowej nawet
do konca 2009 roku. Na szczesicie nie wszystkie banki zakrecity kurek z pieniedzmi. Od poczatku
roku mielismy okazje zaobserwowac kilka transakcji finansowania nieruchomosci komercyjnych, co
moze by¢ oznaka powolnej stabilizacji rynku. Banki preferujg obecnie istniejgce i funkcjonujace
nieruchomosci generujgce dochdéd, w mniejszym stopniu finansuja natomiast projekty
deweloperskie, w szczegoélnosci tzw. spekulacyjne, czyli bez zabezpieczonego odpowiedniego
poziomu wynajecia powierzchni przed uruchomieniem pierwszej transzy kredytu. Pojawia sig
pytanie jakie szanse majg obecnie inwestorzy/deweloperzy na pozyskanie srodkéw finansowych na
budowe? Jakie zabezpieczenia i warunki trzeba spetni¢ przed uruchomieniem pierwszej transzy? W
odpowiedzi na powyzsze pytania mozna stwierdzi¢, iz banki wymagaja obecnie zaangazowania
kapitatu wlasnego na poziomie minimum 35% oraz podpisanych uméw najmu na poziomie
minimum 50%. Ponadto przed uruchomieniem pierwszej transzy kredytobiorca powinien uzyskaé
pozytywng opinie w raporcie due diligence (prawnym, technicznym) oraz ustanowi¢ okreslone
zabezpieczenia na rzecz instytucji finansujace;.

Transakcje Pozyskania Srodkéw Finansowych przez Deweloperéw / Inwestoréw w Polsce w |
P6troczu 2009 roku

W | poétroczu biezacego roku bylismy Swiadkami pozyskania srodkéw finansowych przez
doswiadczonych deweloperéw na realizacje dopracowanych, duzych i srednich inwestycji, dobrze
przygotowanych i bezpiecznych poprzez wysoki wspoétczynnik wynajecia przed rozpoczeciem
budowy.

Najwazniejsze transakcje pozyskania kredytéow od instytucji finansowych zostaly przedstawione
ponizej:

PROJEKT IDEWELOPER/INWESTOR [KWOTA KREDYTU | PRZEZNACZENIE
Galeria Jastrzebie Polimeni International |18 min EUR [Kredyt Budowlany
Saski Crescent

|Europolis 80 min EUR Kredyt Refinansowy
|Europolis Park Btonie, Faza |
Platinium Business Park — Ill  |Globe Trade Center 20 min EUR Kredyt Budowlany
Faza
Park Postepu |[Echo Investment 50 min EUR Kredyt Refinansowy
Malta Office Park |[Echo Investment 32 min EUR [Kredyt Refinansowy

i Budowlany

Crown Square

Ghelamco 60 min EUR Kredyty Budowlane
Katowice Business Point

Zrddlo: opracowanie wtasne CPRF

Warunki Finansowania — Okres Prosperity a Terazniejszo$¢

Ze wzgledu na zmiane sytuacji rynkowej czes¢ instytucji finansowych co prawda udziela kredytow
na budowe, niemniej s one uzaleznione od spetnienia zaostrzonych kryteriow. W chwili obecnej
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wymagane jest zaangazowanie kapitatu wilasnego na poziomie minimum 35%, a zatem udziat
kredytu w catkowitych kosztach inwestycji (ang. LTC, Loan To Costs) moze osiggnag¢ poziom nie
wyzszy niz 65%. Podwyzszona zostata réwniez marza oraz minimalny poziom pre-letu, czyli
podpisanych umoéw najmu przez uruchomieniem kredytu. Réwniez ze wzgledu na wprowadzone
przez banki zasady bezpiecznej polityki kredytowej wzrostowi ulegt minimalny wymagany wskaznik
obstugi dtugu (ang. DSCR/ISCR, Debt Service Coverage Ratio, Interest Service Coverage Ratio),
wyrazony jako stosunek zyskéw gotéwkowych z wynajmu do raty kapitatowo-odsetkowej lub
odsetkowej. Bardziej szczegétowe poréwnanie obecnych warunkéw finansowania do tych z okresy
prosperity zostaly przedstawione w tabelce ponize;j:

