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1 Wyciag z operatu szacunkowego

Okreslenie nieruchomosci

Przedmiotem wyceny jest nieruchomos¢ gruntowa zabudowana budynkiem biurowym,
potozona w Warszawie przy ul. Kruczej. Przedmiotowa nieruchomos¢ stanowi dziatke
ewidencyjng o numerze 145 potozong w obrebie 5-05-04 o tgcznej powierzchni
3.138 m2, ktéra zabudowana jest budynkiem o powierzchni netto 11.435,54 m2.
Nieruchomos¢ opisana jest w ksiedze wieczystej KW nr WA4M/0016279/0.

Zakres wyceny stanowi okreslenie wartosci nieruchomosci, na ktorg sktadajg sie:

Udziat w wysokosci 2 w prawie uzytkowania wieczystego dziatki o numerze
ewidencyjnym 145;

Udziat w wysokosci /2 w prawie wtasnosci budynku o charakterze biurowym znajdujgcym
sie na dziatce o numerze ewidencyjnym 145.

Dodatkowo, zgodnie ze zleceniem, zakres wyceny stanowi oszacowanie wartosci
kosztébw odtworzenia nakfadéw poniesionych na budowe garazu podziemnego
usytuowanego przy budynku biurowym wraz ze stosownym udziatem tych kosztow we
wskazanych (zgodnie z mapg ewidencyjng) dziatkach gruntu.

Cel wyceny

Okreslenie wartosci rynkowej udziatu %2 w nieruchomosci w celu jej sprzedazy w formie
aportu.

Prawo do nieruchomosci

Wiascicielem nieruchomosci gruntowej jest Skarb Panstwa, a uzytkownikami
wieczystymi sg Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (udziat '2) oraz
Energoprojekt (udziat 2) z okresem uzytkowania do 5 listopada 2096 r.

Daty istotne dla wyceny

Data okres$lenia wartosci przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
Data sporzadzenia operatu szacunkowego: 14 lutego 2018 roku

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku

Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
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Rodzaj wartosci

Wartosé rynkowa nieruchomosci

Alokacja wartosci rynkowej na
stosowny udziat > we
wspotuzytkowaniu wieczystym
gruntu oraz udziat V2 w prawie
wilasnosci budynku

Okreslona wartos¢

69.030.000 zf
Szescdziesigt dziewieé¢ milionéw
trzydziesci tysiecy ziotych

34.515.000 z#

Trzydziesci cztery miliony pieéset
pietnascie tysiecy ziotych

W imieniu i na rzecz Just Properties Sp. z 0.0. operat szacunkowy wykonat zespét

w skladzie:

SOBCZYK

01-904 WARSZAWA
UL BAJANA 21/18
TEL 602-664-133
(3372)

Uptne. oéé%

Urszula Sobczyk
Rzeczoznawca majgtkowy nr 3898
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Barttomiej Kucharski
Rzeczoznawca majgtkowy nr 7143

ARKADIUSZ
BIELECKI

05-090 RASZYN-RYBIE

UL. AKACJOWA 17
TEL. 606-888-646
(3582)

Arkadiusz Bielecki
Rzeczoznawca majgtkowy nr 4070

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku

Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
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2 Wstep

2.1. Podstawa formalna

Niniejszy operat sporzadzono na zlecenie PGNiG S.A. na podstawie umowy z dnia 7 lutego
2018 roku.

2.2. Cel wyceny

Okreslenie wartosci rynkowej udziatu 72 w nieruchomosci w celu jej sprzedazy w formie aportu.

2.3. Przedmiot i zakres wyceny

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$¢ gruntowa zabudowana budynkiem biurowym,
potozona w Warszawie przy ul. Kruczej. Przedmiotowa nieruchomo$¢ stanowi dziatke
ewidencyjng o numerze 145 potozong w obrebie 5-05-04 o tgcznej powierzchni 3.138 m2, ktéra
zabudowana jest budynkiem o pow. 11.435,34 m?. Nieruchomos$¢ opisana jest w ksiedze
wieczystej KW nr WA4M/0016279/0.

Zakres wyceny stanowi okreslenie wartosci nieruchomosci, na ktérag sktadajg sie:

e Udziat w wysokosci 2 w prawie uzytkowania wieczystego dziatki o numerze
ewidencyjnym 145;

e Udziat w wysokosci /2 w prawie wiasnosci budynku o charakterze biurowym znajdujgcym
sie na dziatce o numerze ewidencyjnym 145.

Dodatkowo, zgodnie ze zleceniem, zakres wyceny stanowi oszacowanie wartosci kosztow
odtworzeniowa naktadéw poniesionych na budowe garazu podziemnego usytuowanego przy
budynku biurowym wraz ze stosownym udziatem tych kosztéw we wskazanych (zgodnie z
mapg ewidencyjng) dziatkach gruntu.

2.4. Podstawy prawne

e Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (tekst jednolity
Dz. U. 2016 nr 0 poz. 2147 z pdzniejszymi zmianami;

e Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. 1964 Nr 16 poz. 93
z pbézniejszymi zmianami);

e Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego (Dz. U. 2004 nr 207 poz. 2109
z pozniejszymi zmianami).

e Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. 2000 nr 94 poz.
1037)

e Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U.
1992 nr 21 poz. 86)

2.5. Podstawy metodologiczne

e Powszechne Krajowe Zasady Wyceny opracowane przez Polskg Federacje
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majgtkowych;

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 4
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2.6. Daty istotne dla wyceny

Data okreslenia wartosci nieruchomosci: 9 lutego 2018 roku
Data inspekcji nieruchomosci: 9 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono i uwzgledniono stan nieruchomosci: 9 lutego 2018 roku
Data sporzgdzenia operatu: 14 lutego 2018 roku

2.7. Inspekcja nieruchomosci

Inspekcja nieruchomosci przeprowadzona zostata w dniu 9 lutego 2018 roku przez
rzeczoznawce majgtkowego Barttomieja Kucharskiego. Dodatkowo inspekcja zewnetrzna
przeprowadzona przez rzeczoznawce majatkowego Arkadiusza Bieleckiego.

2.8. Zroédta informacji

Ksiega wieczysta KW nr WA4M/0016279/0, prowadzona przez X Wydziat Ksiag
Wieczystych Sadu Rejonowego Warszawie - wykonano analize zapisow
w elektronicznym systemie ksiag wieczystych;

Wypis z rejestru gruntéw i kartoteka budynkow, z dnia 06.11.2017;
Wyrys z mapy ewidencyjnej;

Elektroniczna wersja porozumienia pomiedzy spotkami stanowigca podstawe
do zniesienia zarzadu i wszczecia procedury ustanowienia wspoétuzytkowania
wieczystego dziatki gruntu oraz wspoétwiasnosci budynku usytuowanego przy ul. Kruczej
6/14, w Warszawie;

Wersja elektroniczna - rzuty pieter poszczegolnych kondygnacji budynku;

Zestawienie wydatkéw operacyjnych ponoszonych przez wiasciciela na utrzymanie
nieruchomosci;

Ksigzka obiektu - budynku biurowego oraz garazu podziemnego;
Protokét z przegladu z dnia 24.05.2017 roku;
Protokét z kontroli okresowej stanu technicznego budynku z dnia 08.05.2017 roku;

Umowa najmu obcigzajaca przedmiotowy udziat w nieruchomosci (dot. czesci budynku
stanowigcego wlasnosé PGNIG);

Analiza cen transakcyjnych nieruchomosci gruntowych zabudowanych budynkami
o charakterze komercyjnym — budynki biurowe;

Analiza ofertowych stawek czynszu najmu powierzchni biurowej, ustugowej,
magazynowej oraz miejsc parkingowych.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 5
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Opis przedmiotu wyceny

3.1 Lokalizacja i sgsiedztwo

Przedmiotowa nieruchomo$¢ jest zlokalizowana w centrum miasta Warszawy, w dzielnicy
Srédmiescie, przy ulicy Kruczej. Nieruchomos$¢ znajduje sie w potudniowej czesci
Srédmiescia, w odlegtosci ok. 200 m na wschdéd od ul. Marszatkowskiej, bedacej jedng
z gtdéwnych arterii przebiegajgcych przez centrum miasta w kierunku pétnoc-potudnie.

Ulica Marszatkowska w odlegtosci ok. 600 m od przedmiotowej nieruchomosci krzyzuje sie
z Alejami Jerozolimskimi, bedacymi jedng z gtéwnych ulic miasta, fgczacych sie z obwodnicg
Warszawy, a dalej z autostradg A2. W odlegtoéci okoto 1 km na pdtnocny-zachdd
od wycenianej nieruchomosci znajduje sie Dworzec Centralny oraz $ciste centrum miasta.

Nieruchomos$¢ posiada bardzo dobrg ekspozycje od strony ul. Kruczej oraz dostepnosé
komunikacyjng. Bezposrednio przy ul. Kruczej znajduje sie przystanek autobusowy
obstugujacy jedng linie autobusowg, natomiast przez ul. Marszatkowskg przebiega kilka linii
zaréwno autobusowych jak i tramwajowych. Najblizsza stacja metra — Metro Politechnika —
znajduje sie w odlegtosci 500 m w kierunku potudniowo-zachodnim.

Mapa lokalizacji

Zabki
898 a
TARGOWEK
898
| 801
n 634

ZOLIBORZ

637

629

PRAGA-POLUDNIE
580

719

WOLA

Warszawa 2]

801
Nieruchomosé
przedmiotowa

634

URSUS [79] MOKOTOW 801

WLOCHY

oL otnisko
Chopina a
579

WILANOW
Raszyn 2]

Zrédto: mapy.google.pl

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 6
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Mapa satelitarna i analiza sgsiedztwa
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Przedmiotowa nieruchomos¢ znajduje sie w okolicy charakteryzujgcej sie wystepowaniem
gestej zabudowy, gtéwnie z lat 60-tych i 70-tych XX wieku. Dominujgcy charakter sgsiedztwa
wokot przedmiotowej nieruchomosci stanowi funkcja mieszkaniowa i ustugowo-biurowa.
Jednakze w okolicy znajdujg sie réwniez liczne budynki administracyjne takie jak Mazowiecki
Urzad Wojewddzki czy Ambasada Standéw Zjednoczonych. W niedalekiej odlegtosci znajduje
sie réwniez Gietda Papieréw Warto$ciowych, Sejm oraz siedziby ministerstw.

Oprécz tego duze znaczenie w okolicy ma funkcja mieszkaniowa, w tym stynne MDM

znajdujgce sie przy Placu Konstytucji, oddalonym od przedmiotowej nieruchomosci o ok.
400 m na potudniowy - zachdd.

W sasiedztwie przedmiotowej nieruchomosci znajdujg sie:
e Od strony pétnocnej teren nieruchomosci graniczy z ul. Wilcza,

e Od wschodu w bliskim sgsiedztwie nieruchomosci znajdujg sie tereny Ambasad: Stanéw
Zjednoczonych, Szwajcarii, Rumunii, Norwegii, Wegier oraz zwarta zabudowa kamienic
z lokalami mieszkalnymi i ustugowymi,

e Od potudnia teren nieruchomosci graniczy z obiektem biurowym Mokotowska Square.

e Od zachodu nieruchomos¢ graniczy z ulicg Kruczg i obiektami zabudowy mieszkaniowej
wielorodzinnej, lokalami ustugowymi

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 7
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3.2 Powierzchnia, topografia, stan zagospodarowania

Dziatka stanowi teren o nieregularnym ksztatcie zblizonym do wieloboku — ksztatt litery L oraz
posiada deniwelacje terenu w kilku miejscach. Nieruchomo$¢ jest w gtéwnej mierze
zabudowana budynkiem biurowym. Od strony patio znajduje sie parking samochodowy
zewnetrzny oraz wjazd do parkingu podziemnego.

3.3 Opis budynku

Przedmiotowy budynek biurowy jest obiektem wybudowanym, zgodnie z informacja zawartg
w ksigzce obiektu w 1956 roku (protokét odbioru budynku datowany jest na 10 pazdziernika
1956 roku).

Budynek zostat wykonany w konstrukcji szkieletowo-zelbetowej i rozcigga sie na wysokosé
siedmiu kondygnacji nadziemnych i jedng podziemng. Uktad funkcjonalny obiektu zostat
wykonany z zatozeniem powierzchni typu ,gabinetowego”, w podziale na pokoje, a korytarze
wraz z przestronnymi klatkami schodowymi stanowig jednoczesnie droge ewakuacyjna.

