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Dziatalno$¢ CP Roman Fortuna Sp. z o.0.

Wycena

Wyceniamy zaréwno duze, prestizowe nieruchomosci i budynki, jak i niewielkie nieruchomosci
na terenie Warszawy i catej Polski. Wykonujemy operaty szacunkowe w jezyku polskim i
angielskim. Niektérzy z naszych rzeczoznawcdéw majatkowych posiadaja uprawnienia
Krélewskiego Instytutu Rzeczoznawcéw  Majatkowych  w  Wielkiej  Brytanii  (RICS).
Szacujemy warto$¢ nieruchomosci dla réznych celéw przy zastosowaniu réznych podejsc,
technik i metod.

Posrednictwo w kupnie i sprzedazy gruntéw
W imieniu naszych klientéw nabywamy i sprzedajemy nieruchomosci gruntowe zabudowane i
niezabudowane; indywidualnie oraz w ramach portfeli inwestycyjnych.

Posrednictwo w wynajmie i sprzedazy powierzchni biurowych, handlowych i
magazynowych

Zajmujemy sie takze wynajmem i sprzedazg powierzchni magazynowych, produkcyjnych i
biurowych reprezentujac zaréwno deweloperéw, jak i pozyskiwaniem oraz najmem
nieruchomosci w imieniu firm poszukujacych powierzchni komercyjnych.

Deweloperéw reprezentujemy na zasadach wytacznosci lub tez otwartej wspotpracy.

Doradztwo deweloperskie

Nasza misja jest miedzy innymi aktywna pomoc inwestorowi oraz bezposrednie wsparcie
dewelopera. Wspomagamy inwestorow w fazie pozyskiwania terenu, programowania,
przygotowywania inwestycji i zapewnienia ptynnego finansowania. Dokonujemy analizy
inwestycji, ktéra obejmuje ocene organizacji inwestycji, stosowanych i proponowanych dziatan.

Doradztwo na rynku inwestycyjnym

Doradzamy i oceniamy projekty inwestycyjne dotyczace nieruchomosci komercyjnych. Dziatamy
zarébwno w imieniu inwestoréw, jak i developeréw, w zwigzku ze sprzedaza i nabywaniem
nieruchomosci. Poprzez zrozumienie i indywidualne podejscie do kazdego klienta wdrazamy
odpowiednie strategie dotyczace zaréwno sprzedazy jak i kupna nieruchomosci komercyjnych.

Renegocjacje umoéw najmu

Renegocjujemy umowy najmu zaréwno w imieniu wiascicieli obiektéw, jak i najemcow dla
wszystkich typéw obiektéw komercyjnych - biurowych, magazynowych, handlowo-ustugowych,
produkcyjnych, rozrywkowych, rekreacyjnych i terenéw inwestycyjnych

Badania rynku i doradztwo / opracowywanie studiéw optacalnosci inwestycji

Analizujemy rynki nieruchomosci komercyjnych w catej Polsce. Oceniamy optacalnos¢ i przyszty
rozwoj inwestycji.
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Perspektywy Rozwoju Rynku Nieruchomosci w Polsce w Najblizszych
10 Latach
Styczen, 2006

Whioski Zawarte w Analizie z Poczgtku 2004r

Na podstawie przeprowadzonej w potowie 2004 roku analizy rynku nieruchomosci komercyjnych
w Madrycie i Barcelonie, oraz Lizbonie od roku 1986, czyli roku wejscia Hiszpanii i Portugalii do
Unii Europejskiej, wywnioskowano ,iz na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce pierwszych
zauwazalnych wzrostéw cen i czynsz6w mozna spodziewac sie okoto roku 2006. Powinny one
osiggna¢ swoje apogeum w roku 2009 lub 2010. Realna amplituda tego wzrostu powinna
natomiast wahac sie pomiedzy 20% - 40%.

Powyzsza teza wysnuta zostala gloéwnie na podstawie wnioskéw 2z analizy cyklu
koniunkturalnego czynszéw i stop kapitalizacji dla nowoczesnych powierzchni biurowych, oraz
analizy stanu rynku w Polsce. Na podstawie tej analizy wysunieto nastepujgce wnioski:

1/ dtugosc¢ cyklu koniunkturalnego wynosi okoto 9/10 lat;

2/ okres wzrostowy cyklu koniunkturalnego czynszéw wynosi okoto 4/5 lat;

3/ okres spadkowy cyklu koniunkturalnego czynszéw wynosi okoto 3/2 lat;

4/ dtugosc¢ okresu stabilizacji po zakonczeniu okresu spadkéw wynosi okoto 2 lat;

5/ pomimo wzrost czynszéw w Hiszpanii i Portugalii o 100% w okresie wzrostowym cyklu to

w Polsce mozna spodziewac sie wzrostu stawek czynszéw do 50 %;

6/ dla najlepszych inwestycji z danego sektora rynku mozna spodziewac sie ze stopy
kapitalizacji w Polsce spadng od 1,5 % do 3,5 punktu procentowego w okresie
najblizszych 5/6 lat.

Rynek w Ostatnich Dwéch Latach a Whnioski z Analizy z 2004r

W naszej opinii w ciaggu ostatnich dwéch lat i do chwili obecnej nie pojawity sie przestanki
sugerujace uchylenie zaprezentowanych powyzej zatozen i wnioskow.