OKRES PROSPERITY OBECNIE
LTC do 85% do 65% ‘
[MARZA 1,5% - 2,0% 3,75% - 5,0% f
PRE-LET 5% - 10% 50% - 60% f
DSCR/ ISCR 1,15 1,25 f

Zrodfo: opracowanie wtasne CPRF

Pozytywna Opinia w Raportach Due Diligence oraz Zabezpieczenia na Rzecz Instytucji Finansujacej

Przed podpisaniem umowy kredytowej deweloper / inwestor, poza spetnieniem warunkéw
dotyczacych wymaganego kapitatu wtasnego, obstugi dtugu oraz poziomu powierzchni wynajetej,
jest zobligowany do uzyskania miedzy innymi pozytywnej opinii w raportach due diligence.
Zaréwno w raporcie prawnym jak i technicznym, ktére sg przygotowywane przez niezalezne firmy
zewnetrzne, procedurze weryfikacji podlegajg miedzy innymi:

e Umowy kupna gruntu i tytut wtadania nieruchomoscia;

e Struktura spoétki celowej kredytobiorcy ze szczegélnym uwzglednieniem umowy dotyczacej
zarzagdzania spo6tka zawartej miedzy udziatowcami kredytobiorcy;

e Kapitat wtasny kredytobiorcy;

Sprawozdania finansowe/informacje na temat sytuacji finansowej kredytobiorcy i udziatowca;
Umowy pozyczek udziatowca oraz umowa ich podporzadkowania;

e Stan prawny nieruchomosci, wydane decyzje, pozwolenia;

e Wycena nieruchomosci, sporzadzona w oparciu o standardy TEGOVA/RICS przez niezaleznego
rzeczoznawce majatkowego,

o Wskaznik kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci (ang. LTV, Loan To Value);

e Wskaznik kredytu do catkowitych kosztéw projektu (ang. LTC, Loan To Costs);

e Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (ang. DSCR, Debt Service Coverage Ratio);

e Catkowite koszty projektu zweryfikowane przez bankowego inspektora nadzoru;

e Umowa z generalnym wykonawcg i podwykonawcami;

e Sprawozdania finansowe i doswiadczenie generalnego wykonawcy i podwykonawcéw;

e Historia oraz aktualny stan rozliczen z urzedem skarbowym i ZUS kredytobiorcy;

e Raport srodowiskowy — jezeli dotyczy;

e Zawarte umowy najmu oraz standardowy wzér umowy najmu;

e Sytuacja finansowa najemcéw zajmujacych powierzchnie powyzej 20% powierzchni najmu lub
generujacych ponad 20% przychodu budynku.

e Prognozowany budzet kosztéw operacyjnych nieruchomosci, uwzgledniajacy koszty nie
pokrywane przez najemcow;

e Kontrakt dotyczacy zarzadzania nieruchomoscig i podmiot zarzadzajacy;

e Umowy dotyczace spoétki kredytobiorcy oraz inne, w ktérych kredytobiorca jest strona.
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Ponadto instytucje finansujagce wymagajg od kredytobiorcow ustanowienia miedzy innymi
nastepujacych zabezpieczeh:

e Pierwszorzedna hipoteke kaucyjng na nieruchomosci (np. w wysokosci dwukrotnosci kwoty
kredytu i kredytu VAT);

e Zastaw rejestrowy na udziatach w spétce kredytobiorcy;

e Zastaw rejestrowy na rachunkach bankowych kredytobiorcy (wszystkie rachunki kredytobiorcy
beda prowadzone u kredytodawcy);

e Przelew wierzytelnosci z tytutu umoéw najmu, zarzadzania, umowy z generalnym wykonawca,
ubezpieczenia i wszelkich przychodéw generowanych przez nieruchomos;

e Gwarancja bankowa na wypadek przekroczenia kosztéw w wysokosci 5% catkowitych kosztéw
projektu, w tresci i formie akceptowalna dla kredytodawcy;

e Gwarancja bankowa obstugi odsetek (np. w wysokosci dwukrotnosci rocznej obstugi odsetek).
Gwarancja zostanie zwolniona po zapewnieniu — w oparciu o podpisane umowy najmu - wskaznika
DSCR na poziomie nie nizszym niz np. 1,25;

e Blokada na rachunkach bankowych kredytobiorcy;

e Petnomocnictwa do wszystkich rachunkéw bankowych kredytobiorcy;

¢ Umowa podporzadkowania zawarta z udziatowcem kredytobiorcy;

e Oswiadczenie o poddaniu sig¢ egzekucgji.