Zgodnie z dokumentacjg przekazang przez Zleceniodawce, budynek zostat podzielony,
natomiast na IV kondygnacji zostata Sciana dylatacyjna, wyjscie ewakuacyjne z korytarza
do czesci budynku nalezgcego do spotki Energoprojekt. Budynek biurowy jest catkowicie
podpiwniczony, w czesci nalezgcej do PGNiG znajdujg sie pomieszczenia biurowe (suteryna),
a w czesci nalezacej do Energoprojektu kottownia i kilka obszernych pomieszczen
magazynowych. Do budynku przylega wybudowany garaz podziemny. Budynek posiada dwie
windy, przy czym jedna z nich obstuguje wszystkie kondygnacje a druga od poziomu parteru
do goérnych kondygnacii.

W czesci obiektu stanowigcej udziat we wiasnosci nalezacy do spotki PGNIG wejscie
do budynku znajduje sie od strony ul. Kruczej ijest wyposazone w podwdjne drzwi
aluminiowe, przeszklone. Wejscie do obiektu odbywa sie z kontrolg dostepu. Drugie wejscie
do budynku, od strony dziedzinca wyposazone jest w drzwi aluminiowe, petne,
z kontrolg dostepu. Stolarka okienna plastikowa, w niektérych pomieszczeniach wymieniona
kilka lat temu. Pomieszczenia biurowe majg wysokosé 2,92 m, wyposazone w klimatyzatory
typu split, w niektérych pomieszczeniach obstugujgce 2 pokoje. Budynek wyposazony jest
w instalacje sygnalizacji pozaru i czujniki ruchu oraz kamery zewnetrzne z sygnatem
przenoszonym do dyzurki — ktére znajdujg sie na parterze. Budynek wyposazony jest rowniez
w os$wietlenie awaryjne, hydranty wewnetrzne na kazdej kondygnacji i podreczny sprzet ppoz.
Obiekt posiada ochroneg obiektu osobowg przez 24 h.

W 2014r. elewacja budynku przeszlta renowacje, zostata oczyszczona przez firme
specjalistyczng, a niektore ptyty zostaty dodatkowo wymienione. Dodatkowo w czesci obiektu
nalezgcej do Energoprojektu, cztery lata temu zostaty wymienione szachty energetyczne,
wezet cieplny, piony, instalacje elektryczne, modernizacja instalacji ppoz.

Obstuga komunikacyjna na teren podwoérza, gdzie znajduje sie garaz podziemny oraz
oznaczone miejsca postojowe naziemne odbywa sie wjazdem, stanowigcym przeswit
w obiekcie, od ul. Kruczej. Natomiast wejscia do czesci biurowej budynku z poziomu terenu
od ul. Kruczej posiadajg recepcje i lobby oddzielne dla czesci PGNiG oraz Energoprojektu.
Dodatkowo obiekt posiada wejscia z tytlu budynku.

Wijazd na parking jest zamkniety szlabanem z kontrolg wjazdu. W celu zapewnienia miejsc
parkingowych zaprojektowano i wybudowano garaz przylegajacy do czesci budynku
stanowigcego aktualnie wtasnos¢ PGNiIG. Garaz podziemny zostat zaprojektowany na
15 miejsc postojowych, na poziomie ponizej gruntu, natomiast na nieruchomosci znajduje sie
21 miejsc postojowych naziemnych.

Powierzchnia zostata przyjeta na podstawie informacji uzyskanych od Zleceniodawcy (rzuty
kondygnacji oraz zestawienie powierzchni), nie byly wykonywane pomiary zaréwno
wysokosci, jak i powierzchni uzytkowej w przedmiotowym obiekcie.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 8
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Wido nieruchomoci od strony podwoérza

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktdrg okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
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Powierzchnia biurowa

Hall

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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3.4. Zestawienie powierzchni w budynku

Ponizsze zestawienie powierzchni budynku zostalo opracowane w oparciu o informacje
otrzymane od Zleceniodawcy (rzuty kondygnaciji oraz zestawienie powierzchni).

Czes¢ Energoprojektu

Kondygnacja Pow. najmu Pow. pozostata* Powierzchnia uzytkowa

Piwnica 578,50 244,60 823,10
Parter 636,00 21,10 657,10
Antresola 519,90 32,00 551,90

I p. 870,50 25,10 895,60

Il p. 868,90 25,10 894,00

I p. 879,80 25,10 904,90

IV p. 862,10 28,40 890,50
Vp. 863,20 25,10 888,30
Razem 6.078,90 426,50 6.505,40

Czes¢ PGNiIG
Kondygnacja Pow. najmu Pow. pozostata* Powierzchnia uzytkowa
Piwnica 476,94 132,12 609,06
Parter 527,53 33,12 560,65
Antresola 445,91 37,79 483,70
I p. 591,56 43,77 635,33
Il p. 627,92 38,06 665,98
Kondygnacja Pow. najmu Pow. pozostata* Powierzchnia uzytkowa
I p. 616,34 38,44 654,78
IV p. 624,65 38,51 663,16
V p. 615,73 41,55 657,28
Razem 4.526,58 403,36 4.929.94

RAZEM

cz. Energoprojektu & cz.

PGNIG

Pow. najmu

Pow. pozostata*

Powierzchnia uzytkowa

10.605,48

829,86

11.435.34

* powierzchnia klatek schodowych i pomieszczen technicznych stuzgcych obstudze budynku.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 11
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Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Zleceniodawcy w obrebie wycenianej nieruchomosci
znajduje sie garaz podziemny z 15 stanowiskami postojowymi oraz parking zewnetrzny
Z wyznaczonymi 21 miejscami parkingowymi.

3.5. Dojazd i dostep

Nieruchomos$é posiada bezposredni dostep do drogi publicznej przez ul. Kruczg, ktéra
na wysokosci przedmiotowej nieruchomosci stanowi dziatke o numerze ewidencyjnym 41/3.
Dojazd do nieruchomosci odbywa sie przez wspomniang powyzej ulice od strony zachodnie;.

Mapa dojazdu do nieruchomosci

V}' ﬂ
" KT

Wijazd do nieruchomosci |
i parkingu podziemnego

— n-u

"’"31 81!4181/9

Zrédto: geoportal.gov.pl

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktdrg okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 12
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4  Stan prawny

4.1. Dane ewidencyjne

Zleceniodawca przekazat elektroniczng wersje wypisu z Ewidencji Gruntéw, z dnia 06.11.2017
roku, ktory zawiera ponizsze informacje.

Nr
dziatki Obreb, potozenie Sposéb uzytkowania

Ksiega

: Powierzchnia (m?)
wieczysta

5-05-04, dzielnica Bp — zurbanizowane
145 Srédmiescie, m.st. p . WA4M/0016279/0 3.138
tereny niezabudowane
Warszawa, Krucza
Suma 3.138

4.2. Tytut prawny do nieruchomosci

Dla potrzeb wyceny w dniu 8 lutego 2018 r. dokonano wglgdu do ksiegi wieczystej
nr WA4M/00162879/0, prowadzonej X Wydziat Ksigg Wieczystych w Warszawie, poprzez
Podsystem Dostepu do Centralnej Bazy Danych Ksigg Wieczystych. Powotana ksiega
wieczysta zawiera wpisy, jak ponizej.

Ksiega wieczysta numer WA4M/00162879/0

Dziat I-O

(Oznaczenie
nieruchomosci)

Dziat I-Sp

(Spis praw
zwigzanych
z wlasnoscig)

Dziat Il (Wtasnosc)

Dziat Ill (Prawa,
roszczenia i
ograniczenia)

Dziat IV (Hipoteka)

*Zastrzezenia:

Polozenie — Warszawa, Centrum, ul. Krucza 6/14

Oznaczenie — dziatka gruntu o numerze ewidencyjnym 145, obreb 5-05-
04,

Obszar — 3.138 m?
Budynki — administracyjno-biurowy

Nieruchomos$¢ oraz budynki stanowigce odrebng nieruchomosc.
Prawo uzytkowania wieczystego gruntu do 5 grudnia 2089 r.

Prawo wiasnosci budynku o pow. og. 11.717,70 m? i kub. 44.900 m® o
charakterze administracyjno-biurowym

Wiasciciel — Skarb Panstwa

Uzytkownik wieczysty — Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
(udziat %)

Uzytkownik wieczysty — Energoprojekt — Warszawa S.A. (udziat /%)

Prawo pierwokupu na rzecz spoétki P.N. Polska Spotka Gazownictwa Sp.
z 0.0. z/s w Warszawie — dotyczy udzialu 2 w prawie uzytkowania
wieczystego nieruchomosci stanowigcej dziatke ewidencyjng nr 145,
obreb ewidencyjny 5-05-04 o pow. 0,3138 ha i udziatu w prawie wtasnosci
budynku administracyjno-biurowego o pow. 11.717,70 m2 wraz
z garazem podziemnym posadowionym na tej nieruchomosci —
przystugujgce aktualnie spotce PGNIG z/s w Warszawie.

Brak wpisow

Nalezy podkresli¢, ze Zleceniodawca przedstawit opinie badania stanu prawnego, z ktérej
wynika ponizsze:

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 13
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1. Czes$¢ garazu podziemnego znajduje sie w granicach dziatki nr 145 (250 m? powierzchni
garazu podziemnego z 529 m?2 jego powierzchni catkowitej), co zostato udokumentowane
Mapg Ewidencyjng o skali 1:250 — ul. Krucza 6/14, m. st. Warszawa, obreb 5-05-04, dziatka
ewidencyjna 145, z dnia 27 pazdziernika 2017 r., sporzgdzong (ta mapa) przez Geodete
Ryszarda Gotebia (nruprawnien 1425). Pozostate cze$ci przedmiotowego garazu
podziemnego znajdujg sie w obszarze sasiednich dzialek o nr ewidencyjnych: 146/4
(4 m2 powierzchni garazu podziemnego), 146/5 (115 m2 powierzchni garazu podziemnego)
oraz 153 (160 m? powierzchni garazu podziemnego).

Zgodnie z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze PGNiG pozostaje wspotwiascicielem garazu
podziemnego w czesci (fizycznej) znajdujacej sie w granicach dziatki nr 145 (na ktérej ma
ustanowione wspotuzytkowanie wieczyste gruntu) i samoistnym wspoétposiadaczem garazu
podziemnego w czesciach (fizycznych) usytuowanych na terenie sgsiadujgcych z dziatkg
nr 145 dziatek o nr 146/4, 146/5 oraz 153.

2. W chwili obecnej Minister Infrastruktury i Budownictwa (,Minister”) prowadzi na wniosek
spadkobiercow bytych wtascicieli nieruchomosci warszawskiej uregulowanej dawniej
w ksiedze hipotecznej hip. nr 5178 (dawny adres tej nieruchomosci warszawskie;j:
ul. Krucza 8) postepowanie w sprawie stwierdzenia niewaznosci decyzji Ministra
Budownictwa z dnia 20 kwietnia 1950 r., nr L.dz. D-I/R5/408/50 oraz otrzymanego nig
W mocy orzeczenia administracyjnego Prezydenta m. st. Warszawy z dnia 16 grudnia 1949 r.
nr WPB/7814/49/U odmawiajgcej przyznania prawa wilasnosci czasowej do gruntu
nieruchomosci warszawskiej potozonej przy ul. Kruczej 8 ozn. hip. 5178 (obecnie ul. Krucza
6/14) (,zaskarzone decyzje”). W chwili obecnej czes¢ dawnej nieruchomosci warszawskiej
uregulowanej w ksiedze hipotecznej hip. nr 5178 stanowi m. in. Nieruchomosé. PGNiG
zostata poinformowane jako strona o toczgcym sie postepowaniu pismem z dnia 31 maja
2017 r.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac, iz opisane powyzej postepowanie nie dotyczy
bezposrednio decyzji administracyjnej Wojewody Warszawskiego z dnia 4 kwietnia 1995 r.,
znak: G.2.1.7224a.uw/41/92/85/ZM, ktéra stwierdzono, ze PGNIG (wbwczas przedsiebiorstwo
panstwowe) uzyskata z dniem 5 grudnia 1990 r. na podstawie art. ust 1 oraz 2 ustawy z dnia
29 wrzesnia 1990 r. o zmianie ustawy o gospodarce gruntami i wywtaszczaniu nieruchomosci
(Dz. U. Nr 79, poz. 464 z pdzn. zm.) ex lege prawo wspétuzytkowania wieczystego
Nieruchomosci oraz prawo wspétwtasnosci posadowionej na niej budynkow.

