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Poznan, dnia 1 czerwca 2010 r.

Historia rynku nieruchomosci od 2007 roku — wybrane aspekty

Pierwsze sygnaty kryzysu na rynkach finansowychO072r. wydawaty s nie dotyczy

funduszy nieruchontoi Arka. Jednak ju na pocztku 2008 r., kiedy okazato ize

wigksza¢ bankow zaangawanych w kredytowanie nieruchodmd na rynku polskim
zostata dotkrita kryzysem, nagpito nagte spowolnienie réwniena rynku nieruchoniai

w Polsce.

Co do zasady war§é nieruchoméci komercyjnej przynoszej dochod z najmu to roczny
dochdd netto z czynszu podzielony przez st&ppitalizacji. Na rozwiritych rynkach
nieruchomeci stopa kapitalizacji jest szacowana przez pordwenparametréw transakcji
inwestycyjnych zaistniatych na rynku, a w szczegfdnrelacji rocznego dochodu netto do
ceny transakcyjnej. Umowy najmu to zwykle umowy gifterminowe, wgc dochody z
czynszu nie zmienity §j natomiast na skutek kryzysu finansowego 4qmst presja na
wzrost stop kapitalizacji. Wksza¢ inwestorow kupujcych takie budynki wspomagaesi
finansowaniem diinym — kredytem bankowym. Popyt na nieruchéono na skutek
kryzysu - zmalat poniewa ograniczono drastycznie akcjkredytows, a nieliczni
inwestorzy gotowi zapta€iza nieruchom&@ srodkami pochodeymi z kapitatu wtasnego
oczekiwali obniki ceny. W latach 2007 i 2008 odnotowano spadekumeinu transakcji
inwestycyjnych w poréwnaniu z poprzednim okresem.rdku 2008 zawierano jeszcze
transakcje, na ktére wcadej podpisano umowy przedwpne, w 2009 r. liczba transakcji
bytasladowa w poréwnaniu z latami 2006-2008.

Wedtug ekspertéw z firmy DTZ Polska w roku 2009 aaw 19 transakcji inwestycyjnych

o wolumenie ok. 784 min Euro, co stanowi okoto 54p@dku w poréwnaniu do roku
ubiegtego, kiedy ji odnotowano znaczne zmniejszeniggidransakciji.
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Wykres 1. Roczny wolumen transakcji inwestycyjnyghku nieruchoméci w Polsce
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Zrédio: DTZ == \\/olumen transakcji —Liczba transakcji

Liczba transakcji byla bardzo niewielka, a w wyadnaportfeli inwestoréw stopy
kapitalizacji wzrosty o ok. 100-200 punktow bazowydojawili s¢ inwestorzy tzw.
oportunistyczni, poszukagy nieruchoméci sprzedawanych pod presjliczac na niskie
ceny przydwucyfrowych stopach kapitalizacji. W rezultaci&ith transakcji nie byto, a
niskie ceny mogty dotyczywytacznie nieruchomosci mézych klas. Mimo przekroczenia
bankowych wskanikow kontrolnych w niektérych umowach kredytowyaie odnotowano
spektakularnych przgj nieruchoméci komercyjnych przez banki. Instytucje finansowe i
wiasciciele nieruchomgei, w wickszaci przypadkéw, dokonali restrukturyzacji diugu, a w
drugiej potowie 2009 r. datosjuz zauway¢ ozywienie na rynku nieruchondoi.

Jednym z nielicznych graczy na rynku, ktérzy niprzastali inwestowania byt Arka BZ
WBK Fundusz Rynku Nieruchomda 2 FIZ, ktory do potowy 2009 roku byt
niezaprzeczalnym liderem (jedyne transakcje nauyn& w cagu catego roku zawart 6
transakcji. Ze wzgldu na wielké¢ funduszu i konieczrigé powstrzymania giod transakcji
0 wielkosci powyzej 20% aktywow netto funduszu byly to (z wigiem Alfa Centrum w
Olsztynie, zakup eZci udziatow i akcji) niewielkie budynki, ca¢znej wartéci ok. 400
min ziotych (warté¢ wg wyceny funduszu na dzie30.04.2010 r.). Fundusz mazju
zbudowany portfel rynku nieruchosw sktadagcy sk z gotowych, przynoszych stabilny
dochdd budynkow jak i projektow deweloperskich (bimy i handlowy).