Podsumowanie

W zwiazku z zawirowaniem na rynkach finansowych banki zmienity znaczaco swojg polityke
finansowania. Wymagaja one obecnie znacznie wyzszego poziomu kapitatu wtasnego oraz w
przypadku kredytéw budowlanych, wynajecia minimum 50% powierzchni w projekcie. W efekcie
wprowadzenia zaostrzonych kryteriow finansowania rozpoczecie realizacji wielu inwestycji
komercyjnych zostato wstrzymane. Znaczaca cze$¢ inwestycji zostanie prawdopodobnie
przeprojektowana i podzielona na wiekszg ilos¢ faz, wptywajac na obnizenie poziomu powierzchni
oddawane] jednorazowo do uzytku. Ponadto cze$¢ inwestycji ze wzgledu na wysoki koszt
finansowania zewnetrznego bedzie realizowana przez inwestoréw ze s$rodkow wtasnych, a
nastepnie refinansowana w momencie funkcjonowania obiektu.

Wierzymy, iz z uwagi na optymistyczne sygnaty makroekonomiczne dotyczace stanu polskiej
gospodarki, w tym rosnacy wskaznik PKB i poziom sprzedazy detalicznej spowoduja, ze w tym i
kolejnych latach banki bedg bardziej sktonne do poluzowywania akcji kredytowe;j.

Sierpien 2009
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Alert / Komunikat RICS - Wycena dla Zabezpieczenia Wierzytelnosci

Zarzad Zespotu Wycen RICS opublikowat na koniec maja 2009 roku ,Alert / Komunikat - Wycena dla
Zabezpieczenia Wierzytelnosci” zawierajacy wytyczne skierowane do kredytodawcow i
rzeczoznawcdéw majgtkowych przeprowadzajacych wycene dla zabezpieczenia wierzytelnosci.
Wytyczne zaréwno dla rzeczoznawcéw majgtkowych jak i kredytodawcéw dotyczg doradztwa w
zakresie przeprowadzania wyceny nieruchomosci komercyjnych dla zabezpieczenia wierzytelnosci w
warunkach kiedy wartosci ulegaja gwattownym zmianom na rynku. Koncentrujg sie na
zagadnieniach zaobserwowanych i rozwazanych w $wietle przysztych prognoz dla nieruchomosci.
Stanowig dodatkowe wytyczne do sporzgdzania opinii o prawdopodobnym poziomie wartosci jaki
moze zosta¢ osiggniety po dacie na ktérg okreslono wartoé¢. Niekiedy kredytodawcy moga
wymagac doradztwa opartego nie tylko na aktualnej Wartosci Rynkowej ale takze biorgcego pod
uwage prognoze sytuacji na rynku w najblizszej przysztosci. W omawianym komunikacie szczegélny
nacisk zostat potozony na wyjasnienie, ze w S$wietle gwattownie zmieniajacego sie otoczenia
rynkowego Wartos¢ Rynkowa stanowi punkt wyjécia dla sporzadzenia dobrej wyceny i jakiekolwiek
prognozy dotyczace przysztosci muszg zawsze by¢ sporzadzone w zataczeniu do opinii o Wartosci
Rynkowej w pewnych scisle okreslonych okolicznosciach.

Rzeczoznawcy majatkowi nie sporzadzajg prognoz. Z tego wzgledu w omawianym komunikacie
zostato miedzy innymi podkreslone ze operaty szacunkowe sporzadzane dla celu zabezpieczenia
wierzytelnosci moga dotyczy¢ nastepujacych zagadnien:

1. Jaki jest przewidywany okres, w ktérym mozliwe jest dokonanie sprzedazy nieruchomosci

e Rzeczoznawca majatkowy powinien sporzadzi¢ komentarz na temat czynnikéw, ktére moga
mie¢ wptyw na rynkowy okres sprzedazy i sprzedawalno$¢ nieruchomosci.

e (Czy to jak struktura najemcow jest postrzegana przez rynek moze mieé¢ wptyw zaréwno na
sprzedawalnos¢ jak i rynkowy okres sprzedazy.

e W jaki sposéb podaz podobnych nieruchomosci w okolicy lub z tego samego sektora moze
wptynac¢ na ich sprzedawalnosc.

e (Czy sktadnik majatku osiagnie najlepszg cene przy natychmiastowe] sprzedazy, jakie bylyby
konsekwencje op6znienia sprzedazy.

e Jaki jest prawdopodobny okres, w ktérym zostanie znaleziony nabywca i transakcja sprzedazy
zostanie sfinalizowana.