Wiascicielem Nieruchomosci pozostaje Skarb Panstwa, ktéry nabyt jg jako nastepca prawny
dawnego Miasta Stotecznego Warszawy na podstawie art. 32 ust. 1 ustawy z dnia 20 marca
1950 r. o terenowych organach jednolitej wtadzy panstwowej (Dz. U. Nr 14, poz. 130 z p6zn.
zm.).

Powotana opinia prawna konkluduje, ze:

1) obecnie prowadzone przez Ministra, opisane powyzej, postepowanie administracyjne
w przedmiocie stwierdzenia niewaznosci zaskarzonych decyzji nie dotyczy podstaw
nabycia przez PGNiG przedmiotowych praw do Nieruchomosci;

2) postepowania wskazane w pkt 1 nie wptywajg zbywalno$¢ przedmiotowych praw
do Nieruchomosci przystugujgcych PGNIG;

3) zaskarzone decyzje, w opinii nizej podpisanego radcy prawnego, wywotaty
nieodwracalne skutki prawne, dlatego tez nie powinna zosta¢ stwierdzona
ich niewaznos¢

4) o ile ewentualnie dojdzie do rozstrzygnie¢ wskazanych w pkt 3, przy zastrzezeniu
niewielkiego prawdopodobienstwa ich podjecia przez Ministra — PGNiG powinno
wowczas skorzysta¢ z odpowiednich srodkéw prawnych;

5) ewentualny kontrahent PGNiG powinien by¢ poinformowany o toczgcych
sie postepowaniach wskazanych w pkt 1, tak aby wykluczyé ewentualne powotywanie
sie przez niego na wady prawne dotyczace zbytych przez PGNIG praw
do Nieruchomosci.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 14
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Powyzsze — zgodnie z opinig prawng i w rozumieniu autoréw nie wplywa na oszacowang
wartos¢ rynkowa nieruchomosci. Ewentualne wady tytulu prawnego dotyczace
przedmiotowej nieruchomosci nie zostaly uwzglednione w niniejszym operacie. O ile w
przysztosci stan ten ulegnie zmianie nalezy dokonaé weryfikacji/aktualizaciji
przedmiotowego operatu szacunkowego.

W chwili obecnej przed Sagdem Rejonowym dla Warszawy Srédmiescia w Warszawie tocza
sie dwie sprawy majgce za przedmiot ustanowienie stuzebnosci drogi koniecznej
na nieruchomosci:

1) postepowanie o sygnaturze akt | Ns 229/16 z wniosku Mesolite Company Sp. z o.0.
(KRS: 0000440614) z dnia 12 marca 2016 r., z udziatem m. st. Warszawy, Skarbu
Panstwa, Energoprojekt S.A. PGNIG oraz Rzemieslniczego Domu
Towarowego Sp. z 0.0., Ww ktérym  wnioskodawca domaga sie ustanowienia
za wynagrodzeniem, od ulicy Kruczej, stuzebnosci drogi koniecznej na rzecz
nieruchomosci bedacej w uzytkowaniu wieczystym wnioskodawcy potozonej
w Warszawie w rejonie ulicy Kruczej, stanowigcej dziatke ewidencyjng nr 150/1 z obrebu
5-05-04, dla ktorej prowadzona jest ksiega wieczysta kw. nr WA4M/00234755/1 poprzez
nieruchomosci stanowigce nastepujgce dziatki ewidencyjne:

a. nr_145 w_obrebie 5-05-04, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00162879/0, bedgcej wilasnoscig Skarbu panstwa i pozostajgcej
w uzytkowaniu wieczystym spoétek Energoprojekt — Warszawa S.A. oraz PGNIG,

b. nr 146/5 w obrebie 5-05-04, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00151040/0, bedacej wiasnoscig m. st. Warszawy,

c. nr 153 w obrebie 5-05-04, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00201657/4, bedaca wiasnoscia m. st. Warszawy, pozostajacej
w uzytkowaniu wieczystym spotki rzemiesiniczy Dom Towarowy Sp. z o0.0.,

d. nr 146/4 w obrebie 5-05-04, dla ktorej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00235708/4, bedgca wtasnoscig m. st. Warszawy,

e. nr 149/1 w obrebie 5-05-04, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00233943/9, bedgca wtasnoscig m. st. Warszawy;

2) postepowanie o sygnaturze akt VI Ns 315/17 z wniosku Rzemies$lniczego Domu
Towarowego Sp. z 0.0. (KRS: 0000214501) z dnia 10 kwietnia 2017 r. z udziatem
m. st. Warszawy, Skarbu Panstwa, Energoprojekt S.A. oraz PGNiG, w ktérym
wnioskodawca domaga sie ustanowienia za wynagrodzeniem na rzecz nieruchomosci
w postaci dziatki gruntu nr 153, z obrebu 5-05-04, dla ktérej jest prowadzona ksiega
wieczysta nr WA4M/00201657/4, stuzebnos$ci przechodu i przejazdu od ulicy Kruczej
poprzez nieruchomosci stanowigce nastepujgce dziatki ewidencyjne:

a. nr_145 w_obrebie 5-05-04, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00162879/0, bedgcej witasnoscia Skarbu panstwa i pozostajgcej
w uzytkowaniu wieczystym spotek Energoprojekt — Warszawa S.A. oraz PGNIG,

b. nr 146/5 w obrebie 5-05-04, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta
nr WA4M/00151040/0, bedacej wiasnoscig m. st. Warszawy.

Nalezy podkreslié, ze na dany moment toczg sie postepowania, ktdrych rozstrzygniecie
sgdowe nie jest znane. Zaznaczenia wymaga kwestia, ze ustanowienie stuzebnosci drogi
koniecznej na nieruchomosci obcigzanej, co do zasady jest przeprowadzane w taki sposaéb,
aby w nieznaczacym stopniu ograniczato mozliwo$¢ uzytkowania nieruchomosci
(w przypadku wycenianej nieruchomosci na tytach obiektu)

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 15
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Tym samym warto$¢ rynkowa zostata oszacowana, przy zatozeniu, ze stuzebnos$¢ nie jest
ustanowiona. Natomiast jej ustanowienie, zdaniem autoréw, nie powinno wptyngé¢ w istotny
sposob na zmiane oszacowanej wartosci rynkowej nieruchomosci.

4.3.Umowy najmu

Zgodnie z naszg wiedzg przedmiotowa nieruchomos¢ jest obcigzona czesciowo umowami
najmu.

Udziat 2 w nieruchomosci posiadany przez Zleceniodawce tj. PGNiG S.A. obcigzony jest
umowg najmu zawartg ze spotkg powigzang tj. Polskg Grupg Gazownictwa S.A.
Uwzgledniajgc powyzszy fakt, jak rowniez dalsze informacje Zleceniodawcy, umowa ta nie
byta brana bezposrednio pod uwage przy wycenie nieruchomosci, a nieruchomos¢ zostata
wyceniana z perspektywy wolnej i dostepnej do wynajecia, poniewaz w tym przypadku mamy
de facto do czynienia z umowg najmu ze spdtkami zaleznymi/powigzanymi
z wynajmujgcym/wiascicielem nieruchomosci. Zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami
Wyceny — ,Jezeli wyceniana nieruchomosc¢ lub jej czes¢ jest zajmowana przez wtasciciela,
na potrzeby wyceny przyjmuje sie, ze jest ona wolna i przeznaczona do wynajecia”.

Dodatkowo jestesmy swiadomi, ze cze$¢ powierzchni uzytkowanej w ramach udziatu V2 przez
Energoprojekt jest wynajmowana na rzecz podmiotéw trzecich (np. banku, restauracji) natomiast
nie otrzymalismy tych umdw i nie zostaty one bezposrednio uwzglednione w niniejszej wycenie
(nie wiemy zatem jak atrakcyjne sg czynsze, jak dtugie sg to umowy itp.).

5 Uwarunkowania planistyczne

Nieruchomos¢ nie jest objeta zapisami Miejscowego Planu Zagospodarowania
Przestrzennego.

Na obszarze, ktérym usytuowana jest dziatka ewidencyjna nr 145, obreb 5-05-04 obowigzujg
zapisy studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego zatwierdzonego
uchwatg Rady m.st. Warszawy Uchwata nr XClI1/2346/2014 z dnia 16.10.2014 r.

Nieruchomos$¢ znajduje sie w gminnej ewidencji zabytkbw m.st. Warszawy wpisana pod
numerem wpisu A- 6486 (ID: SRO10782).

Nie otrzymaliSmy decyzji o pozwoleniu na budowe, ani o pozwoleniu na uzytkowanie.
Biorgc jednakze pod uwage wiek budynku przyjeto racjonalne zatozenie, ze brak jest
jakichkolwiek podstaw do kwestionowania legalnosci jego istnienia z punktu widzenia
odpowiednich przepiséw prawa.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 16
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6 Analiza SWOT

Strengths (Mocne strony) Weaknesses (Stabe strony)

bardzo korzystna ekspozycja nieruchomosci
przy gtéwnym ciggu komunikacyjnym

bardzo dobry  dostep komunikacyjny
do nieruchomoséci — komunikacja miejska,
blisko$¢ przystankéw autobusowych

obiekt posiada parking podziemny
(1 kondygnacja podziemna - 15 miejsc
postojowych w hali garazowej) oraz 21
oznaczonych, postojowych miejsc naziemnych

budynek posiada ukfad gabinetowy oraz
wigksze pomieszczenia biurowe, co daje
mozliwo$¢ skonstruowania oferty zaréwno dla
mniejszych jak i duzych- kluczowych najemcow

lokalizacja na terenie dzielnicy Srodmiescie —
aktualnie wraz z dzielnicag Wola, najszybciej
rozwijajacy sie obszar Warszawy

korzystne sgsiedztwo zabudowy
mieszkaniowej wielorodzinnej, lokali
ustugowych, handlowych, obiektow

uzytecznos$ci publicznej

Opportunities (Szanse) Threats (Zagrozenia)

struktura prawa wtasnosci - nieruchomosé
jest objeta wspotudziatem w prawie
uzytkowania wieczystego — ryzyko
wzrostu wysokosci optat rocznych z tytutu
uzytkowania wieczystego

rosngca podaz obiektow biurowych, ktéra
zwieksza konkurencje miedzy
deweloperami -  znamiona  rynku
dojrzatego, duze mozliwosci najemcéw
odnos$nie negocjacji warunkéw najmu

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 17
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7  Analiza rynku nieruchomosci

7.1. Podaz powierzchni biurowych w Warszawie

Warszawa od kilkunastu lat jest liderem rynku nieruchomosci biurowych w Polsce.
W Il kw. 2017 roku ilo$¢ powierzchni biurowej stolicy przekroczyta 5,22 min m2. Warszawski
rynek biurowy nadal stanowi ponad 50% ogdlnej powierzchni biurowej w Polsce, jednakze
duza aktywnos¢ deweloperdw i rosngce zainteresowanie najemcow i inwestoréw w miastach
regionalnych powodujg, ze udziat Warszawy w catym rynku krajowym systematycznie maleje.

Trendy rynkowe

(mkw.) (%)
500.000 15
400.000

300.000
200.000
100.000

2012 2013 2014 2015 2016 2017p
Absorpcja s Nowa podaz e \\skaznik pustostanow

Zrédfo: Cresa Polska

W trakcie trzech pierwszych kwartatéw 2017 roku na warszawskim rynku nieruchomosci
biurowych zostato oddanych do uzytku 73.500 m? powierzchni biurowej, co jest wynikiem duzo
gorszym w porownaniu do innych kwartatéw czy analogicznych okreséw w poprzednich latach,
jednakze przewiduje sie, ze do konca 2017 roku tgczna podaz przekroczy 300.000 m2. Co
wiecej, w zwigzku z duzg iloscig budowanych nowych biurowcoéw takich jak kompleks
budynkéw Varso z Varso Tower, The Warsaw Hub, Spark, Spinnaker, Skyliner czy Mennica
Legacy Tower w latach 2019-2020 ilos¢ oddanej powierzchni biurowej powinna ponownie
wzrosna¢. Szacuje sie, ze kolejne 770.000 m? powierzchni jest aktualnie w budowie.