Na przyktadzie gospodarek Hiszpanii i Portugalii, ktére okoto 20 lat temu byly w podobnym
punkcie swojego rozwoju i rowniez nalezaty do nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
a takze wnioskujac z prognoz kondycji polskiej gospodarki mozna przyjgé, ze Polski rynek
nieruchomosci istotnie bedzie przezywat w nastepnych 10 — 15 latach okres transformacji. Na
przestrzeni tego okresu zasady gry na tym rynku beda sie stopniowo stabilizowaé¢. Duzym
btedem bytoby skorelowanie potencjalnych trendéw na tym rynku z trendami wystepujacymi na
rynkach krajow posiadajgcymi kilkudziesiecioletni bagaz doswiadczen gry wolnorynkowe;.
Dlatego na podstawie przedstawionych na wstgpie wnioskéw wynikajacych z analizy cykli
koniunkturalnych w Hiszpanii i Portugalii mozna wysnu¢ wysoce prawdopodobny scenariusz
wskazujacy, ze nalezy spodziewac sie wzrostu cen i czynszéw od roku 2006. Powinny one
osiggna¢ wartosci szczytowe w okresie lat 2009 — 2010, po czym oczekuje sie ich spadku w ciggu
2 - 3 lat. W odniesieniu do stép kapitalizacji prognozuje sie spadek ich poziomu jeszcze do roku
2008. Nastepnie maja one wzrosngé¢. Dodatkowo badania doswiadczen z rynku Hiszpanii
i Portugali sugeruja, iz stopa kapitalizacji rozwija sie zgodnie z trendem odwrotnym do
wysokosci czynszéw. Spadkom czynszéw towarzyszy wzrost stop kapitalizacji, przy czym krzywa
cyklu koniunkturalnego dla wielkosci stop kapitalizacji reaguje z rocznym/dwuletnim
opdznieniem na zmiany tendencji w wysokosciach czynszow.

Ksztattowanie sie analizowanego cyklu koniunkturalnego czynszéw i stop kapitalizacji na rynku

nieruchomosci komercyjnych zaréwno dla Polski jak i Portugali, Hiszpanii oraz Anglii prezentuja
ponizsze wykresy:
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Cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci biurowych
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Zrodto: Opracowano przez CP Roman Fortuna na podstawie danych CBRE.

Cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci
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Zrédfo: Opracowano przez CP Roman Fortuna na podstawie danych CBRE.

Przedstawione oczekiwania odnosnie perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce w ciggu
najblizszych lat potwierdzajg takze optymistyczne przewidywania dla polskiej gospodarki
sformutowane przez Polskg Konfederacje Pracodawcéw Prywatnych ,Lewiatan”. Kwartalny
Indeks Biznesu PKPP z grudnia 2005r uznaje optymistyczne oczekiwania wyraznie lepszych
wynikéw gospodarki - pozostat on na poziomie z poprzedniego miesigca, czyli utrzymat 55
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punktéw w skali rocznej, oraz 59 punktéw za ostatni kwartat ubiegtego roku. O ile indeks roczny
oscyluje wokot tego poziomu juz od dituzszego czasu, to tak wysokie notowania indeksu
kwartalnego wystepuja juz drugi miesigc. Wydaje sie, ze po odreagowaniu szoku akcesyjnego
spadkiem koniunktury w pierwszym kwartale 2005, kolejne kwartaly minionego roku
charakteryzowaly sie stopniowg poprawa, odwrotnie niz w akcesyjnym roku 2004. Jezeli obecny
trend utrzyma sie, a wszystko wskazuje, ze tak bedzie, mozna oczekiwa¢ dalszego ozywienia
koniunktury w 2006 roku. Wstepna prognoza rocznego Indeksu Biznesu dla 2006 wyniosta az 66
punktéw, czyli jest ponad 10 punktéow wyzsza od sredniego indeksu 2005. Mozna sie zatem
spodziewac w 2006 roku dalszego przyspieszenia rocznej stopy wzrostu PKB przynajmniej o jeden
punkt procentowy. Indeksy Makroekonomiczne, kwartalny i roczny, uwzgledniajace stan inflacji,
deficytu finanséw publicznych, stopy bezrobocia oraz stopien konkurencyjnosci gospodarki, ulegty
niewielkiej odpowiednio dwu- i jedno-punktowej korekcie w dot, pozostajac nadal na wysokim
poziomie. Sktada sie na to 2-procentowy roczny spadek bezrobocia i podobny wzrost zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw, niespodziewanie niska inflacja, wykonanie deficytu budzetowego
grubo ponizej planu, oraz malejacy deficyt obrotéw biezacych z zagranica. Poniewaz dotychczas
nic nie wskazuje na pojawienie sie istotnych zagrozen makroekonomicznych na rok 2006, nowy
roczny Indeks Makroekonomiczny wykazuje nawet kilku-punktowy wzrost, dochodzac do 72
punktéw.

Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce znajduje sie od kilku lat w stadium dynamicznego
rozwoju. Jednakze jeszcze za wcze$nie na stwierdzenie o regulowaniu go przez rozwiniete zasady
gry wolnorynkowej. Istotng stabilizacje relacji panujacych na rynku powierzchni komercyjnych
przyniesie prognozowana transformacja zapoczgtkowana przez pierwszy zauwazalny wzrost
czynszéw. Dotychczas Polska znajdowata sie na opadajacej czesci krzywej cyklu koniunkturalnego,
przy czym odnosnie wysokosci czynszow ostatnie trzy lata charakteryzowaly sie juz coraz mniejszg
dynamika spadkéw. Czynsze dla nowoczesnych powierzchni biurowych od kilkunastu miesiecy
pozostajg stabilne, oscylujac wokoét tej samej wartosci. Nie sprawdza sie to w przypadku
rynkowych stop kapitalizacji. Wprawdzie w ciggu ostatnich kilku lat odnotowano ich wyrazny
spadek az do poziomu okoto 7,0% dla najlepszych inwestycji biurowych, jednak nadal wykazuja
znaczne wahania.
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Miedzynarodowe Standardy Wyceny (MSW) — Wejscie Smoka

Po raz pierwszy MSW zostaly opublikowane przez Miedzynarodowy Komitet Standardéw
Wyceny (dzi$ IVSC - International Valuation Standard’s Comittee) w 1985 roku. Stanowig one
przejrzysty zbior ogdlnych wytycznych, zalecen jakimi powinni kierowad sie rzeczoznawcy
majgtkowi oraz wyjasniajq zastosowanie metod do rynkowych i nierynkowych wycen
nieruchomosci i/lub srodkéw trwatych, nie ttumacza jednak szczegdtowo w jaki sposob stosuje sie
poszczegolne procedury czy metodologie.