2. Rynek dla okres$lonego sktadnika majatku i najlepsza metoda na dokonanie sprzedazy.

e (Czy sprzedaz z tatwoscia moze by¢ dokonana w drodze prywatnej umowy, przetargu lub
licytacji.

e Jaka jest perspektywa dokonania sprzedazy i jaka moze by¢ potencjalna grupa nabywcéw na
rynku dla okreslonego sktadnika majgtku oraz co moze motywowac nabywcéw do dokonania
zakupu.

e Mozliwos¢ uzyskania i dostepnos¢ do finansowania kredytowego. Moga zosta¢ sporzadzone
komentarze na temat tego czy istnieje popyt kredytowy na dany typ sktadnika majatku i czy
wystepujaca ilos¢ danego typu sktadnika majgtku moze ogranicza¢ jego potencjat do
wykorzystania jako zabezpieczenie wierzytelnosci. Kredytodawcy i Rzeczoznawcy Majatkowi
moga zapisa¢ w umowie zlecenia czy Warto$¢ Rynkowa zostanie okreslona z uwzglednieniem
przyjetego poziomu dostepnosci do finansowania kredytowego. W formie specjalnego
zalozenia mozna przyja¢, ze finansowanie kredytowe jest dostepne na korzystnych lub
niekorzystnych warunkach i czy bedzie dostepne dla wszystkich potencjalnych nabywcéw na
rynku. Analogicznie, jesli Warto$¢ Rynkowa ma zosta¢ okreslona w oparciu o korzystny poziom
dostepnosci do finansowania kredytowego nalezy zwrdcic sie do rzeczoznawcy majatkowego o
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wyrazenie opinii na temat Wartosci Rynkowej w warunkach kiedy kredyty sa dostepne na
normalnym poziomie.

3. Kondycja rynku w ujeciu ogdlnym.

e W jaki sposob szeroko pojeta sytuacja na rynku nieruchomosci wptywa na przewidywane ceny.

e Jakie sg dostrzegane zagrozenia dla poziomu cen i perspektywy ich zmian? Nalezy dokona¢
rozréznienia pomiedzy perspektywami zmian na rynku, ktére sg okreslone dla danej
nieruchomosci i tymi, ktére wynikajg z ogélnej sytuacji na rynku.

e Jaki rodzaj potencjalnych nabywcéw moze wystepowac na rynku dla danej nieruchomosci?

4, Czynnosci, ktére mogag by¢ podjete w celu poprawy sprzedawalnosci danego sktadnika
majgtku.

5. Zagrozenia dla ceny odpowiadajgcej Wartosci Rynkowej i sprzedawalnosci.

6. Nastepstwa wptywu czynnikéw rynku lokalnego.

7. Wptyw obecnych prognoz i opinii makroekonomicznych oraz dotyczgcych rynku

nieruchomosci.

8. Stopien lub dotkliwos$¢ zmian rynkowych spodziewanych w najblizszej przysztosci.

e Kluczowymi czynnikami sg dotkliwos¢ i stopien niestabilnosci spodziewanych zmian rynkowych.
Powinny one by¢ postrzegane w kontekscie ogoélnych prognoz dla rynku odpowiedniego ze
wzgledu na potozenie i rodzaju sktadnika majgtku.