Budynki biurowe ukonczone w lll kw. 2017 roku w Warszawie

Powierzchnia

Budynek biurowa [w m?] Deweloper

West Station I 35.000 HB Reavis
D48 23.400 Penta Investments

Wronia 31 15.100 Ghelamco

Zrédfo: Cresa Polska
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Pustostany

Na koniec wrzesnia 2017 r. stopa pustostanéw w budynkach biurowych w Warszawie wyniosta
12,9%, co stanowi ok. 672.100 m?2 niewynajetej powierzchni biurowej. Wysoki popyt, gtéwnie
ze strony podmiotéw wchodzgcych na rynek i kontynuujagcych ekspansje oraz stabilna podaz
spowodowaty, ze jego wartos¢ spadta o 1 p.p. kwartat do kwartatu. Najwyzszy wspétczynnik
pustostanéw w Il kw. 2017 roku odnotowano w strefie biznesowej Zwirki i Wigury, a najnizszy
w strefie biznesowej Pétnoc. Warto zwrécié uwage na fakt, ze w najwiekszych strefach
biznesowych w Warszawie takich jak Stuzewiec wspoétczynnik pustostanéw wynosi ok. 19%,
a w Centralnym Obszarze Biznesu — 15%.

Czynsze

W Warszawie stawki ofertowe za najlepsze powierzchnie biurowe pozostaty na stabilnym
poziomie w poréwnaniu do roku 2016 i do | pot. 2017 roku i aktualnie ksztaltujag sie w granicach
EUR 20 — 23 wCentrum i EUR 11 — 16 w pozostatych lokalizacjach. Prognozuje sie,
ze W najblizszych latach czynsze za nieruchomosci biurowe w najlepszych lokalizacjach
w Warszawie pozostang na aktualnym poziomie, ewentualnie mogg nieznacznie ulec
spadkowi w zwigzku z planowang duzg podazg nowej powierzchni biurowej i spodziewanym
wzrostem konkurenciji.

7.2. Popyt na powierzchnie biurowe w Warszawie

Warszawa od kilku lat postrzegana jest jako jedno z najszybciej rozwijajgcych sie miast
w Europie Potencjat gospodarczy stolicy jest bardzo wysoki, w duzej mierze dzieki duzemu
rynkowi pracy wspieranemu przez szeroko rozwiniete szkolnictwo wyzsze. Wedtug danych
Eurostat godzina pracy w Warszawie kosztuje Srednio trzy razy mniej niz w pozostatych
miastach Unii Europejskiej, co przycigga inwestoréw z catego swiata.

Rynek powierzchni biurowej w Warszawie rozwija sie dzieki wzrostowi gospodarczemu
i pozytywnym nastrojom wsrdd przedsiebiorcow. Wzrost PKB w stolicy w biezgcym roku moze
wynie$¢ 4,5% i bedzie wyzszy od Sredniej dla catego kraju o 2 punkty procentowe. Sytuacja
na rynku pracy w Warszawie nadal sie poprawia, a stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta
2,3% i byta nizsza od $redniej krajowej 0 4,5 punktu procentowedo.

Dalej, w zwigzku z wynikiem referendum w sprawie Brexit'u w Wielkiej Brytanii, Warszawa jest
jednym z miast, ktére moze skorzysta¢ na tej decyzji poprzez wyzsze zapotrzebowanie
na powierzchnie biurowe zwigzane z przenoszeniem sie firm majgcych siedzibe w Wielkiej
Brytanii. Pierwszg ogdlnoswiatowg firmg, ktéra zdecydowata sie przenies¢ swojg siedzibe
z Londynu do Warszawy jest bank J.P. Morgan, ktéry w pazdzierniku wynajgt 15,5 tys. m?
powierzchni biurowej w budynku Atrium Garden i docelowo ma zatrudni¢ w Polsce 2.500 oséb,
przenoszac sie do nowej siedziby. Otwarcie tymczasowego biura ma nastgpi¢ w 2018 r.

W pierwszych trzech kwartatach 2017 roku wolumen transakcji wynidst 588.400 m?,
€0 0znacza wzrost 0 11,2% w poréwnaniu z analogicznym okresem rok wczesniej.

Najwieksze transakcje najmu, ktére miaty miejsce w Il kw. 2017 roku znajdujg sie w tabeli
ponize;j.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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Najwieksze transakcje najmu w Il kw. 2017 roku w Warszawie

Najemca Strefa Budynek Powierzchnia [w m?]
Johnson&Johnson & 2wirki i Wigury Wisniowy Business Park F 7.225
Janssen-Cilag
Danone Mokotow Bobrowiecka 8 6.788
Nordea Al. Jerozolimskie Libra Business Centre || 6.750
Nokia Mokotow Domaniewska Office Hub 6.245
Centralny Osrodek Al Jerozolimskie Eurocentrum Office Complex Delta 5.456
Informatyki (COI)

Zrédfo: Cresa Polska

Niezmiennie od kilku lat gtdwnymi najemcami powierzchni biurowych w Warszawie sg firmy
z sektora TMT (technologie, media, telekomunikacja), co ma bezposredni zwigzek z wcigz
rosngcym znaczeniem branzy IT. W odréznieniu do rynkéw regionalnych, gdzie prawie potowa
powierzchni wynajeta jest przez firmy z sektora BPO/SSC (Centra Ustug dla Biznesu i Centra
Ustug Wspdlnych), Warszawa cechuje sie duzo wieksza réznorodnoscig wsréd najemcéw.

7.3. Skrécona analiza rynku na terenie Dzielnicy Srodmiescie w kontekscie wycenianej
nieruchomosci

W zwigzku z przewidywanym wzrostem konkurencji (planowane nowe inwestycje biurowe)
spodziewane jest utrzymanie stawek czynszéw w budynkach klasy A, B+, oraz spadek
czynszow w starszych powierzchniach biurowych.

Nalezy wskazaé, ze rosngca konkurencja wsréd deweloperow oraz dynamiczny wzrost
dostepnosci nowych powierzchni biurowych majg swoje odzwierciedlenie w silnej pozycji
negocjacyjnej po stronie ,rynku najemcy”. Nalezy sie spodziewaé, ze w ciggu najblizszych
trzech lat bedzie utrzymywata sie tendencja dalszego wzrostu elastycznosci warunkéw najmu.

Dodatkowo poza elastycznoscig w zakresie dtugosci i warunkéw umow najmu, na rynku
wzrodnie znaczenie stosowania réznego rodzaju zachet, w tym partycypacja wtasciciela
w kosztach aranzacji powierzchni, ,wakacje czynszowe” lub ,zamrazanie” kosztow
eksploatacyjnych, celem pozyskania kluczowych najemcow.

Analiza struktury zasobdéw na terenie analizowanej dzielnicy Srédmieécie wykazuje sie
jednolita polaryzacjg obiektdow, gdzie w zdecydowanej wiekszosci odnotowa¢ mozna
nowoczesne budynki zabudowy biurowej oraz starsze obiekty o nizszym standardzie
i parametrach technicznych wptywajacych na relatywnie nizszy poziom czynszu.

Kolejng cze$é oferty najmu na terenie Srédmiescia stanowig budynki kamienic posiadajgce
lokale uzytkowe zlokalizowane na parterze. Widoczng tendencjg na rynku jest wydtuzona
ekspozycja ofert, zwigzana z dynamicznie rosngcg podazg powierzchni, przy jednoczesnym
roshngcym poziomie pustostanéw, ktére to czynniki wptywajg na wiekszg elastycznosé po
stronie wynajmujgcych. Mozna zaobserwowaé, Ze znacznie czesciej efektywna stawka
czynszu, w wyniku negocjacji lub stosowanych przez wiascicieli nieruchomosci
przeznaczonych na wynajem wachlarza zachet - w postaci wakacji czynszowych lub innych
korzystnych warunkach umowy- rézni sie od potencjalnego czynszu, jest nizsza do 20%.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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Poziomy czynszu

e Czynsz ofertowy, na podstawie badania rynku biurowego lokali usytuowanych
w kamienicach, na terenie dzielnicy Srodmiescie, ksztattuje sie na poziomie
45-95 zl/m2. Czynnikami sktadowymi optat najemcy oprécz stawki czynszu najmu za biuro,
sg koszty utrzymania czesci wspoélnych oraz opfaty zuzycia medidw. Pomieszczenia
socjalne sg zazwyczaj wspétdzielone przez najemcow na danej kondygnacji, z uwagi
na ich relatywnie matg ilo§¢ w obiekcie;

e Zgodnie z analizg rynku czynsz bazowy jest na poziomie o 10% nizszym niz powyzsze
czynsze ofertowe;

e Czynsze ofertowe za miejsca postojowe naziemne oscylowaty w granicach od 500-
700 zi/miejsce/miesiecznie, natomiast miejsca w garazach podziemnych, ksztattowaty sie
w przedziale 600-800 zi/miejsce/miesiecznie;

e Uwzgledniajgc wysoki poziom nowej podazy powierzchni biurowej na terenie Warszawy,
poziom wspétczynnika pustostandw w nowo wybudowanych budynkach biurowych
ksztattuje sie na poziomie ok. 12-14%, wspétczynnik add on factor w granicach 4-8 %.
Natomiast w biurach usytuowanych w kamienicach/starszych budynkach biurowych
zaréwno poziom pustostanow, zwigzany z relatywnie dtuzszym okresem poszukiwania
najemcy, jak i poziom wspétczynnika korytarzowego, z uwagi na specyfike funkcjonalnosci
obiektu oraz znacznie wyzsze koszty utrzymania — wplywajg na wyzszy poziom
stosownych wspétczynnikow.

7.4. Krajowy rynek starszych budynkow biurowych

Na tle Europy i $wiata, polski rynek powierzchni biurowej wcigz wiec jest stosunkowo miody.
W ramach szesciu najwiekszych rynkow regionalnych (Krakow, Wroctaw, Poznan, Tréjmiasto,
Katowice i £.6dz) istnieje zaledwie niewiele ponad 90 nowoczesnych obiektéw biurowych jest
starszych niz 10 lat. Dla pordwnania $redni wiek budynkéw biurowych w Stanach
Zjednoczonych wynosi ok. 50 lat, przy czym s$rednia liczba lat od ostatniej modernizaciji
oscyluje wokét poziomu 30 lat. Z kolei w Warszawie sredni wiek 1 m kw. powierzchni biurowe;j
(klasa A i B) wynosi obecne 10 lat i w ciggu ostatnich 10 lat wzrést o 4 lata.

Wysoka podaz, szybko zmieniajgce sie oczekiwania najemcéw powodujg jednak, ze zaréwno
w Warszawie jak i na wszystkich rynkach regionalnych, starszym budynkom biurowym coraz
trudniej jest konkurowa¢ z bardziej nowoczesnymi obiektami.

Wynika to miedzy innymi z szybko zmieniajgcych sie oczekiwah najemcow, ktoérzy coraz
czesciej poszukujg budynkéw realizowanych w oparciu 0 nowoczesne technologie (w tym
technologia wykonczenia wnetrz), posiadajgce certyfikaty ekologiczne oraz dysponujace
szeregiem udogodnien dla pracownikow (miejsca dla rowerdw, przedszkola, sale rozrywki,
bogata oferta gastronomiczna, sitownie etc.)

Deweloperzy powierzchni biurowych sg bardzo aktywni i sg w stanie zacheci¢ najemcoéw do
zmiany powierzchni przy pomocy pakietéw zachet obejmujgcych chociazby pokrycie w 100%
kosztéw wykonczenia powierzchni (de facto oddania powierzchni w stanie ,pod klucz”),
wyposazenia recepcji czy bezposrednich wptat gotéwkowych na zagospodarowanie
i wyposazenia biura najemcy. W mozliwej do przewidzenia przysziosci nalezy sie spodziewac
kontynuaciji tego trendu, gdyz planowany wolumen podazy jest znaczgcy na kazdym z rynkéw.
Innymi stowy budynki biurowe obecnie dekapitalizujg sie/starzejg sie zdecydowanie
w szybszym tempie niz miato to miejsce jeszcze kilka lat temu.