Gtéwne Cele MSW

1) promowanie zasad przejrzystosci w sprawozdaniach finansowych i wiarygodnosci wycen
celem utatwienia transakcji transgranicznych i  zwiekszenia  aktywnosci na
miedzynarodowych rynkach nieruchomosci,

2) dostarczanie standardéw wyceny i sprawozdawczosci finansowej, ktére odpowiadajg
potrzebom rynkéw wschodzacych i nowo uprzemystowionych, poprzez promowanie
profesjonalnych zasad wyceny,

3) petnienie funkcji profesjonalnego punktu odniesienia badz drogowskazu dla rzeczoznawcow
majatkowych catego swiata.

Zmiany zachodzace w obszarze wyceny na $wiecie wprowadzajg konieczno$¢ poznania MSW
przez rzeczoznawcdéw majatkowych w Polsce. W zwigzku z tym Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych wydata w 2005 roku pierwsza krajowa edycje Miedzynarodowych
Standardéw Wyceny - wydanie siédme. Przy ustaleniu tresci i struktury standardéw
uwzglednione zostaty kwestie zwigzane ze ztozonoscig procedur, probleméw zwigzanych
z zastosowaniem i przettumaczeniem terminologii, réznorodnosci podejs¢ i metod, ktoére
zakorzenity sie w Swiatowej spotecznosci.

Ze wzgledu na odmienne ramy polityczne, instytucjonalne oraz ekonomiczne, zasady wyceny
w wielu krajach na $wiecie sa rézne. W odniesieniu do Standardéw Zawodowych Polskiej
Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych (SW PFSRM) wypracowanych w Polsce
przez ostatnie kilkanascie lat to najwieksze réznice widoczne sg w samej strukturze MSW. MSW
sktadaja sie z 3 czesci przedstawionych ogdlnie ponizej.

Czesé |, MSW: Standardy

MSW1: Okreslenie wartosci rynkowej,
MSW?2: Okreslenie wartosci nierynkowej,
MSW3: Operat szacunkowy

Wartym uwagi jest MSW2 moéwigcy o wartosci nierynkowej jako podstawy wyceny o ktérej nie
wspomina sie SZ PFSRM. Standard ten okresdla i ttumaczy podstawy wyceny innej niz wartosc¢
rynkowa oraz wskazuje standardy, ktore nalezy stosowa¢ w takich przypadkach. Ma on gtéwnie
na celu odréznienie wycen opartych na wartosci nierynkowej od opartych na wartosci rynkowe;.
Przedstawia takze ich wptyw na mozliwos¢ wykorzystania wyceny. Wprowadza on m.in. pojecie
wartosci uzytkowej, ktora zdefiniowana jest jako wartos¢, jaka sktadnik mienia wykorzystywany
w odpowiedni sposéb, ma dla konkretnego uzytkownika. Wartos¢ ta nie nawigzuje do rynku.
Odzwierciedla ona wartos$¢, jakg okreslony sktadnik mienia wnosi do catosci, ktorej jest czescia,
i nie uwzglednia sposobu optymalnego wykorzystania sktadnika mienia ani tez kwoty
pienieznej, jaka mozna uzyska¢ zbywajac go. Ksiegowa definicja wartosci uzytkowej brzmi:
JAktualna wartos¢ szacowanych, przysztych strumieni pienieznych, wynikajacych z kontynuacji
korzystania ze skfadnika mienia oraz z jego sprzedaZzy pod koniec jego okresu uZytkowania”.

Czes€ Il, ZMSW: Zastosowania

MSW obejmujg réwniez zastosowania wycen dla sprawozdan finansowych (ZMSW 1) jak i dla
celéw kredytowych (ZMSW 2) oraz podajg liczne, bogato rozwiniete wskazéwki interpretacyjne.
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Czesc lll, WI: Wskazéwki Interpretacyjne

Aby poprawnie rozumie¢ MSW, trzeba wziag¢ pod uwage fakt, iz pomimo tego ze poszczegdéine
standardy, zastosowania i wskazéwki interpretacyjne moga by¢ publikowane jako osobne czesci
to jednak kazda z nich jest czescig catosci, dlatego tez pojecia, uwagi, definicje czy elementy
wspoélne powinno traktowac sie jako odnoszace sie do kazdej z tych czesci. Rzeczoznawcy
majatkowi dokonujacy wyceny zgodnie z MSW zobowigzani sa do przestrzegania WI, w ktérych
podane s informacje dotyczace konkretnych kwestii wyceny oraz wyjasnienia dotyczace
sposobu ich zastosowania w okreslonych przypadkach. Chociaz wskazéwki interpretacyjne
stanowig jedynie uzupetnienia oraz poszerzenia standardoéw i zastosowan, majg z nimi
rownorzedne znaczenie.