Niekiedy rynki moga doswiadczy¢ gwattownych zmian cen sktadnikéw majatku, w konsekwencji
czego przeprowadzone wyceny moga bardzo szybko sta¢ sie nieaktualne. Podczas takich
okolicznosci klient, w szczegdlnosci kredytodawca przeprowadzajacy analize zabezpieczenia
wierzytelnosci, moze oczekiwa¢ dodatkowych opinii od rzeczoznawcy majgtkowego. W takich
sytuacjach nalezy nie tylko opiera¢ sie na aktualnej Wartosci Rynkowej ale takze bra¢ pod uwage
prognozy, ktére moga zaistnie¢ w najblizszej przysztosci. Rolg rzeczoznawcy majatkowego jest
dokonywanie ciagtych obserwacji rynku oraz analizowanie trendéw i wydarzen, ktére na nim
wystepuja. Wiadome jest, ze na gwattownie zmieniajacych sie rynkach biorgc pod uwage definicje
Wartosci Rynkowej mozna spodziewac sie réoznego wyniku jesli rynkowy okres sprzedazy zaczyna
sie w dniu, na ktéory okreslono warto$¢. Ponadto sporzadzajgc opinie o Wartosci Rynkowej
rzeczoznawca majgtkowy moze wyrazi¢ poglad o potencjalnej rynkowej cenie sprzedazy przy
zatozeniu, ze rynkowy okres sprzedazy zaczyna sie w dniu okre$lenia Wartosci Rynkowej. Rynkowy
okres sprzedazy powinien by¢ sciSle okreslony przez rzeczoznawce majgtkowego. Kazde
sformutowanie odnoszace sie do potencjalnej przysztej ceny musi by¢ sporzadzone w taki sposéb
aby jednoczesnie ostrzegato klienta, ze moze zawiera¢ opinie, ktére moga by¢ bardzo szybko
zweryfikowane przez nastepujace wydarzenia i nie powinien opierac sie tylko na nich. Zgodnie z
omawianym komunikatem kazdy taki poglad musi zawsze by¢ wyrazony w zatgczeniu do opinii o
Wartosci Rynkowej.

Uwaga.

RICS jest wiodaca na swiecie organizacja zawodowa zrzeszajacg osoby zwigzane z sektorem
nieruchomosci i budownictwa z ponad 150 000 cztonkami dziatajgcych w 17 specjalizacjach w wiecej
niz 146 krajach. Organizacja ta dziata pod Krélewskim Statusem, co oznacza ze w przeciwienstwie
do stowarzyszenia zawodowego jest zobowigzana do uznawania nadrzednego charakteru interesu
publicznego nad interesem jej cztonkéw. W tym celu organizacja rozwineta i stosuje wysokie
standardy dostepu do zawodu oraz kontynuuje zaangazowanie w utrzymaniu i rozwoju
najwyzszego poziomu technicznego, profesjonalnego i regulacyjnego jej standardéw.
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Badania RICS a Rynek Powierzchni Biurowych w Warszawie

Kilka tygodni temu RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors, globalna organizacja zrzeszajaca
osoby zwigzane z rynkiem nieruchomosci — opublikowat ostatnie kwartalne badania rynku
nieruchomosci komercyjnych. Badania byty zorientowane na uchwycenie i pokazanie gtéwnych
trendéw na rynku nieruchomosci komercyjnych na swiecie, a ich wyniki odzwierciedlaja
indywidualne opinie respondentéw na temat gtéwnych wskaznikéw rynkowych.

Swiatowe Trendy

Popyt — Dostepnos¢ Powierzchni — Czynsze

W drugim kwartale 2009 roku popyt na powierzchnie komercyjne zmniejszyt sie — w poréwnaniu do
pierwszego kwartatu. Réwnoczesnie wzrastata wielko$¢ dostepnych powierzchni do wynajecia. Oba
powyzsze czynniki miaty wptyw na inne wskazniki rynkowe. Zanotowano spadek czynszéw na
rynkach na catym swiecie — za wyjatkiem niektérych panstw a Afryce i Ameryce tacinskiej. Wraz ze
spadkiem czynszow rosta warto$¢ zachet stosowanych przez wynajmujgcych w celu przyciggniecia
najemcow.

Ze wzgledu na ogdlng sytuacje ekonomiczng oraz stan rynkéw finansowego oraz nieruchomosci
komercyjnych, wielkos¢ zasobéw w realizacji zmniejszyta sie. Deweloperzy daza do wynajecia
powierzchni w budynkach istniejgcych badz w trakcie budowy i niechetnie podchodza do realizacji
nowych projektow. Ta tendencja jest wzmacniana przez przewidywania dotyczace wysokosci
stawek czynszéw w najblizszej przysztosci — przewidywana jest kontynuacja spadkowego trendu w
niemalze wszystkich panstwach objetych badaniem.