Obecnie pod wzgledem wynajmu powierzchni biurowej Polsce mamy do czynienia z przewaga
podazy nad popytem a co za tym idzie rynkiem ,najemcy”’. W szczegdlnosci widoczne jest
to w Warszawie; ale takze mniejszym lub wiekszym stopniu na rynkach regionalnych.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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Najemcy czesto juz po uptywie 5 letniej umowy najmu rozwazajg zmiane siedziby na budynek
zupetnie nowy uwazajac, ze ten obecna siedziba nie odpowiada juz ich polityce korporacyjnej
i wizerunkowi. W zwigzku z tym przez czes$¢ najemcéw i agentow budynki 5-letnie uwazane
sg juz za mniej atrakcyjne, a 10-15 letnie za bardzo mocno zdewaluowane pod wzgledem
standardu i funkcjonalnosci. Poglad ten podzielany jest tez przez wiele funduszy
inwestujgcych na rynku nieruchomosci, preferujgcych obiekty nowe/prawie nowe.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wielu najemcow instytucjonalnych decydujacych sie na wynajecie
kilku czy kilkunastu tysiecy m? powierzchni nie jest bardzo ,wrazliwych” na koszty zwigzane z
wynajeciem powierzchni (total occupancy costs), a przynajmniej koszt najmu powierzchni nie
jest gtéwnym kryterium wyboru powierzchni biurowej (z uwagi zazwyczaj na nieporownywalnie
nizszy udziat w budzecie kosztowym kosztéw zwigzanych z uzytkowaniem powierzchni
w porownaniu na przykitad z kosztami pracowniczymi). Stad tez, budynki starsze nawet przy
bardzo niskich mogg nie by¢ brane pod uwage przez znaczng cze$¢ najemcow.

Duza presja ze strony najemcow oraz duza konkurencja pomiedzy wiascicielami budynkéw
powoduje, ze wzrosty koszty obstugi agencyjnej i w zasadzie nie spotyka sie juz prowizji na
poziomie 1l-miesiecznego czynszu (standardem staje sie 2 miesigczny czynsz na rynkach
regionalnych, a na najbardziej konkurencyjnym rynku warszawskim wynagrodzenie agencyjne
osigga poziom 3-4 miesiecznego czynszu).

Standardem jest oddawanie najemcom powierzchni w 100% wykonczonej i gotowej do
wprowadzenia. Czesto tez w ramach negocjacji najemca ma prawo wyboru rodzaju zachety
np. wiekszy fit-out i skrocenie okreséw bezczynszowych lub odwrotnie. W przypadku
budynkéw kilkuletnich/kilkunastoletnich generujgcych nizsze czynsze (tj. ponizej EUR 9-10)
koszt wynajmujgcego zwigzany tylko z odswiezeniem powierzchni to zazwyczaj okoto
EUR 40-50/m2. Uwzgledniajgc ingerencje w ukfad powierzchni ($cianki dziatowe i na ile
wymagania nhowego hajemcy wpisujg sie w uktad powierzchni, ktéry pozostawit poprzedni
najemca. W przypadku aranzacji budynkéw nowych koszty fit-out (od standardu shell & core)
to minimum EUR 300/m? i wzrastajg do ok. EUR 400-500/m? w centralnej strefie Warszawy.

W obecnej sytuacji rynkowej i coraz bardziej ograniczonych mozliwosciach konkurowania
0 najemcoéw z nowymi budynkami, w naszej ocenie mozliwe strategie dla starszych budynkow
biurowych to:

1. dla budynkéw o najlepszej i niepowtarzalnej lokalizacji konkurowanie z nowymi
budynkami kosztami najmu wraz z mozliwie duzymi naktadami na capex w celu
minimalizowania zuzycia funkcjonalnego i technicznego;

2. dla budynkéw niemajgcych waloru unikalnej lokalizacji:

e podziat istniejgcej powierzchni na mniejsze unity, dzieki czemu mozliwe bedzie
przyciagniecie najemcow, ktérzy dotychczas nie mogli z uwagi na koszty pozwoli¢
sobie na najem w budynkach klasy A, B i wynajmujg biura w obrebie typowych
dzielnic przemystowych, w budynkach z lat 70/80-tych, kamienicach, lokalach
adaptowanych na biura czy w lokalizacjach peryferyjnych/podmiejskich. Strategia ta
umozliwia utrzymanie cash-flow i obstuge zobowigzan kredytowych/dywidend dla
udziatowcow itp.

o w przypadku najlepszych lokalizacji (gdzie grunt ma odpowiednio duzg wartos¢)
rozbiorka istniejgcego budynku i realizacja nowego projektu biurowego lub dla mniej
eksponowanych lokalizacji realizacja budynkéw mieszkaniowych (jezeli pozwala
status planistyczny). Ta opcja na razie nie byta szeroko wykorzystywana na rynku,
gdyz w wiekszosci przypadkéw wigzataby sie z utratg cash-flow i/lub utratg wartosci
ksiegowej/rynkowej aktywa w poréwnaniu ze stanem obecnym, co moze by¢ trudne
do zaakceptowania dla wiascicieli i/lub instytucji finansujgcych. W Warszawie
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od pewnego czasu sg plany rozbiorki budynku limet przy Rondzie ONZ oraz
spekulacje na temat rozbiérki budynkéw Atrium czy budynku Kaskada (wszystkie
wybudowane po 1995 roku). Na potrzeby nowych inwestycji rozebrany zostat
na przyktad budynek biurowy z lat 90-tych Mennicy Polskiej czy tez pochodzacy
z podobnego okresu budynek hotelowy Mercure na miejscu ktdérego powstat
budynek biurowy Q22.

e modernizacja/przebudowa istniejgcego budynku biurowego wraz ze zmiang funkcji
(najczesciej najbardziej odpowiadajgca i obecnie rynkowo uzasadniona bedzie tu
funkcja hotelowa).

W naszej ocenie powyzsze strategie lub ich kombinacje bedg musiaty by¢ wkrétce wdrazane
na przyktad dla czesci starszych budynkéw zlokalizowanych na terenie warszawskiego
Stuzewca Przemystowego, ktdrego atrakcyjno$¢ ostatnio znacznie spadta w zwigzku
Z powstaniem nowego klastra biurowego w okolicach Ronda Daszynskiego. Na Mokotowie
zaczynajg wiec pojawiac¢ sie budynki w 100% niewynajete, co wynika z przenoszenia sie
najemcow do lepiej skomunikowanych i bardziej przyjaznych pracowniom rejonéw Warszawy.

7.5.Rynek inwestycyjny

Polski rynek inwestycyjny dynamicznie sie rozwija o czym $wiadczy wysoki wolumen
transakgciji, ktory w 2017 roku osiagnat poziom bliski 5 mld EUR, poréwnywalny z rekordowym
rokiem 2016, kiedy to osiggnat poziom 4,6 mid EUR. Najwiekszg aktywnos¢ na rynku
odnotowano w ostatnim kwartale roku, w ktérym zawarto transakcje o tgcznej wartosci
2,5 mld EUR. Byt to najlepszy wynik w ciggu ostatnich 3 lat.

Polska utrzymuje pozycje lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej, mimo wzrostu cen
nieruchomosci. W ubiegtym roku najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw, podobnie jak
w kilku ostatnich latach cieszyly sie miasta regionalne, gdzie zainwestowano ponad 50%
kapitatu. W zwigzku z tendencjami wystepujgcymi na rynku, prognozuje sie, ze rynKki
regionalne utrzymajg w najblizszych latach ptynnos¢ oraz uznanie inwestorow.

Wartosc¢ transakcji na rynku inwestycyjnym w
Polsce (w mid EUR)
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Podobnie jak w roku 2016, najwiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszyt sie sektor
handlowy, ktéry pochtongt ok. 42% zainwestowanego kapitalu. W sektor biurowy
zainwestowano okoto 31% kapitatu, natomiast 19% pochtongt sektor nieruchomosci
przemystowo-magazynowych. Pozostate 8% kapitatu inwestorzy zainwestowali w inne sektory
rynku, w wiekszosci w hotele.
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Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 23
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Ponizej znajduje sie tabela z transakcjami na rynku inwestycyjnym w Warszawie, ktére miaty
miejsce w ostatnich latach. W tabeli przedstawiono tylko te nieruchomosci, ktére mozna uznaé
za podobne do nieruchomosci przedmiotowej, mogace postuzy¢é do wyliczenia stopy

kapitalizaciji.
Cenaw EUR / . .
Data .. Nieruchomosc / Lokalizacja Stopa Powierzchnia
transakcji e e e GLA mkw.
kapitalizacji
Q2 2016 Oxygen Park / Warszawa 40 m /< 8% 18.000
Q1 2016 Warsaw Corporate Center /Warszawa 24 m /< 8% 8.700
Q4 2015 Raiffeisen BC / Warszawa 130 m/c. 8% 16.150

Zwracamy uwage, ze budynek Warsaw Corporate Center byt ponownie przedmiotem
transakcji sprzedazy na poczagtku lutego 2018 roku. Z informacji prasowych wynika, ze w
ciggu dwadch lat wskaznik powierzchni wynajetej osiggnat poziom 95% (w poréwnaniu do
80% w momencie sprzedazy w 2016 roku). W zwigzku z powyzszym mozna wnioskowac,
ze budynek zostat sprzedany przy nizszej stopie kapitalizacji niz w roku 2016, cho¢ na dzieh
wyceny brak potwierdzonych danych na temat tejze transakcji.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 24
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Okreslenie wartosci nieruchomosci

Zgodnie ze zmiang zapiséw art. 151 ust. 1 ustawy o gospodarce nieruchomosciami , Wartos¢
rynkowag nieruchomos$ci stanowi szacunkowa wartos¢, jakg w dniu wyceny mozna uzyskac
za nieruchomo$8¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy
kupujgcym, a sprzedajgcym, ktorzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dziatajg
Z rozeznaniem i postepujg rozwaznie oraz nie znajdujg sie w sytuacji przymusowej”.

Wartos¢ rynkowg nieruchomosci okresla sie bez uwzgledniania kosztéw transakcji kupna-
sprzedazy oraz zwigzanych z tg transakcjg podatkow i optat.

8.1. Sposéb wyceny oraz wybér podejscia i metody

Zgodnie z art. 150 ust. 1 i 2 ustawy o gospodarce nieruchomosciami w wyniku wyceny
nieruchomosci dokonuje sie miedzy innymi okreslenia wartosci rynkowej dla nieruchomosci,
ktére sg lub mogg by¢ przedmiotem obrotu.

Art. 152 ust. 2 zawiera katalog podejs¢ mozliwych do zastosowania przy wycenie
nieruchomosci, natomiast art. 153 ust. 1-3 precyzuje poszczegdlne podejscia.

Art. 154 ust. 1 umozliwia rzeczoznawcy wybor wtasciwego podejscia oraz metody i techniki
szacowania nieruchomosci, uwzgledniajgc w szczegolnosci cel wyceny, rodzaj i potozenie
nieruchomosci, przeznaczenie w planie miejscowym, stan nieruchomosci oraz dostepne dane
o cenach, dochodach i cechach nieruchomosci podobnych.

Rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania
operatu szacunkowego jest szczegbétowym przepisem regulujgcym postepowanie, w wyniku
ktérego nastepuje okreslenie wartosci nieruchomosci. Przy czym poprzez zwrot ,okreslenie
wartosci nieruchomosci” rozumie sie zgodnie z § 3, okreslenie wartosci prawa wtasnosci lub
innych praw do nieruchomo$ci. Rozdziat 4 zawiera sposob sporzadzania, forme i tre$¢ operatu
szacunkowego.

Zakresem wyceny objeto okreslenie wartodci rynkowej udziatlu w prawie uzytkowania
wieczystego gruntu stanowigcej dziatke ewidencyjng nr 145 oraz wspétwtasnoéci budynku
biurowego, a takze, zgodnie ze zleceniem warto$¢ odtworzeniowg naktadéw poniesionych
na budowe garazu podziemnego wraz ze stosownymi udziatami w dziatkach.