Obok ewidentnych réznic w sposobie wyceny w réznych krajach zauwazalne jest dazenie do
stworzenia wspolnej filozofii wyceny. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcéw
Majatkowych (PFSM) wskazuje MSW jako zbiér zasad w kierunku, ktérych zmiany na krajowym
rynku wyceny nieruchomosci i sSrodkéw trwatych beda dazy¢. Pojawia sie nawet przekonanie, ze
wyceny na rynku europejskim powinny by¢ sporzadzane wg Miedzynarodowych Standardow
Wyceny, o czym swiadczy polityka Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), ktéra odrzuca
rodzime standardy zamierzajac korzysta¢ z MSW z uzupetnionymi krajowymi wytycznymi.
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Specyfika Uzytkowanych Budynkéw jako Srodkéw Trwalych
Wynikajaca z Prowadzonej w nich Dziatalnosci Operacyjnej

Sprawozdania finansowe sg sporzadzane przy =zatozeniu, Zze przedsiebiorstwo bedzie
w przysztosci kontynuowaé prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, z wyjatkiem sytuacji, gdy
kierownictwo albo zamierza zlikwidowa¢ jednostke, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, albo gdy kierownictwo nie ma zadnej realistycznej alternatywy dla likwidacji lub
zaniechania dziatalnosci, (MSR 1, pkt. 23), tzw. Zasada Kontynuacji. To zatozenie lezy u podstaw
zastosowania koncepcji wartosci godziwej do rzeczowych aktywoéw trwatych z wyjatkiem tych
sytuacji, w ktérych wiadomo, ze istnieje zamiar zbycia konkretnego sktadnika aktywoéw lub tez,
ze nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ jego zbycia, np. w trakcie badania utraty wartosci.

Jednakze w zakresie wyceny Wartosci Godziwej praktyka rynkowa w wielu przypadkach réznie
interpretuje tg zasade. Gtéwny obszar dyskusji skupia sie na pytaniu ,Jak gteboko uwzgledniac
tq zasade w procesie oszacowywania Wartosci Godziwej?”. Mozna zamieni¢ je na pytanie ,Jak
daleko Wartos¢ Godziwa moze by¢ rézna od Wartosci Rynkowej?”. W naszej opinii Wartos¢
Godziwa powinna by¢ jak najblizsza Wartosci Rynkowej, co zgodne jest z dotychczasowymi
wazniejszymi praktykami na rynku w Polsce, jak i réwniez z sugestiami Komitetu
Miedzynarodowego Standardow Wyceny (KMSW), Zastosowanie Miedzynarodowych
Standardow Wyceny (ZMSW) 1 - Wycena do Celow Sprawozdar Finansowych, pkt. 5.4.1 :
~Komitet Miedzynarodowych Standardow Wyceny stoi na stanowisku, Ze rzeczoznawca
majatkowy wykonujacy wycene w tym celu (przyp. CPRF - oszacowywania Wartosci Godziwej)
powinien podac wartos¢ rynkowag skfadnika aktywow. Wszelkie zafoZzenia Ilub ustalenia
poczynione w trakcie okreslania wartosci rynkowej powinny by¢ omdowione z jednostka
gospodarczg [ podane w operacie szacunkowym”. Zgodnie z miedzynarodowymi Standardami
Wyceny (MSW) MSW 1 — Wartos¢ Rynkowa jako Podstawa Wyceny, pkt. 3.1, Wartosc rynkowa to
szacowana kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac za sklfadnik mienia, zaktadajac, Ze strony
majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, sg od siebie niezalezZne, dziataja z rozeznaniem
i/ postepuja rozwaznie, nie znajduja sie w sytuacji przymusowej oraz uptynaf odpowiedni okres
eksponowania nieruchomosci na rynku.”. Dalej zgodnie z MSW 1 — Wartos¢ Rynkowa jako
Podstawa Wyceny. pkt. 3.2.5 ,sprzedawca majacy stanowczy zamiar zawarcia umowy - nie jest
ani zbyt gorliwy, ani zmuszony sprzedac, ani tez gotowy czekac na uzyskanie ceny, ktora nie jest
rozsagdna w aktualnym stanie rynku. Sprzedawca majacy stanowczy zamiar zawarcia umowy
posiada motywacje, by sprzedac skfadnik mienia na warunkach rynkowych, za najlepsza cene
moZliwg do uzyskania na (wolnym) rynku, jakakolwiek by ta cena nie byfa. Istniejace po stronie
konkretnego wiasciciela, bedacego zbywcg, uwarunkowania nie sa brane pod uwage, poniewaz
sprzedawca majgcy stanowczy zamiar zawarcia umowy oznacza hipotetycznego wiasciciela,”.

Biorac pod uwage wytaniajace sie trendy/ podejscia na rynku w zakresie oszacowywania Wartosci
Godziwej, zaréwno z perspektywy obszaru rachunkowosci, MSR-6w i MSSF-6w jak i standardow
wyceny specyfika nieruchomosci / budynkéw wchodzacych w sktad zaktadéw / przedsiebiorstwa
bedacej przedmiotem wyceny wynikajagca z prowadzonej w nich dziatalnosci operacyjnej
powinna by¢ uwzgledniona. W szczegoélnosci sytuacja ta dotyczy m.in. firm z sektora
farmaceutycznego, chemicznego,  spozywczego itp.  wymagajacych  specyficznych,
niestandardowych rozwigzan technicznych i funkcjonalnych w zajmowanych budynkach

W naszej opinii podmioty z m.in. wymienionych branz potrzebuja w wielu przypadkach
nieruchomosci / budynkéw o charakterystyce funkcjonalnej i posiadajacych specyfikacje
techniczng niestandardowg z punktu widzenia powszechnego rynku powierzchni
magazynowych i/lub produkcyjnych. Czesto standardowe obiekty, nawet i nowoczesne,
wystepujace na rynku wymagaja znaczacych adaptacji i dostosowania do potrzeb podmiotow
z tych sektoréw. W wyniku czego w przypadku oszacowywania wartosci obiektéw spetniajacych
wymagania takich firm powinna wystapi¢ potrzeba uwzglednienia ponadstandardowych
kosztow realizacji tego rodzaju obiektéw, co ma odpowiednie odzwierciedlenie w ich cenach
i dalej w wartosci. Réwniez, jezeli tego rodzaju obiekty sg przedmiotem najmu to stawki czynszu
za m? sa zawsze wyzsze od wystepujacych stawek czynszowych dla obiektéw standardowych
niespetniajgcych potrzeb podmiotow o specyficznej charakterystyce. Czesto roéwniez
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w przypadku najmu takie firmy najmuja powszechne, standardowe obiekty i decydujg sie na
podjecie inwestycji w obcych srodkach by dostosowac je do swoich potrzeb.