Rynek Inwestycyjny

Badanie wykazato spadek na rynkach inwestycyjnych na catym s$wiecie, co nie powinno by¢
zaskoczeniem. Aktywno$¢ na rynku spadta w drugim kwartale 2009 w poréwnaniu do kwartatu
pierwszego, pomimo ze wzrost aktywnosci inwestoréw zanotowano w niektérych panstwach w
Afryce, Azji Potudniowo-Wschodniej oraz Ameryce ktacinskiej zanotowano wzrost inwestycji w
sektor nieruchomosci komercyjnych. W Europie wzrost na rynku inwestycyjnym zostat
zaobserwowany w Holandii, Wielkiej Brytanii i Francji.

Ze wzgledu na zmniejszone zainteresowani inwestycjami w nieruchomosci komercyjne oraz
trudnosciami z pozyskaniem finansowania, stopy kapitalizacji rosty. Wyjatek stanowity niektoére
rynki azjatyckie, na ktérych warunki inwestowania zostaly zmienione na skutek rzgdowych
interwencji.

Rzut Oka na Region
Polska gospodarka na tle kurczacych sie gospodarek innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
wypadta rewelacyjnie z 1,1 % wzrostem PKB.

Bioragc pod uwage wyniki badania RICS dla rozwijajacych sie rynkéw w Europie Srodkowej i
Wschodniej, wskazniki opisujace rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce przedstawiajg raczej
umiarkowane niekorzystne zmiany. Zaréwno czynsze, jak i popyt ze strony najemcéw spadaty, co
zaowocowato zwiekszeniem zachet stosowanych przez wynajmujacych dla najemcéw oraz
zmniejszeniem inwestycji planowanych i w realizacji. Réwnoczesnie, pomimo umiarkowanego
spadku na rynku inwestycyjnym, stopy kapitalizacji w Polsce nieznacznie spadty — odwrotnie w
stosunku do trendéw globalnego oraz w regionie.

Rynek Powierzchni Biurowych w Warszawie
Czy raport RICS odzwierciedla rzeczywistos¢ rynku powierzchni biurowych w Warszawie?

Kwartat | Podaz | | Popyt | Pustostany | Czynsze | Stopy Kapitalizacji
(n?) (n7) (%) (€/n7 / miesigc) | (%)

1kw 2009 | 87 600 45 500 4,5 25-28 6,75

2kw 2009 | 86 400 63 500 5,7 23-24 6,75-7,00

Zrédfo: CPRF i WRF
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Popyt — Dostepnos¢ Powierzchni — Czynsze

Analizujgc powyzsze dane mozna stwierdzi¢ wzrost popytu na powierzchnie biurowe w Warszawie
w drugim kwartale 2009 o 40 % w stosunku do wielkosci popytu w kwartale pierwszym. Jest to
wysoki wzrost, jednakze nalezy zauwazy¢, ze popyt w pierwszym kwartale 2009 roku byt na bardzo
niskim poziomie. Jednoczesnie popyt w pierwszej potowie 2009 roku stanowit okoto 55 % wielkosci
popytu w analogicznym okresie 2008 roku. Widoczny jest dtugookresowy spadkowy trend popytu
wskazany w badaniach RICS, jednakze kwartalne poréwnanie wielkosci popytu wskazuje odmienny
kréotkookresowy trend na rynku powierzchni biurowych w Warszawie

Pustostany na warszawskim rynku stanowity na koniec drugiego kwartatu 2009 5,7 % catosci
zasobow powierzchni biurowych. Warto$¢ wskaznika powierzchni niewynajetych jest cze$ciowo
spowodowana przez oferowanie przez najemcéw witasnej powierzchni do podnajmu. Wielkos¢ tej
powierzchni szacowana jest na okoto 50000 m? co stanowi okoto 1,6 % wielkoéci zasobéw
powierzchni biurowej w Warszawie, szacowanej na poziomie 3,15 mIn m?. Pustostany znacznie
wzrosty w poréwnaniu do poziomu 2,1 % z konca drugiego kwartatu 2008 roku, i wzrost 6w jest
lokalnym potwierdzeniem globalnego trendu.