W I potowie 2009 r. mena byto dostrzec zywienie na rynku inwestycyjnym. Fundusze
nieruchomeci zaradzane przez Deka Immobilien Investment GmbH, Urmorestment
Real Estate GmbH (Niemcy) czy fundusz MGPA EuropedHlil (Australia) zawarty kilka
transakcji inwestycyjnych. Pogtkowo zainteresowanie koncentrowatq sa Warszawie,
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przetlomem byly jednak transakcje MGPA i zakup aamtrhandlowych w Opolu —
Karolinka i Dabrowie Gérniczej — Pogoria zackzna kwo¢ 187 min euro, czyli 1.765 euro
za m. kw.

Rok 2010

Wg publikowanych raportow Knight Frank i DTZ wolumeplanowanych transakcji
inwestycyjnych w 2010 r. ni@ skgna¢ nawet 2 mld euro. Pierwsze transakcje: zakup
Trinity Park Ill przez SEB ImmoPortfolio Target Ret Fund za kwat 93 min euro i
zakup Horizon Plaza przez Union Investment ReaatEsra 102 min euro to pagek
transakcji planowanych na ten rok. W ofercie spazgdsa budynki Topaz i Nefryt, wg
informacji rynkowych uzgodniono ju transakcje przy stopach kapitalizacji 7-7,2%.
Powoduje toze wigciciele najlepszych produktéw wychagxch na rynek oczekujjuz
spadku stop kapitalizacji.

Dosepnas¢ finansowania polepszyla ¢si znacaco jednak koszty kredytu, t.
oprocentowanie, prowizje przygotowawcze i kosztymaganych zabezpieazestop
procentowych $ na poziomie znagzo wyzszym ni przed kryzysem finansowym, przy
nizszym oczekiwanym przez banki wgkiku LTV tj. stosunku wielkéci kredytu do
wartasci nieruchoméci. Spadki stép kapitalizacji, przy ragzym juz popycie inwestorow,
wymagaj jednak uprzedniej pozytywnej zmiany warunkéw ktegyania, zmiany w tym
zakresie naspuja jednak bardzo wolno. ®wienie w 2010 r., z dym
prawdopodobigstwem, ledzie rosto w sposob wywany, a nie lawinowy.

Sparod wszystkich krajow EuropySrodkowo-Wschodniej wkmie rynek polski jest
najbardziej atrakcyjny w chej mierze dziki temu, ze Polska jako jedyny kraj w 2009 r.
odnotowata dodatni wzrost PKB, a spadek koniunktoey rynku nieruchomigi byt
znacznie ptytszy aiw innych krajach w regionie. Obecnie Polska jes$tzegana jako
rynek nizszego ryzyka miinne rynki w regionie Europgrodkowo-Wschodniej, zaréwno
jesli chodzi o ryzyko gospodarcze jak i politycznospree. Jednym z powodow jest fakt,
ze W porownaniu z \grami, Czechami, Rumunii Butgaria rynek nieruchomsei w
Polsce jest gbszy - nie jest zlokalizowany wygznie w stolicy, ale tale w co najmniej
kilku miastach regionalnych.

O stabilndci naszej gospodarki - przeklageg) st w sektorze nieruchondoi miedzy
innymi na rynek najmu swiadczy faktze w 2010 r. tylko w portfelu funduszu Arka BZ
WBK Fundusz Rynku Nieruchomo FIZ wynegocjowano kolejne dlugoterminowe
umowy najmu na powierzchnie biurowe,eai@y innymi z takimi najemcami jak Alstom -
powierzchnia 1.888 fnw Lodzi, czy Polkomtel, umowa na 1.886 m Gdyni.