Z uwagi na lokalizacje miejsc parkingowych naziemnych na powierzchni dziatki, na tytach
budynku, zajmujgcych catg powierzchnie gruntu niezabudowanego, nie zostata wydzielona
czesé funkcjonalna gruntu i oszacowana odrebnie (brak wydanych decyzji/pozwolen
umozliwiajgcych przyjecie racjonalnego =zatozenia o mozliwosci rozbudowy obiektu
na niezabudowanej obecnie czesci dziatki 145). Tym samym zatozenia modelu potencjalnego
dochodu brutto, uwzgledniajg zaréwno wartos¢ obiektu jak i wartos¢ catego gruntu tj. dziatki
ewidencyjnej nr 145.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 25



PGNIG S.A.

Nieruchomos¢ gruntowa zabudowana

Warszawa, Krucza 6/14

P

JUSTPROPERTIES

8.2. Wartos¢ rynkowa nieruchomosci

Podejscie poréwnawcze — analiza transakcji nieruchomosci zabudowanych obiektami
o charakterze komercyjno-biurowym

Zgodnie z zapisami §26 ust. 3 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 roku
w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzenia operatu szacunkowego zaréwno rodzaj,
obszar rynku, jak i okres badania okresla rzeczoznawca majgtkowy, uwzgledniajgc
w szczegolnosci przedmiot, zakres, cel, sposéb wyceny oraz dostepnos¢ danych.

Doboru lokalnego rynku dokonano na podstawie analizy zaréwno usytuowania nieruchomosci,
jak i sposobu uzytkowania budynku zlokalizowanego na gruncie. Terytorialnie jako rynek
lokalny zdefiniowano obszar Dzielnicy Srodmiescie.

Nalezy podkresli¢, ze specyficzny uktad i charakter funkcjonalny nieruchomosci sprzedanych,
wptywa bezposrednio na matg porownywalnos¢ obiektéw miedzy sobg. Natomiast z uwagi na
istotny wptyw czynnikéw lokalizacji, nie zastosowano wynikajgcego z zapiséw §26 ust. 1
rozporzgdzenia w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzgdzania operatu, rozszerzenia
analizy na teren innych dzielnic Warszawy.

Rodzaj rynku — nieruchomosci gruntowe zabudowane budynkami biurowymi.
Obszar rynku —obszar m.st. Warszawy, dzielnica Srédmiescie
Okres badania rynku styczen 2015 — grudzien 2017

Do celéw analizy wykonanej na potrzeby opracowania pozyskano dane poprzez bezposredni
wglad do transakcji zgromadzonych w Biurze Geodezji i Katastru w Warszawie.

Dokonana analiza danych transakcyjnych kupna-sprzedazy, wykazata, ze na przestrzeni
ostatnich blisko trzech lat rynek byt relatywnie stabo rozwiniety.

Tabela zawierajgca transakcje rynkowe nieruchomosciami gruntowymi zabudowanymi
budynkami biurowymi znajduje sie ponizej.

Powierzchnia
gruntu / m?/
rodzaj prawa do
nieruchomosci

Nr Rep. /

Cena

H- DEIE) transakcyjna

transakcji

Obreb / Adres Charakter budynku

7715/2014 5-03-10 Budynek biurowo-mieszkalny

1. 13.142.000 7 kondygnacji oraz budynek 1.006/ prawo UW
2014.12.16 Ul. Jasna biurowy 1 kondygnacyjny
3127/2014 5-02-01 Budynek biurowy, 3

2. 2.850.000 kondygnacje nadziemne i 1 1.883/ prawo UW
2014.12.23 Ul. Stominskiego podziemna,
2189/2015 5-03-10 ;

3. 15.074.250 B“dzneg biurowy, 5 764/ prawo UW
2015.04.10 Ul. Widok ondygnacyl
1069/2015 5-03-11 Budynek biurowy, 4

4. . 5.250.000 kondygnacje, nastagpito 650/ prawo UW
2015.10.16 Ul. Chmielna wyodrebnienie lokalu LU 10

5-03-04

1853/2015 i

5. - | 69.340.020 2 Budynki biurowe, 5 3.883/ prawo UW
2015.07.01 Ul. Senatorska i kondygnac“’

o ul. Wierzbowa

5404/2015 5-04-07 ;

6. 20.000.000 B“?(y”%k biurowy, 3 1.823/ prawo UW
2015.10.16 Ul. Foksal ondygnacje,
21077/2015 5-03-07 ;

7. 7.894.500 B“dlz’”ec'; biurowy, 3 1.103/ prawo UW
2015.12.04 Ul. Dowcip ondygnacje

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku

Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
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Powierzchnia
" 2
e . Charakter budynku 9““.““ fm2/
transakcyjna rodzaj prawa do
nieruchomosci

Nr Rep. /

Data Obreb / Adres
transakcji

8429/2015 5-05-04 Budynek biurowy, 8

8. 134.615.113 kondygnacji nadziemnych i3 | 2.112/ prawo UW
2015.12.17 Ul. Skorupki podziemne,
8429/2015 5-05-01 Budynek biurowy, 10

9. 84.133.121 kondygnacji nadziemnych il | 1.006/ prawo UW
2015.12.17 Ul. E. Plater podziemna,
1746/2016 5-03-01 Budynek biurowy, 5

10 14.000.000 kondygnacji nadziemnych il | 1.359/ prawo UW
2016.10.28 Ul. Chmielna podziemna,
6679/2016 5-06-13 Budynek biurowy, 4

11 21.687.087 kondygnacji nadziemnych il | 2.776/ prawo UW
2016.10.28 ul. 29-Iist0pada podziemna,

Z uwagi na fakt, ze odnotowane transakcje obiektami biurowymi na badanym rynku
m.st. Warszawy, w dzielnicy Srédmiescie w okresie blisko 3 lat, posiadaty parametry, nie
stanowigce poréwnywalnych atrybutéw do szacowanego budynku biurowego, zastosowanie
podejscia poréwnawczego do oszacowania wartosci rynkowej nie byto uzasadnione. Ponadto
liczba zanotowanych transakcji nie byta na tyle duza aby umozliwi¢ adekwatng analize cech
rynkowych wptywajgcych na ceny transakcyjne oraz wag tych cech.

Ponizej przedstawiono natomiast dodatkowo kilka nieruchomosci, ktére w ocenie
rzeczoznawcy wydajg sie szczegolnie interesujgce z perspektywy oceny wartosci okreslonej
dla przedmiotowej nieruchomosci w podejsciu dochodowym (kolejne punkty operatu) w swietle
cen transakcyjnych sprzedanych budynkéw odniesionych do 1 m? powierzchni budynku.

A. Warszawa, ul. Moniuszki

Transakcja zawarta dnia 1 marca 2017 roku, cena transakcyjna netto 27.300.000 zt. Sprzedaz
prawa uzytkowania wieczystego gruntu o powierzchni 979 m2. Na dziatce budynek biurowy
o pow. zabudowy 976 m? posiadajgcy 7 kondygnacji nadziemnych i 2 kondygnacje
podziemne. Dla nieruchomosci zostata wydana decyzja o warunkach zabudowy ustalajgca
szczegobtowe zasady zagospodarowania terenu dla inwestycji polegajgcej na przebudowie
istniejgcego budynku biurowo-ustugowego. Budynek wpisany do gminnej ewidencji zabytkéw.
Dla nieruchomosci zostalty wydane zalecenia konserwatorskie. Cena transakcyjna
nieruchomosci odniesiona do estymowanej powierzchni 1 m2 nadziemnej to okoto 5.000 zt/m?
(punktem odniesienia jest powierzchnia netto kondygnacji nadziemnych). Budynek
do niedawna petnit miejsce siedziby i byt wkasnoscig PZU.

Zrédfo: inspekcja Just Properties

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktdrg okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 27
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B. Warszawa, ul. Sw. Barbary

Transakcja zawarta dnia 24 lipca 2015 roku, cena transakcyjna netto 9.306.000 zt. Sprzedaz
prawa uzytkowania wieczystego gruntu o powierzchni 633 m2. Na dzialce znajduje sie
budynek biurowy, murowany, o 4,5 kondygnacjach nadziemnych i 1 kondygnacji podziemnej
0 powierzchni zabudowy 492 m? i powierzchni uzytkowej 2.057,74 m2. Budynek znajduje sie
w wykazie obiektéw objetych ochrona konserwatorskg oraz w strefie ochrony konserwatorskiej
KZ-G1 wymagajagcej uzgodnienia inwestycji i innych prac budowlano-remontowych
i konserwatorskich z Miejskim Konserwatorem Zabytkéw w Warszawie. Przy dokonywaniu
czynno$ci zwigzanych z postepowaniem rozgraniczeniowym w wyniku okazania granic
nieruchomosci stwierdzono, ze wystepuje naruszenie granicy nieruchomosci sgsiedniej
w postaci nadbudowy muru granicznego ogrodzenia nieruchomosci sgsiedniej o tgcznej pow.
9 m2. Cena transakcyjna nieruchomosci odniesiona do 1 m? budynku wyniosta okoto
4.524 ztlm?. powierzchni uzytkowej budynku. Budynek przed sprzedazg uzytkowany przez
Poczte Polskg, obecnie adaptowany na cele apartamentéw mieszkalnych.

Zrédfo: Just Properties (na date 8/12/2017) Zrédfo: mapy.google.pl (stan na date transakcji)

C. Warszawa, ul. Piekna

Budynek Warsaw Raiffeisen BC
zlokalizowany przy ulicy Pieknej. Budynek
o powierzchni najmu okoto 16.150 m?
sprzedany 30 pazdziernika 2015 roku za
cene ok. 130.000.000 zt. Budynek z roku
2001 roku, z konczaca sie umowg najmu
zjedynym najemcg. Cena transakcyjna
odniesiona do 1 m? powierzchni najmu
budynku wyniosta ok. 8.050 z{/m>.
Budynek na dzien transakcji petnit miejsce
siedziby Banku Raiffeisen, zlokalizowany
w odlegtosci okoto 100 m od nieruchomosci
wycenianej.

Zrédfo:mapy.google.pl

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 28



PGNIG S.A. -\\
Nieruchomos¢ gruntowa zabudowana
Warszawa, Krucza 6/14 JUSTPROPERTIES

Podejscie dochodowe, metoda inwestycyjna, technika kapitalizacji prostej

Uwzgledniajgc fakt, ze wyceniany budynek biurowy stwarza mozliwo$¢ generowania dochodu,
poprzez wynajem poszczegolnego rodzaju powierzchni, zgodnie z obowigzujgcg metodologig,
do okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci zabudowanej, wykorzystano podejscie
dochodowe, metode inwestycyjng, technike kapitalizacji prostej. Podejscie dochodowe polega
na okreslaniu wartos$ci nieruchomosci przy zatozeniu, ze jej nabywca zapfaci za nig cene,
ktérej wysoko$¢ uzalezni od przewidywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomosci, a takze
przy zblizonej rentownosci i stopniu ryzyka do podobnych nieruchomosci. Stosuje sie je przy
wycenie nieruchomosci przynoszacych lub potencjalnie mogacych przynosi¢ dochod.

Pod pojeciem dochodu z nieruchomosci rozumie sie dochdd jaki mozna uzyskac z gruntu wraz
Z jego czesciami sktadowymi.

Metode inwestycyjng stosuje sie przy okreslaniu wartosci rynkowej nieruchomosci
przynoszgcej dochdd z czynszéw, ktdrego wysokos¢ mozna okresli¢ na podstawie analizy
ksztattowania sie rynkowych stawek czynszowych za najem lub dzierzawe.

Kapitalizacja prosta jest procesem zamiany niezmiennych rocznych dochodéw operacyjnych
netto w wartos¢ dochodowg przy uzyciu ogoélnej stopy kapitalizacji. Technika ta bazuje
na zatozeniu, ze wysokos¢ rocznego dochodu bedzie stata i nieruchomosc¢ bedzie przynosi¢
dochdd przez nieograniczony okres czasu.

Do okreslenia stawki czynszu najmu powierzchni biurowych wykorzystano podejscie
poréwnawcze, metode korygowania $redniej stawki — z uwagi na wystarczajgca podaz i liczbe
wyselekcjonowanych stawek ofert najmu w obiektach biurowych, stanowigcych budynki
biurowe usytuowane na terenie dzielnicy Srédmiescie, o podobnych parametrach w stosunku
do przedmiotu wyceny.