Podaz nowej powierzchni w pierwszym oraz drugim kwartale 2009 roku byta na podobnym
poziomie i 0 60 % przewyzszata popyt na powierzchnie biurowe w tym okresie oraz byta o 20 %
wyzsza od podazy nowoczesnej powierzchni biurowej w pierwszej potowie.2008 roku. Zjawisko to
mozna traktowac jako odstepstwo od ogdélnoswiatowego trendu, jednakze nalezy pamieta¢, ze ze
wzgledu na Niski wskaznik pustostanow w ciggu ostatnich kwartatéw nowo budowane obiekty byty
niemalze w catosci wynajmowane na podstawie umoéw ‘pre-lease’ przed ich oddaniem do
uzytkowania. Obecnie deweloperzy dazg do wynajmowania istniejacej wolnej powierzchni oraz
obiektow w trakcie budowy na podstawie umoéw ‘pre-lease’ i s gotowi do podejmowania nowych
inwestycji wytacznie na podstawie podpisanych uméw ‘pre-lease’, co jest w petni zgodne z
ogolnoswiatowym trendem wskazanym w badaniach RICS.

Wozrost pustostanéw wptynat na wysokosé czynszéw oraz zachet stosowanych przez wynajmujacych.
Zanotowany zostat znaczny spadek czynszéw za najlepsze powierzchnie biurowe w Warszawie - z
poziomu 30 - 33 €/ m?/ miesigc na koniec drugiego kwartatu 2008 do 25 — 28 € / m? / miesiac na
koniec pierwszego kwartatu 2009 oraz 23 - 24 €/ m? / miesiac na koniec drugiego kwartatu 2009.
Powyzsza tendencja jest zgodna z trendami na rynkach na catym $wiecie.

Rynek Inwestycyjny

Stopy kapitalizacji w pierwszym oraz drugim kwartale 2009 ksztattowaty sie na poziomie 6,75 - 7,00
%, co oznacza wzrost w stosunku do analogicznego okresu 2008 roku, w ktérym stopy kapitalizacji
notowano na poziomie 5,75 — 6,00 %. Jednocze$nie trudno jest wnioskowa¢ o trendach na rynku
inwestycyjnym ze wzgledu na zaledwie trzy transakcje, ktére miaty miejsce w pierwszej potowie
2009 roku. Sytuacja powyzsza jest potwierdzeniem trendéw wskazanych przez RICS.

Perspektywy
Polski rynek nieruchomosci komercyjnych jest najwiekszym i zarazem najbardziej rozwinietym

rynkiem w regionie — Europie Srodkowej i Wschodniej, traktowanej jako rozwijajaca sie Europa. Z
rozwijajgcym sie rynkiem nieruchomosci komercyjnych w miastach regionalnych, duzym rynkiem w
Warszawie oraz najsilniejsza w regionie gospodarka, rynek w Polsce powinien odczué skutki
obecnej sytuacji ekonomicznej na swiecie mniej bolesnie niz rynki pozostatych Panstw regionu.

Badania przeprowadzone prze RICS zorientowane byly na pokazanie ogdélnych trendéw na
$wiatowych rynkach — stad niektére wskazniki na rynkach lokalnych moga ksztattowac sie inaczej
niz wynikatoby to z ogélnych tendencji. Rynek powierzchni biurowych w Warszawie potwierdza
zaréwno ogoélne trendy, jak i stwierdzenie, ze wystepuja od nich wyjatki.

Zgodnie z badaniami RICS w trzecim kwartale 2009 roku mozna spodziewac sie kontynuacji spadku
czynszéw oraz negatywnych tendencji w przypadku pozostatych wskaznikéw rynkowych. Czy rynek
nieruchomosci komercyjnych podazy za $wiatowymi tendencjami, czy tez powtérzy wyniki polskiej
gospodarki?

Sierpien 2009

8 Roman Fortuna



Czy kurs Euro moze pokazywac stan rynku nowoczesnych powierzchni
biurowych?