Warto wiedzi€, ze wolumen transakcji inwestycyjnych zawartych wsee| w poréwnaniu

Z innymi krajami, w latach 1997-2009 stanowit48% transakcji zawartych w regionie, co
pokazuje wysok atrakcyjnd¢ naszego rynku dla inwestorow.
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Wykres 2. Rynek inwestycyjny w regionie
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Tylko nieznaczna &&¢ transakcji inwestycyjnych zostata jednak zawantzep polskich

inwestoréw, co potwierdza utrzymgp st zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
rynkiem polskim, a tym samym jego potencjat

Wykres 3. Polscy i zagraniczni inwestorzy w lataélo0 - 2009
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Prognozy parametrow rynkowych wedtug konsultantéw nonitoruj acych rynek

Zainteresowanie inwestorow zagranicznych Pplgdanowane transakcfaviadcz o tym,
ze rynek nieruchomimi wkrétce mae by znow rynkiem rosgcym. Zdaniem Zespotu
Zarzadzapcego funduszami rynku nieruchomosci Arka jeszczé&ahea tego roku mmna
bedzie liczy¢ na jakiekolwiek okazje, tj. zakup nieruchosoiopo nieco obrionych cenach.
Od roku 2011 natomiast mlovy jest znacacy wzrost cen. Potwierdzajo prognozy DTZ
Polska, ktory uwza, ze stopy kapitalizacji w 2010 r.cta stabilne, jednak czynszezju
nieznacznie wzrosndo poziomu 25 euro za najlepsze powierzchnie lwarey Warszawie,
zmalep réwniez pustostany w budynkach biurowych. Wghkik ten dla Warszawy i
wybranych rynkow lokalnych jest zay, np.: w Warszawie wynosit w | kwartale 2010 r.
7,6% (Jones Lang LaSalle), natomiast w Lodzyai w 2009 r. 220%.

Wykres 4. Czynsze wywotawcze za najlepsze powigriechiurowe
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Wg Knight Frank stopy kapitalizacji ustabilizowadi na poziomie 7-7,5% dla najlepszych
nieruchomeci biurowych, 7-8% dla najlepszych nieruchomosandiawych i 8-9% dla
nieruchomeéci magazynowych. Rok 2010 m® przynié¢ nieznacza obnizke tych stép.

Dlatego widnie teraz naley inwestow& na rynku nieruchonsgi! Za rok spodziewany
jest spadek stop kapitalizacji wraz ze wzrostermszy - budynki kupione dgiz duzym
prawdopodobigstwem, wkrétce &da wiecej warte. Fundusz Arka BZ WBK Fundusz
Rynku Nieruchoméci 2 FIZ ma zidentyfikowane atrakcyjne nieruchaeio poza
Warszaw - za rok popyt na takie produkty, zzgm prawdopodobigstwem, wzrénie.

Biorac pod uwag fakt, ze finansowanie jest udzielane obecnie na nie w ipein
satysfakcjonujcych dla kredytobiorcy warunkach, om@a spodziewa sig, ze niektore
transakcje &da finansowane z kapitalu wilasnego, a dopiero po hwarciu,
refinansowane, tak aby nie akceptéwagekorzystnych warunkéw finansowania pod pres;j
zawierania transakcji. W zwiku z trudnécia realizacji spodziewanych zyskow z
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transakcji dotyczcych bezpiecznych, tj. wyndych budynkow finansowanych dtugiem,
wielu inwestorow akceptuje nieco wszy poziom ryzyka przez angavanie st w
projekty deweloperskie. Drugi fundusz nieruchdoioArka stosuje strategimieszan
taczac w swoim portfelu bezpieczne produkty o stabilnylochodzie z czynszu z
projektami deweloperskimi o #aym poziomie ryzyka. Przykiadowo budynek handlowy
Dukat w Olsztynie, mimo podejmowanego ryzyka dewetskiego, ma minimalne ryzyko
najmu - podpisano juumowy najmu na prawie cakd powierzchni z renomowanymi
najemcami (m.in. C&A i Deichman).