Cechy dochodu w przypadku wycenianej nieruchomosci spetniajg warunki zaktadane w tej
technice, gdyz czynsz najmu jest staty i nieograniczony w czasie. Zatem ustalenie warto$ci
dochodowej wg rozwinietej formuty nie jest celowe, lecz wystarczajgcym jest zastosowanie jej
annuitetowych przeptywow, w postaci:

gdzie:
V — oznacza warto$¢ dochodowg nieruchomosci,
DN — oznacza roczny dochdd operacyjny netto z nieruchomosci,

R — stopa kapitalizacji

Dochéd z nieruchomosci

Podstawg obliczania dochodu z nieruchomosci sg wptywy czynszowe uzyskiwane z najmu,
dzierzawy i innych praw do nieruchomosci oraz wptywy poza czynszowe. Do wptywéw poza
czynszowych zalicza sie m.in. dochody z udostepnienia nieruchomosci na plansze reklamowe,
anteny telefonii komérkowych, bankomaty, parkingi, itp.

Do wyceny przyjmuje sie dochody z nieruchomosci ujmowane w okresach rocznych, przy
zatozeniu ich uzyskiwania na koniec roku. Dochody z nieruchomo$ci obejmujg wplywy
z czynszow i wplywy poza czynszowe mozliwe do uzyskania przez typowego, przecietnie
efektywnie dziatajgcego, wtasciciela lub innego uzytkownika. Zrédtem informacji o wysoko$ci
dochodéw z nieruchomosci sg dane rynkowe. Na podstawie informacji z danego rynku
nieruchomosci ustala sie wystepujgcy na odpowiednig date poziom pustostanoéw oraz strat
spowodowanych zalegtosciami w czynszu.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 29
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Wydatki operacyjne

Wydatki operacyjne stanowig roczne koszty utrzymania nieruchomosci ponoszone przez
wiasciciela i warunkujgce osigganie dochodéw na zatozonym poziomie. W wycenie przyjmuje
sie, ze wydatki operacyjne ponoszone sa, podobnie jak uzyskiwane dochody, na koniec
okresu rocznego. Wydatki operacyjne ponoszone przez wiasciciela obejmuja:

e podatek od nieruchomosci,

e optaty roczne za uzytkowanie wieczyste gruntu, koszty mediow,
e koszty zarzadzania,

e Kkoszty ubezpieczenia i ochrony nieruchomosci,

e koszty remontow i konserwaciji,

e inne koszty ponoszone okresowo.

Przy ich obliczaniu odniesiono sie zaréwno do zestawienia kosztow przekazanych przez
Zleceniodawce, jak i sporzgdzono analize praktyki rynkowej ich rozliczenia z najemcami.

Analiza stawek czynszu najmu w poszczeqdlnych rodzajach powierzchni

Powierzchnia biurowa

Analizg rynku objeto aktualne ofertowe stawki czynszu najmu powierzchni biurowej w
budynkach usytuowanych na terenie dzielnicy Srédmie$cie. Ofertowe stawki najmu pochodzg
z baz danych lokalnie funkcjonujacych biur zajmujacych sie posrednictwem w obrocie
nieruchomosciami.

Srednia ofertowa stawka Efektywna stawka czynszu najmu

Adres budynku czynszu najmu PLN/m? PLN/m**

1. | Ul. Nowogrodzka 50,00 45,00
2. | Plac Trzech Krzyzy 60,00 51,00
3. | Al. Solidarnosci 45,00 38,25
4. | Plac Pitsudskiego 65,00 55,25
5 E:eunct;:m Biurowe Krucza / ul. 59,50 50,58
6. | Ul Foksal 65,00 55,25
7. | Ul Swietokrzyska 62,00 52,70
8. | Ul. Foksal 63,50 53,98
9. | Royal Trakt Office, ul. Wilcza 91,00 77,35
10. | Ul. Zurawia 45,00 38,25
Sredni poziom stawki najmu odnotowany w przyjetej bazie stawek 52,08

* efektywna stawka czynszu — uwzgledniajgca rynkowy poziom negocjacji oraz wysokos$¢
ewentualnych upustow, ktora wpfywa na realnie nizszy poziom czynszu najmu w czasie
trwania umowy. Zgodnie z szacunkami rynkowymi na ternie miasta Warszawy efektywna
stawka czynszu najmu jest nizsza od stawki ofertowej do ok. 20%.

Ponizej znajduje sie zestawienie nieruchomosci powotanych w tabeli powyze;j:

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 30
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Opis budynku

Stawka
czynszu

Zdjecie

Kamienica - budowa w latach 50-tych,
catkowicie zmodernizowana. Dostepne
powierzchnie od 15 do 80 m? (z opcjg
taczenia lokali w wigksze
powierzchnie). Standard wykonczenia
typowo biurowy (wyktadziny, oswietlenie
sufitowe, $ciany pomalowane na biato).
Recepcja z portierem, nowoczesne windy,
monitoring, ochrona.

Ul. Nowogrodzka

(W m?)

50 zt +
optata
eksp. 10 zt

Budynek z potowy lat 50-tych, catkowicie
zmodernizowany. Wysoki standard
wykonczenia. Klatka schodowa wytozona
kamieniem, nowoczesne windy, monitoring,
ochrona, klimatyzacja. Do dyspozycji
Najemcow sg miejsca  parkingowe
naziemne w cenie 700 PLN netto / miesiac
lub podziemne w cenie 800 PLN/miesigc.

Plac Trzech Krzyzy

60 zt +
optata
eksp. 11zt

Powierzchnie biurowe moga by¢
indywidualnie dopasowywane i aranzowane
do potrzeb klientéw. Budynek z lat 60-tych,
catkowicie zmodernizowany. Wysoki
standard  wykonczenia. Recepcja z
portierem, Nowoczesne windy, monitoring,
ochrona, klimatyzacja. Dostep do budynku
catodobowo, 7 dni w tygodniu.

Al. Solidarnosci

45 zt +
opfata
eksp. 14,5
zt

Standard wykonczenia typowo biurowy
(wyktadziny, oswietlenie sufitowe, $ciany
pomalowane na biato).Budynek z przetomu
lat  50-tych i  60-tych, catkowicie
zmodernizowany. Wysoki standard
wykonczenia. Klatka schodowa wytozona
kamieniem, nowoczesne windy, monitoring,
ochrona. Do dyspozycji Najemcéw sg
miejsca parkingowe naziemne w cenie 500
PLN netto / miesigc.

Ul. Zurawia

45zt +
opfata
eksp. 11 zt

Standard wykonczenia typowo biurowy
(wykfadziny, oswietlenie sufitowe, S$ciany
pomalowane na biato).Budynek z przetomu
lat  50-tych i  60-tych, catkowicie
zmodernizowany. Wysoki standard
wykonczenia. Recepcja z portierem.

Plac Pitsudskiego

65 zt +
opfata
eksp. 16,8
zt

Biurowiec posiada 7 pieter i 6.000 m?
powierzchni biurowej do wynajecia. Kilka lat
temu obiekt zmodernizowano, obecnie jest
wyposazony w nowe instalacje
teleinformatyczne i klimatyzacje.

Ul. Krucza

60 zt +
opfata
eksp. 19,5
zt

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
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Stawka
Opis budynku czynszu Zdjecie
(w m?)
Kamienica oferujgca powierzchnie biurowe
do wynajecia. Gwarantuje najwyzsze
standardy ktére nadajg jej ponadczasowy 65zt +
styl. Kamienica zlokalizowana jest w samym Ul. Foksal optata
centrum miasta, tuz przy trakcie eksp. 22 zt
Krélewskim, umozliwiajagcy dogodny dostep
do komunikacji miejskiej.
Kamienica  biurowa posiada  winde,
monitoring. Kazda kondygnacja jest
h . ’ . A 65zt +
niezalezna funkcjonalnie, posiada zaplecze o
. . ) Ul. Swietokrzyska opfata
socjalne, kuchnie. Aktualnie dostepna
B . A : T eksp. 11zt
powierzchnia podzielona jest na niewielkie
pokoje biurowe: 20m?, 43m?2,
Zabytkowa kamienica biurowa. Na parterze
jest recepcja i ochrona. Biuro o pow. 140m: 63,5 +
jest 5 pokoi, kuchnia, 2x wc. recepcja, hall. Ul Foksal opfata
W biurze jest: klimatyzacja, kontrola ' eksp. 12,75
dostepu, okablowanie strukturalne. Dostep zt
do biura catodobowo.
Kamienica oferujgca biura do wynajecia o
powierzchni 4.000 m2, Budynek
. 91zt +
odrestaurowany, sklada sie z czterech .
. . . Ul. Wilcza optata
kondygnacji naziemnych typowo biurowych
) f . eksp. 26 zt
charakteryzujgcych sie wysokim
standardem wykonczenia.
Reprezentacyjna kamienica biurowa
zlokalizowana w centrum Warszawy.
Doskonata lokalizacja ( liczne linie 68 zt +
: . ) Ul. Marszatkowska
autobusowe, tramwajowe i stacja metra / Swictokrzvska optata
zapewnia doskonaly dojazd, natomiast ¢ 4 eksp. 16 zt
kamienica zapewnia swoim najemcom
wygodne biura i komfortowe warunki pracy

W przyjetej, do dalszej analizy bazie ofert stawek czynszu najmu, efektywny poziom- stawki
czynszowej przyjmuje ponizsze wartosci skrajne.

Stawka o0 poziomie min
38,25

Stawka o0 poziomie max
77,35

srednia arytmetyczna
52,08

Atrybutami, ktére majg bezposredni wptyw na wyzszy poziom stawki czynszu najmu sg przede
wszystkim atrakcyjnosé lokalizacyjna, dogodny dostep komunikacyjny do nieruchomosci oraz
jej ekspozycja na rynku, dodatkowo aspekty zwigzane z funkcjonalnoscig pomieszczen i stanem
technicznym obiektu biurowego.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 32
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Analizujgc lokalny rynek stawek czynszu najmu stwierdzono, ze na ich poziom wptywaty
nastepujgce parametry i cechy rynkowe, ktérymi kierowali sie potencjalni najemcy, zgodnie z
tabelg ponizej:

Cecha rynkowa ‘ Stan cechy i opis

Korzystne: nieruchomo$¢ potozona blisko centrum w
prestizowej czesci dzielnicy,

Srednio korzystne: nieruchomos$é¢ potozona relatywnie blisko

Lokalizacja i sgsiedztwo centrum

Malo korzystne: nieruchomo$s¢ oddalona od centrum,
usytuowana w mato prestizowej czesci dzielnicy

Bardzo Dobra: nieruchomo$¢ potozona w rejonie gtéwnych
ciaggébw komunikacyjnych z  korzystnym- bezposrednim
Ekspozycja na rynku i dostep usytuowaniem obiektu przy ulicy

drogowy do obiektu

Dobra: nieruchomos$¢ usytuowana w drugiej lub dalszej linii
zabudowy

Korzystny: obiekt zostat wyremontowany, zmodernizowany,
duza funkcjonalnos$¢ aranzacji wnetrz

Mniej korzystny: budynek przechodzit gruntowne remonty,
mniejsza funkcjonalno$¢ niektorych pieter, z uwagi na ich
powierzchnie, do aranzacji przez najemce

Stan techniczny i funkcjonalnos¢
pomieszczen biurowych

Srednio  korzystny: budynek o nizszym standardzie
technicznym; duzy udziat powierzchni wspdlnych

Dobry: znaczna liczba miejsc postojowych na parkingu

Dostepnosé miejsc parkingowych podziemnym, jak i dostepne miejsca parkingowe naziemne,

Sredni: dostepne miejsca parkingowe naziemne

Przedmiotowa nieruchomos$¢ zabudowana posiada nastepujgce stany cech rynkowych:

e Lokalizacja i sgsiedztwo: Srednio korzystne
e Ekspozycja na rynku oraz dostep drogowy bardzo dobra

e Stan techniczny i funkcjonalnos¢ pomieszczen: srednio korzystny
e Dostepnosé miejsc parkingowych dobry

Na podstawie analizy rynku najmu powierzchni biurowych oraz doswiadczenia rzeczoznawcy,
dla poszczegolinych cech rynkowych przyjeto nastepujgce wagi:

e Lokalizacja i sgsiedztwo 25%
e Ekspozycja na rynku i dostep drogowy 25%
e Stan techniczny i funkcjonalno$é pomieszczen 40%
e Dostepnosé miejsc parkingowych 10%

Matematyczne obliczenia wysokosci stawki czynszowej przy zastosowaniu metody
korygowania ceny sredniej przedstawiono w tabeli ponizej.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 33
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Wysokos¢é wspéiczynnika

Udzial Zakres kwotowy . dla szacowanej stawki
% wspotczynnikow najmu powierzchni
biurowej
Lokalizacja i sagsiedztwo 25 0,184 — 0,376 0,184 | 0,376 0,279
Ekspozycja na rynku i dostep | g 0,184-0,376 | 0,184 | 0,376 0,376
drogowy
Stan techniczny i 40 0,294-0,600 | 0,294 | 0,600 0,294

funkcjonalno$¢ pomieszczen

Dostepnos¢ miejsc
parkingowych oraz 10 0,073 - 0,150 0,073 | 0,150 0,150
podziemny parking

Wysokos¢é wspoétczynnika 100 0,735- 1,502 0,735 | 1,502 1,09

Srednia stawka najmu [zH/m?] 52 ztim?