Analizujgc zasadnos¢ uwzglednienia w wycenie specyfiki prowadzonej przez dang firme
dziatalnosci operacyjnej z punktu widzenia MSR / MSSF lub MSW nie widzimy sprzecznosci z tymi
standardami. Kluczem jest wyzej przedstawiona Zasada Kontynuacji, ktoérej interpretacja
W uproszczeniu moze brzmie¢: Zaktad zamierza kontynuowad prowadzong dziatalnos¢, jednakze
dziatalnosc¢ czesciowo specyficzng z punktu widzenia rynku obrotu nieruchomosciami ktéry moze
nie by¢ znaczaco aktywny w zakresie doktadnie tego rodzaju nieruchomosci, wiec wartos¢
nieruchomosci / obiektéw w jej obrebie powinna odzwierciedla¢ wartos¢ jaka one przedstawiaja
dla podmiotéw z danego sektora rynku, a nie warto$¢ dla powszechnych, réznych / innych
podmiotéw dziatajacych na wolnym rynku. Wartos¢ ta moze by¢ inna od Wartosci Rynkowej,
tzw. Wartoscig Indywidualng zgodnie z MSW 2 — Wartosa Nierynkowe jako Podstawa Wyceny,
pkt 3.2. Réwniez definicja Wartosci Godziwej zgodnie z MSR 16, pkt. 6 , Wartosc godziwa jest
kwota, za jakg na warunkach rynkowych skfadnik aktywow mogfby zostac wymieniony
pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji.” nie jest sprzeczna
z naszg przedstawiong w poprzednim ustepie opinia/ podejsciem. Réwniez MSW, pomimo
stanowiska zawartego w/w ZMSW 1 — Wycena do Celdw Sprawozdari Finansowych, pkt 5.4.1 ,
w ZMSW 1 — Wycena do Celéw Sprawozdari Finansowych, pkt. 5.3.3 wypowiada sie ze, , Wartosc
godziwa nie musi byc toZsama z wartoscig rynkowa. Wystepuje ona w MSSF w roznych
kontekstach. ” potwierdzajg poprawnos¢ naszej w/w opinii / podejscia.
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Zawro6t Gtowy na Rynku Inwestycyjnym w Polsce

W ciggu ostatnich 8 lat rynek inwestycyjny nieruchomosci komercyjnych przynoszacych dochéd
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej pochtonat juz 11,6 mld EUR, a w samym roku 2005
wartoé¢ nabytych nieruchomosci w regionie Europy Srodkowej przekroczyta 4,0 mld EUR.
Rosnaca z roku na rok aktywnos¢ inwestoréw znajduje swoje odzwierciedlenie nie tylko w liczbie
przeprowadzanych transakgji, ale takze w wartosci zawieranych umoéw sprzedazy.

Inwestycje w nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej
w latach 1998-2005

14

12 +

/
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wartosé inwestycji w mld EUR

I warto$¢ zainwestowanego kapitatu =—skumulowana wartos¢ inwestycji

Zrédfto: Przygotowano przez CP Roman Fortuna

Polska Liderem Rynku

Czotéwke najbardziej pozadanych lokalizacji kapitatu niezmiennie stanowig Polska, Czechy oraz
Wegry. W tym kregu najatrakcyjniejszym celem inwestycji zagranicznych stata sie Polska, na
terenie ktérej od 1998 roku zainwestowano niemalze 3,5 mld EUR. Z czego okoto 2,0 mld EUR
zainwestowano w Polsce w 2005r. Ogromne zainteresowanie zagranicznych inwestoréw
gtébwnie obiektami biurowymi i handlowymi, przypada na nie odpowiednio 35% i 61%
catkowitej wartosci inwestycji, spowodowato duzy nadpopyt na rynku. W konsekwencji rynkowe
stopy kapitalizacji w Polsce dla najlepszych obiektéw wahajg sie na poziomie okoto 7,0%-7,5%,
a niejednokrotnie dochodzi do transakcji charakteryzujacych sie nizszymi stopami. Coraz czesciej
jednak przedmiotem inwestycji nie sa juz nieruchomosci skoncentrowane w Warszawie,
a zlokalizowane w innych miastach Polski. Stanowi to przestanke do wnioskowania, iz nadal
znaczna cze$¢ kapitatu inwestowanego w Europie Srodkowo-Wschodniej naptynie wtasnie do
Polski.

Naptyw zagranicznych inwestycji w nieruchomosci
do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach 1998-2005
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Kapitat w nieruchomosci jest lokowany gtéwnie w krajach o gospodarkach w miare stabilnych,
rozwijajacych sie, gwarantujacych bezpieczenstwo diugoterminowych inwestycji. Wyniki
przedstawione powyzej mogg swiadczy¢, ze Polska zaczyna by¢ postrzegana jako taki kraj. Co
dobrze wrézy rynkowi inwestycyjnemu w nieruchomosci komercyjne przynoszgce dochéd.
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Stadiony Sportowe - Dzisiejszy Obraz Dawnej Swietnosci —
Klub Sportowy Kontra Inwestycje Komercyjne

Z punku widzenia rynku nieruchomosci i podmiotéw dziatajagcych na tym rynku, zwtaszcza
developeréw i inwestoréw planujacych duze inwestycje biurowe, handlowe czy mieszkaniowe,
nabycie nieruchomosci zabudowanej stadionem sportowym czy tez obiektami sportowymi moze
by¢ postrzegane jako bardzo optacalna inwestycja dtugoterminowa.