Komentarz dotyczacy spadku Wartosci Aktywow Netto (,WAN”) na certyfikat w
wycenie Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomdci FIZ z dnia 30.04.2010 r.

B Wycena aktywow netto funduszy rynku nieruchdoip co znajduje swoje
odzwierciedlenie w wartai aktywow netto funduszy przypadeych na certyfikat,
oparta jest na sprawozdaniach finansowych ich &poéeowych, ktérych gtownym
sktadnikiem ugtym w aktywach g nieruchoméci,

B Wyceny nieruchomii dokonuje - zgodnie z ustaw funduszach inwestycyjnych art.
150 - zespoOt co najmniej trzech oséb, w sktad kidrewchodza wytacznie
rzeczoznawcy majkowi uprawnieni do szacowania nieruchditiona podstawie
przepisbw 0 gospodarce nieruchdwiami okrélajacych wartd¢ rynkowa
nieruchomeci,

B Wartas¢ rynkowa nieruchomiei, zgodnie ze Powszechnymi Krajowymi Standardami
Wyceny, Krajowym Standardem Wyceny Podstawowym 1liskigj Federacji
Stowarzyszeé Rzeczoznawcow Maikowych, to ,szacunkowa kwota, jak w dniu
wyceny mgna uzyska za nieruchom’, zaktadagc ze strony maj stanowczy zamiar
zawarcia umowy,qsod siebie niezalee, dziatag z rozeznaniem i pagiujg rozwanie,
nie znajdug sie w sytuacji przymusowej, oraz updyrodpowiedni okres eksponowania
nieruchomdci na rynku.”,

B Fundusze Rynku Nieruchordm Arki dokonup wyceny WAN ich spotek celowych
oraz funduszy w ztotych, mimée w niektorych nieruchormdoiach kontrolowanych
przez te fundusze (ktorea ®lementem sktadowym wakm aktywOw netto spoétek
celowych) czynsze najmu wyrane § w innych walutach. W przypadku takich
nieruchomeéci kredyty bankowe ssudzielane rowniew euro, czs¢ kapitatlu wkasnego
ma jednak ekspozygjna ryzyko kursowe, a wiec kurs euro ma wplyw nacevy
nieruchomeéci w ztotych. Inne parametry wyceny, ktére maja cmay wptyw na
wartas¢ nieruchoméci komercyjnych to stopa kapitalizacji, wa¥to czynszu
umownego zakona po zakaczeniu umowy, warkE czynszu rynkowego oraz
faktyczne i rynkowe wielkei pustostanéw, czyli nie wyndjych czsci budynku. Ze
wzgledu na obnione poziomy niektorych z tych parametrow wyceny raylych
nieruchoméci zostaty obntone. Mimo trendu wzrostowego od patku 2010 r.
rzeczoznawcy wykorzystyjstandardowo parametry z ostatnich znanych im akajis
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najmu, a wic czynniki, ktére mogly by uzgodnione w 2009 r. przed trendem
wzrostowym,

B WAN funduszy jest zalamy od czynnikbw majcych wptyw na wyceg nieruchoméci
deweloperskich w sektorze mieszkaniowym, gdzieagwciostatniego roku zmienityesi
wartasci rynkowych parametrow takich jak ceny i tempozsgley mieszka, a take,
w przypadku wyceny w podaiu poréwnawczym, w @Qu ostatniego roku
odnotowano spadki cen gruntow.

B W przypadku nie rozpoeych inwestycji mieszkaniowych, gdzie grunty zogtat
kupione z wuayciem finansowania obcego, przesuniecie inwestygjiczasie przy
jednoczesnej konieczia splaty kredytu moe wplywa roéwniez niekorzystnie na
wycere aktywow funduszu.
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