Kryzys finansowy, gospodarczy ktéry pojawit sie niedawno w Polsce dat sie odczu¢ wszystkim.
Mozemy go zaobserwowac patrzac na tempo rozwoju naszego kraju, ktére w zesztym roku
wynosito 4,8%, natomiast na koniec 2009r. prognozowane jest przez Ministerstwo Finanséw na
poziomie 0,9%. Widzimy takze rosnace bezrobocie, ktére w kwietniu 2009r. wyniosto 10,8%,
rosnacy wskaznik sredniorocznej inflacji, ktéry w maju 2009 byt na poziomie 3,5%. Pogarszajace sie
wskazniki makroekonomiczne wskazujg na istnienie kryzysu, ktéry ma takze swoje przetozenie na
rynek nieruchomosci komercyjnych.

Postanowilismy zastanowi¢ sie nad mozliwoscia obserwacji trendéw na rynku nowoczesnych
powierzchni przez pryzmat zmiany kursu Euro. W tym celu zestawiliémy schematyczny sredni kurs
Euro z ostatniego dnia w danym kwartale, ze stopniem pustostanéw wystepujacych w Warszawie w
poszczegolnych kwartatach, w okresie od | kwartatu 2003r. do | kwartatu 2009r. Takie badanie
pozwolito nam zaobserwowa¢, ze gdy kurs Euro spada/roénie, to w wyniku zachodzgcych korelacji
pomiedzy schematycznym $rednim kursem Euro a stopg pustostandéw wystepujacych w Warszawie,
odpowiednio obniza sie/wzrasta takze stopa pustostanéw.
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Opracowane przez: CPRF na podstawie wtasnych danych, DTZ, NBP

Po zbadaniu wspoétczynnika korelacji miedzy schematycznym srednim kursem Euro a stopa
pustostanéw wystepujacych w Warszawie otrzymalismy wspétzaleznos$é na poziomie 0,76. Oznacza
to, iz dane te sg ze sobg powigzane w znacznym stopniu, bo w 76%.

Pustostan powierzchni biurowej stanowi jeden z gtéwnych wskaznikéw, ktéry okresla kondycje i
ogolny stan rynku nieruchomosci biurowych. Jest kumulacja wystepujacych na rynku powigzan
pomiedzy podaza, popytem i czynszami. Nasze analizy pozwolity nam na wysnucie wniosku, iz kurs
walut moze by¢ wskaznikiem, ktéry pozwala patrze¢ na rynek biurowych nieruchomos¢
komercyjnych w szerszym zakresie. Daje mozliwos¢ okreslenia sity rynku, jego kondycji i
potencjalnych perspektyw rozwoju. Obserwujgc $rednioterminowe i diugoterminowe trendy
wahania sie kursu walut mozna wnioskowac¢ o potencjalnym trendzie stopnia pustostanéw, a co za
tym idzie, analizowac korelacje miedzy dostarczang / planowana do wprowadzenia na rynek nowa
powierzchnig biurowa, zapotrzebowaniem na nig, oraz czynszem za jaki ta powierzchnie mozna
wynajac.
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Asymetria Informacji w Ekonomi oznacza sytuacje, w ktérej jedna ze stron transakcji posiada wiecej
informacji od drugiej strony, w ktoérej nie wszyscy uczestnicy rynku posiadajg te sama informacje o
kupowanych lub sprzedawanych dobrach. Zwykle odnosi sie to do sytuacji w ktérej sprzedawca jest
w uprzywilejowanej sytuacji informacyjnej w stosunku do kupujacego, jednak mozliwa jest réwniez
sytuacja odwrotna. Jedng z gtéwnych cech (wad) charakteryzujacych rynek nieruchomosci jest
Asymetrycznos¢ Informacji. Dostep do odpowiednich danych rynkowych o nieruchomosciach i
rynku jest bardzo utrudniony, a ich zebranie i analiza jest kosztowana i czasochtonna. Natomiast
dostep do informacji o codziennych i historycznych kursach Euro jest natychmiastowy i bardzo
tatwy. W naszej opinii obserwacja rynku powierzchni biurowych w Polsce poprzez pryzmat
srednioterminowego i/lub dtugoterminowego trendu wahania sie kursu Euro moze pozwalac¢
Mocodawcom przeobrazac sie w Petnomocnikéw. Kazdy moze sprébowac !

Wrzesien 2009r.
Objasnienia:
Strone, ktéra jest lepiej poinformowana okresla sie jako Petlnomocnika (ang. Agent). Z kolei, strona
poinformowana gorzej, nie posiadajaca petni informacji to Mocodawca (ang. Principal).
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