Stadion X-Lecia, Warszawa

Jednym ze stadionoéw, ktory potencjalnie mogtby byc¢ ciekawa ofertg inwestycyjng jest stadion X-
Lecia w Warszawie, jednakze wtadze miasta nie podjety zadnych decyzji o dalszych jego losach
sportowych czy komercyjnych, stad nadal jest wykorzystywany jako targowisko miejskie.

Podaz nieruchomosci zabudowanych stadionami sportowymi jest bardzo ograniczona.
W wiekszosci przypadké$w sg one sprzedawane w drodze przetargu lub licytacji. Podmiotami,
ktére sprzedaty w ostatnich kilku latach lub prezentujg oferty sprzedazy tego rodzaju
nieruchomosci na rynku sg przede wszystkim kluby sportowe, ktére w wyniku ktopotow
finansowych zostaty zmuszone do likwidacji swojego majatku.

W sktad nieruchomosci zabudowanej stadionem sportowym wchodzg réwniez budynki
techniczne, administracyjne oraz hale sportowe. W wiekszosci przypadkéw sa one w ztym lub
bardzo ztym stanie technicznym i w zaleznosci od nowego wiasciciela przewidywane sg do
rozbioérki, lub modernizacji w przypadku planowanego przez nabywce zachowania funkgji
sportowej obiektu.

W wiekszosci przypadkéw nieruchomosci zabudowane stadionami objete byly do korica 2003r.
miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego, wedtug ktérych mogly by¢
przeznaczone wytacznie na inwestycje ustug sportu i rekreacji, oraz nie przewidywaty mozliwosci
wykorzystania ich pod inwestycje innego rodzaju. Jednakze biorac pod uwage ich potencjat
inwestycyjny i zainteresowanie developeréw czy sieci handlowych takimi nieruchomosciami,
mozemy zauwazy(, ze ograniczenia planistyczne nie stanowily i nie stanowia bariery dla
potencjalnych inwestorow i zaktadajg oni mozliwos¢ zrealizowania inwestycji komercyjnej czy
tez mieszkaniowej na terenie danego obiektu sportowego w przysztosci. Takie podejscie rynku
moze wynika¢ z faktu, ze w wiekszosci sq to obiekty potozone w bardzo dobrych lokalizacjach,
czesto na obrzezach centrum miasta, z dobrym dostepem i dojazdem i sg postrzegane jako
nieruchomosci z duzym potencjatem inwestycyjnym.

Réwniez w wielu przypadkach podaz kreowana jest przez wiadze lokalne, ktére w przypadku
widocznego zainteresowania danym terenem ze strony sieci handlowych, prébujg przejac¢
stadion i nie dopusci¢ do zmiany przeznaczenia danego obszaru. Wystepuja rowniez przypadki
wrecz odwrotne. Taka sytuacja dotyczy terenéw wokét stadionu Olimpia w Warszawie, gdzie
pomimo braku planu miejscowego, wydana zostata decyzja zezwalajagca na budowe osiedla
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mieszkaniowego, co spotkato sie duzym sprzeciwem mieszkancéw dzielnicy.

Popyt w zakresie tego rodzaju obiektéw mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsza z nich
dotyczy podmiotéw zainteresowanych nabyciem danego obiektu sportowego, stadionu w celu
kontynuacji prowadzenia dziatalnosci sportowo-rekreacyjnej. Jako przyktad mozna tu podac
transakcje, ktoéra miata miejsce w Warszawie i dotyczyta sprzedazy stadionu Legii
zlokalizowanego przy ulicy tazienkowskiej w Warszawie. Nabywca miasto stoteczne Warszawa
nabyto nieruchomos¢ w celu realizacji Warszawskiego Parku Sportowo-Rekreacyjnego. Druga
kategoria dotyczy podmiotéw, ktére nabywajg nieruchomosé spekulacyjnie, z zatozeniem innego
niz obecne wykorzystania obiektu. W wiekszosci przypadkoéw dotyczy to obiektéw potozonych w
bardzo korzystnych lokalizacjach, z dobrag dostepnoscia, ktére potencjalnie mogag by¢
wykorzystane pod cele inne niz sportowo-rekreacyjne.

W wielu przypadkach obiekty sportowe potozone w dobrych lokalizacjach, czesto
nieuzytkowane lub tez znajdujgce sie w posiadania klubéw sportowych, czesto o ztej kondycji
finansowej stawaty sie obiektem zainteresowania sieci handlowych lub deweloperéw budujacych
centra handlowe, przy zatozeniu ich mozliwego komercyjnego wykorzystania.

Czesto jedyna mozliwoscia kontynuacji dziatalnosci sportowo-rekreacyjnej jest nabycie
nieruchomosci przez dane miasto, gmine lub spé6tki miejskie, ktére przejmuja obiekt w drodze
przetargu czy tez licytacji od czesto zadiuzonego klubu, ktéry nie ma dalszej mozliwosci
prowadzenia obiektu i dziatalnosci sportowej. Sytuacja tak miata miejsce w Stargardzie
Szczecinskim. Wtascicielem stadionu byt klub sportowy ktéry popadt w dtugi i w rezultacie zostat
wystawiony na licytacje. W licytacji wzieli udziat przedstawiciele sieci handlowych. Aby nie
dopusci¢ do realizacji hipermarketu na tym terenie, miasto podjeto decyzje o uczestnictwie
w licytacji spotki miejskiej, ktéra w efekcie stata sie witascicielem stadionu.

W obecnej chwili biorgc pod uwage zapotrzebowanie rynku i popyt, mozna zauwazy¢, ze popyt
na tego typu obiekty generuja réwniez developerzy zainteresowani inwestycjami
mieszkaniowymi. Przyktadem sg obiekty zlokalizowane w Warszawie w dzielnicy Wola. Jednym
z nich jest obiekt sportowy potozony na terenie parku Moczydto. Cho¢ dziatka formalnie stanowi
cze$¢ miejskiego parku i znajduje sie na niej stadion pitkarski klubu sportowego, to jej
uzytkownikiem wieczystym jest developer, ktéry planuje budowe osiedla mieszkaniowego.
W zamian za zgode na wzniesienie budynkéw inwestor zobowigzat sie do wyremontowania
istniejacego boiska oraz wybudowania nowego treningowego.

Ceny tego rodzaju nieruchomosci uzaleznione byty réwniez od intensywnosci zabudowy i stanu
technicznego budynkéw i budowli znajdujgcych sie na nieruchomosci. Przy czym nalezy tutaj
rozrézni¢ dwie grupy nieruchomosci.

Pierwsza dotyczy obiektow nabywanych w dobrym lub $rednim stanie technicznym, z zatozeniem
ich dalszego wykorzystania. W tym przypadku ich cena zawiera zaréwno warto$¢ gruntu, jak
i warto$¢ budynkéw. Ceny takich obiektéw oscylowaty na poziomie okoto 300-400 PLN/m?.

Druga dotyczy obiektéow w ztym stanie techniczno-uzytkowym, nabywanych z zatozeniem ich
rozbioérki i nabywanych jako nieruchomos¢ inwestycyjna. W takich przypadkach inwestor zaktada
niezbedne do poniesienia koszty rozbiorki i uzgodniona cena transakcyjna praktycznie
odzwierciedla wartos¢ gruntu, jednakze z uwzglednieniem niezbednych do poniesienia
naktadéw by przygotowaé go pod nowg inwestycje. Na podstawie naszych analiz ceny takich
nieruchomosci ksztattowaly sie na poziomie okoto 100-200 PLN/m?.

Jak wida¢ popyt na tego typu obiekty generuje zaktadane przeznaczenie danego obiektu.
Wiadze miasta czy gminy, jak réwniez lokalna spoteczno$¢ z reguly daza do zachowania
istniejacej funkcji sportowo-rekreacyjnej obiektéw sportowych, stadionéw, nawet jesli sq one
w ztym stanie technicznym. W takich przypadkach w przypadku likwidacji mienia klubu czy tez
w przypadku przetargéw, miasto lub gmina nabywa nieruchomo$¢ z przeznaczeniem na
prowadzenie dziatalnosci sportowe;j.
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Potencjalni inwestorzy uzalezniajg przeznaczenie danego obiektu od obecnie panujacej
koniunktury na rynku i popytu na danego rodzaju inwestycje. W latach 1995-2001 zauwazalne
byto nabywanie gruntéw, obiektéw potozonych w dobrych lokalizacjach, o dobrej dostepnosci w
celu realizacji inwestycji komercyjnych, handlowych. W obecnej chwili zmienit sie popyt na
rynku i zauwazalne jest nabywanie atrakcyjnych nieruchomosci z przeznaczeniem pod
budownictwo mieszkaniowe. Jednakze niezaleznie od zamierzenia inwestycyjnego
komercyjnego czy tez mieszkaniowego inwestorzy traktuja takie nieruchomosci jako dobra
inwestycje. W wielu przypadkach nabywane grunty miaty zupetnie inne przeznaczenie w planie
miejscowym, rézne od planowane] inwestycji, ale byly na tyle atrakcyjne i miaty na tyle duzy
potencjat, ze byly nabywane pomimo ograniczen planistycznych i traktowane jako inwestycja
dtugoterminowa o duzym potencjale.
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Ceny i Podaz Gruntéw w Specjalnych Strefach Ekonomicznych

Analiza obejmowata rynek gruntéw niezabudowanych potozonych w Specjalnych Strefach
Ekonomicznych. W obliczu wysokiego wskaznika bezrobocia strukturalnego w wybranych
regionach Polski oraz checi wladz, co do jego ztagodzenia, miedzy innymi poprzez skierowanie
do tych regionéw nowych inwestycji, na poczatku lat 90-tych opracowana zostata koncepcja
specjalnych stref ekonomicznych (SSE).

SSE w Polsce

Obecnie w 2006r w Polsce funkcjonuje 14 specjalnych stref ekonomicznych. Strefy te réznig sie
nie tylko pod wzgledem powierzchni, lecz przede wszystkim pod wzgledem warunkéw
zagospodarowania oraz istniejgcej infrastruktury technicznej i drogowej. Odnosnie powierzchni,
najwieksza strefa rozcigga sie na terenie niespetna 1120 ha (Katowicka SSE) natomiast
najmniejsza na terenie 122 ha (Krakowski Park Technologiczny). Pomorska SSE zajmuje obszar
okoto 350 ha.

Lp. Strefa Obszar Zagospodarow | Niezagospodarow 4:3
strefy any any (%)
(ha) (ha) (ha)
1 2 3 4 5 6

1 Kamiennogorska 241,2 102,7 138,5 42,6
2 Katowicka 1118,8 639,1 479,7 57.1
3 Kostrzynsko-Stubicka 542,0 187,2 354,8 34,5
4 Krakowska 121,9 40,5 81,4 33,2
5 Legnicka 416,7 237,0 179,7 56,9
6 kédzka 343,6 209,2 134,4 60,9
7 Mielecka 707,1 558,9 148,2 79,0
8 Pomorska 387,8 275,4 112,4 71,0
9 Stupska 167,9 82,9 85,0 49,4
10 |Starachowicka 351,4 186,9 164,5 53,2
11 Suwalska 288, 1 187,7 100,4 65,2
12 | Tarnobrzeska 810,8 343,1 467,7 42,3
13 | Watbrzyska 616,5 454,0 162,5 73,6
14 | Warminsko-Mazurska 412,5 73,1 339,4 17,7
Razem: 6526,3 3577,7 2948,6 54,8

Zrédfo Danych: Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Zagospodarowanie obszaru stref w ha wedfug
stanu na 31 grudnia 2004 r.

Ceny

Analiza dotyczyta rynku gruntéw niezabudowanych w poszczegdinych strefach SSE. Mozna
zauwazy¢, ze bioragc pod uwage uwarunkowania inwestowania w specjalnych strefach,
wystepuja pomiedzy nimi duze korelacje oraz wspdtzaleznos$¢ trendéw. Zbieznos$¢ cen jest
z reguty zauwazalna

Biorac pod uwage wszystkie transakcje mozna zauwazy¢, ze ceny nieruchomosci gruntowych
niezabudowanych potozonych na obszarze Pomorskiej SSE o powierzchniach przekraczajacych
1,5 ha oscylowaty w przedziale 30 — 40 PLN/m?. Dla poréwnania ceny ofertowe w Katowickiej SSE
(KSSE) oscylowaly érednio w granicach 15 — 25 PLN/m?. Jednakze w podstrefie Gliwickiej KSSE
ceny ksztattowaly sie na poziomie 35 — 50 PLN/m?.

Wiekszo$¢ transakcji nieruchomosciami, ktore sg potozone w obszarach SSE to transakcje
zawierane na rynku pierwotnym. Wynika to gtéwnie z duzej dostepnosci gruntow w specjalnych
strefach i jak na razie nieograniczonej podazy tego typu terenéw. Mozna jedynie spekulowac¢, ze
ceny na rynku wtérnym moga by¢ wyzsze, a podmioty, ktére decydujg sie na zakup
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nieruchomosci na rynku wtérnym, przy tak ogromnej ilosci gruntéw na rynku pierwotnym, dla
ktérych ceny sg nizsze, majg konkretne przestanki do wyboru danej lokalizacji i terenu.
W wyniku czego powinno sie z duzg rezerwg podchodzi¢ do analizy tych transakgji i traktowania
ich jako transakcji rynkowych spetniajacych wymogi definicji wartosci rynkowej nieruchomosci.

Poréwnujac rynek nieruchomosci gruntowych przeznaczonych/nabywanych pod produkcje w SSE
i terenéw pod produkcje w Polsce potozonych poza SSE, dodatkowo dzielac ten rynek na tereny
usytuowane w granicach administracyjnych miast powyzej 100 000 mieszkancoéw i grunty
zlokalizowane poza takimi miastami, mozna stwierdzi¢ Zze ceny nieruchomosci gruntowych
niezabudowanych potozonych w SSE sq w wielu przypadkach duzo nizsze od cen gruntéw pod
produkcje w miastach powyzej 100000 mieszkancow, natomiast wyzsze od gruntéw
zlokalizowanych poza granicami miast o takiej liczbie mieszkancéw.

Natomiast odnoszac sie do rynku nieruchomosci gruntowych nabywanych pod obiekty
magazynowe mozna zauwazy¢, ze developerzy planujacy tego rodzaju inwestycje podejmuja
decyzje o zakupie danego terenu biorac pod uwage przede wszystkim kryterium dostepnosci
danej lokalizacji do gtéwnych ciagéw komunikacyjnych Polski, odlegtosci od planowanej
autostrady lub/i istniejacych oraz planowanych odcinkéw, oraz wybierajq tylko bardzo atrakcyjne
lokalizacje. Jako przyktad mozna tu podac podstrefe Gliwice, w ktérej ceny ksztattujg sie na
poziomie do okoto 40-45 PLN/m? natomiast developerzy planujacy zakup nieruchomosci
magazynowych w tej lokalizacji, kupuja grunty potozone poza SSE po cenie okoto 50 PLN/m?.

Warte uwagi sa nastepujace wystepujgce obecnie na rynku trendy:

1. Obszary Specjalnej Strefy Ekonomicznej (SSE) ze wzgledu na mozliwos$¢ uzyskania ulg przez
inwestoréw jest jedng z wiodacych lokalizacji, jesli chodzi o nowe tereny do
zainwestowania. Tereny te sq potozone w sasiedztwie terendéw juz zainwestowanych
i stosunkowo mato konfliktowe z punktu widzenia waloréw przyrodniczych i kulturowych,
sq rowniez dostepne z punktu widzenia obstugi komunikacyjnej i uzbrojenia
infrastrukturalnego.

2.  Wystepuje duza podaz wolnych dziatek w SSE z uregulowanym stanem prawnym,
nadajacych sie pod inwestycje.

3. Mozna zauwazy¢, ze z powodu wysokiej podazy gruntéw na obszarze SSE, w dalszym ciagu
uwaga inwestoréw bedzie kierowana przede wszystkim na rynek pierwotny i nabycie
gruntéw bezposrednio od SSE.

4.  Okres ekspozycji terenu na rynku od momentu podjecia przez zbywce decyzji o sprzedazy
nieruchomosci do momentu zbycia catego terenu wynosi w naszej opinii do okoto 2 lat dla
dziatek o powierzchniach okoto 3,0-4,0 ha. Natomiast tereny o powierzchni 12,0 ha sa
czesto sprzedawana kilku nabywcom i okres ten moze by¢ znacznie wydtuzony, nawet do 6
lat.

Ideg utworzenia SSE byta aktywizacja regionéw, ktérym grozi bezrobocie. Biorgc pod uwage
zagospodarowane obszary strefy mozna powiedzie¢, ze specjalne strefy ekonomiczne to nadal
dobry instrument polepszania gospodarki danego regionu, a jednoczesnie duzy potencjat
dostepnych gruntéw stwarza dalsze mozliwosci inwestycyjne.
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