Przyjeta wysokos¢ stawki

2
najmu [zt/m?] o7 zHim”

Po zastosowaniu powyzszych wspotczynnikéw, oszacowany poziom stawki rynkowego czynszu
najmu za 1m?2 powierzchni biurowej najmu (GLA), wynosi 57 zt/m? (czynsz efektywny po
uwzglednieniu ewentualnych zachet czynszowych/okreséw bezczynszowych).

Okreslna stawka czynszowa uwzglednia ograniczong funkcjonalnos¢ i efektywnos¢ budynku
dla najemcow, w szczegdlnosci z uwagi na znaczacy udziat powierzchni wspdinych wyrazonych
poprzez zastosowany wspotczynnik add-on/szerokie korytarze. Wspétczynnik powierzchni
wspolnych dla przedmiotowego budynku znaczgco przekracza 20%, podczas gdy w przypadku
nowych budynkéw biurowych jest to zazwyczaj 5-7%, w przypadku starszych budynkow
biurowych wybudowanych po 1995 roku to poziom okoto 10%-15%. W konsekwencji, najemca
ptacgcy czynsz za powierzchnie uwzgledniajgcg wysoki wspdtczynnik powierzchni wspolnej
(w niniejszym operacie w czesci obliczeniowej przyjeto zatozenie, ze oczynszowana jest
powierzchnia wspdlna stawkg wtasciwg dla powierzchni biurowej) efektywnie korzysta ze
zdecydowanie mniejszej powierzchni niz ta, za ktora ptaci czynsz oraz opfaty eksploatacyjne.

Powierzchnia ustugowa

Sposrod odnotowanych ofert rynkowych wyselekcjonowano powierzchnie handlowe najbardziej
porownywalne do przedmiotu wyceny pod wzgledem parametrow fizycznych i potencjatu
inwestycyjnego. Tym samym na ich podstawie okreslono efektywng wysokos¢ stawki czynszu
najmu powierzchni biurowej. W podejsciu porownawczym do szacowania stawki czynszu dla
powierzchni ustugowej przy ul. Kruczej 6/14 przyjeto 10% nizszy czynsz efektywny od czynszu
ofertowego.

W przyjetej do dalszej analizy bazie transakcji rynkowych odnotowano ponizszy poziom
wartosci skrajnych:

Stawka o poziomie min Stawka o poziomie max srednia arytmetyczna
89,00 189,00 140

Analizujgc lokalny rynek stawek czynszu najmu stwierdzono, ze na ich poziom wptywaty
nastepujgce parametry i cechy rynkowe, ktérymi kierowali sie potencjalni najemcy, zgodnie
z tabelg ponizej:

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 34
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Cecha rynkowa

Lokalizacja i sgsiedztwo

Stan cechy i opis

Korzystne:  nieruchomo$¢  potozona  blisko  centrum
w prestizowej czesci dzielnicy,

Srednio korzystne: nieruchomo$é potozona relatywnie blisko
centrum

Malo korzystne: nieruchomo$s¢ oddalona od centrum,
usytuowana w mato prestizowej czesci dzielnicy

Ekspozycja na rynku i dostep
drogowy do obiektu

Bardzo Dobra: nieruchomo$¢ potozona w rejonie gtéwnych
ciggow  komunikacyjnych z  korzystnym- bezposrednim
usytuowaniem obiektu przy ulicy

Dobra: nieruchomos$¢ usytuowana w drugiej lub dalszej linii
zabudowy

Stan techniczny i funkcjonalnosé
pomieszczen biurowych

Korzystny: obiekt zostat wyremontowany, zmodernizowany,
duza funkcjonalnos¢ aranzacji wnetrz

Mniej korzystny: budynek przechodzit gruntowne remonty,
mniejsza funkcjonalnos¢ niektérych pieter, z uwagi na ich
powierzchnie, do aranzacji przez najemce

Srednio  korzystny: budynek o nizszym standardzie
technicznym; duzy udziat powierzchni wspdlnych

Dostepnos¢ miejsc parkingowych

Dobry: znaczna liczba miejsc postojowych na parkingu
podziemnym, jak i dostepne miejsca parkingowe naziemne,

Sredni: dostepne miejsca parkingowe naziemne

Przedmiotowa nieruchomos$¢é zabudowana/powierzchnie handlowe posiada nastepujgce stany

cech rynkowych:

e Lokalizacja i sgsiedztwo:

srednio korzystne

e Ekspozycja na rynku i dostep drogowy bardzo dobra
e Stan techniczny i funkcjonalnos¢ pomieszczen: korzystny
e Dostepnosé miejsc parkingowych dobry

Na podstawie analizy rynku najmu powierzchni handlowych oraz doswiadczenia rzeczoznawcy,
dla poszczegdlnych cech rynkowych przyjeto nastepujgce wagi:

e Lokalizacja i sgsiedztwo 35%
e Ekspozycja na rynku oraz dostep drogowy 25%
e Stan techniczny i funkcjonalnosé pomieszczen 30%
e Dostepnos¢ miejsc parkingowych 10%

Matematyczne obliczenia wysokosci stawki czynszowej przy zastosowaniu metody korygowania
ceny sredniej przedstawiono w tabeli ponizej.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 35
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Wysokos¢é wspéiczynnika

Udziat Zakres kwotowy dla szacowanej stawki
% wspoétczynnikow najmu powierzchni
handlowej
Lokalizacja i sasiedztwo 35 0,224 - 0,476 0,348
Ekspozycja na rynku oraz dostep 25 0,159 — 0,337 0,337
drogowy
Stan_ technlc'zny i funkcjonalnos¢ 30 0,191 — 0,405 0,405
pomieszczen
Dostepnqsc miejsc pgrkmgowych 10 0,063 - 0,135 0,135
oraz podziemny parking
Wysokos¢ wspétczynnika 100 0,639- 1,351 1,227
Srednia stawka najmu [zt/m?] 140 zt/m?
Przyjeta wysokosé stawki najmu 171 zm?
[zt/m?]

Po zastosowaniu powyzszych wspotczynnikdéw, oszacowany poziom stawki czynszu najmu za
1m?2 powierzchni na parterze - ustugowej najmu (GLA), wynosi 170 zt/m? (w zaokraggleniu).

Powierzchnia magazynkow, pomieszczen socjalnych

Na potrzeby oszacowania wartosci, zgodnie z informacjami rynkowymi zatozono stawke
za powierzchnie magazynowe w wysokosci 20 PLN/m?2. Stawki za tego rodzaju powierzchnie
(towarzyszgce powierzchni biurowej lub handlowej) nie sg w znaczacy sposéb uzaleznione
od parametréw danej lokalizacji/lokalu. Standardowo ksztattujg sie na poziomie ok. 30-40%
stawki za powierzchnie podstawows.

Stopa kapitalizacji

Zgodnie z teorig zmiennej wartodci pienigdza w czasie, przyszte przeptywy pieniezne
sprowadzane sg do wartosci biezgcej za pomoca stopy odzwierciedlajgcej poziom ryzyka,
bedgcej minimalng wymagang stopg zwrotu, ktéra mogtaby by¢ zrealizowana poprzez
inwestycje w alternatywng dziatalnos¢ inwestycyjng. Stopa kapitalizacji, zostata oszacowana
z wykorzystaniem modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM (ang.: Capital Asset Pricing
Model). W modelu tym pozagdana rentownos¢ inwestycji w dane aktywa zalezy od stopy zwrotu
wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko rynkowe skorygowanej elastycznoscig rentownosci
tych aktywéw w stosunku do portfela rynkowego. Na potrzeby niniejszej wyceny jako stope
wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ inwestycji w 10-letnie obligacje Skarbu Panstwa, jako
bazowg stope o niskim poziomie ryzyka.

Obliczenie stopy kapitalizacji nastgpito przy nastepujacych zatozeniach:

e stopa wolna od ryzyka — w warunkach polskich jako aktywa wolne od ryzyka przyjmuje sie
obligacje skarbowe. Z uwagi na horyzont szczegétowej prognozy przyjeto w niniejszym
opracowaniu jako stope wolng od ryzyka rentownos$¢ obligacji skarbowych 10-letnich,
wynoszgcg na dzien sporzadzenia operatu szacunkowego — $rednia rentownos¢ obligacji
10-letnich 3,375% (zrodio www.obligacjeskarbowe.pl),

e premie za ryzyko przyjeto na poziomie 4,88%. Przecietna wartos¢ premii za ryzyko
rynkowe - przyjeto jako srednig warto$¢ stopy zwrotu z rynku nieruchomosci w Warszawie
dla starszych budynkéw biurowych

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 36
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e wspotczynnik 3 (Beta) lewarowany, z uwagi na metode oszacowania stopy zwrotu, przyjety
zostat zaréwno na podstawie obliczen Aswath’a Damodarana dla odpowiedniego sektora
rynkéw wschodzgcych, zgodnie, z ktorymi wynosi 1,05%

Przy okreslaniu stopy kapitalizacji postuzono sie ponizszym wzorem:
ie = if + B[E(im) —if ]
Gdzie:
ie — oczekiwana stopa zwrotu,

if — stopa zwrotu z bezpiecznych, dfugoterminowych instrumentéw finansowych, tzw. stawka
bazowa,

E (im) — dodatkowa premia za ryzyko okreslona réznicg pomiedzy rynkowg stopg zwrotu
kapitatu zainwestowanego (im), a stopg zwrotu na bezpiecznych dfugoterminowych
instrumentach finansowych. Uwzglednia elementy ryzyka systematycznego (inwestycyjnego),
zwigzanego z faktem realizacji nowego projektu, ryzyka towarzyszgcego réznym rodzajom
dziatalno$ci, utozsamiana z rynkowg premig za ryzyko (market risk premium),

B — wspbfczynnik B (lewarowane), ktory odzwierciedla systematyczne, rynkowe ryzyko, ktore
ponoszg inwestorzy, przeznaczajgc kapitat na nowe projekty inwestycyjne lokowane w danej
branzy. Tym samym przedstawia poziom skorelowania stopy zwrotu kapitatu wtasnego firmy
i Sredniej stopy rynkowey.

Oszacowana nominalna stopa kapitalizacji nie zostata urealniona (uwzglednienie stopy
inflacji). Nalezy wskazaé, ze powyzsze jest zgodne z teorig wyznaczania stopy kapitalizacji
tzw. ,all risks yield”, zawierajgcej w sobie wszystkie rodzaje ryzyka zwigzanego z przysziym
wzrostem dochodu zatem odzwierciedla wszelkie ryzyka zwigzane z inwestowaniem w dang
nieruchomos¢. Stopa kapitalizacji tzw. ,all risks yield” jest stopg przecietng stopy ,wejsciowe;”
i ,wyjéciowej” z inwestycji, czesto tez stopa nazywa sie stopa usredniona.

Ostatecznie stope kapitalizacji obliczono w tabeli ponizej.

Wartos¢
Nazwa parametru
parametru
1 Stawka bazowa (nominalna, wolna od ryzyka) 3,37%
2 Premia za ryzyko. Premia za ryzyko za$ jako: $rednia stopa zwrotu z rynku 4.88%

starszych nieruchomosci w Warszawie na poziomie 8,25% - 3,37% = 4,88%

3 Wspotczynnik B 1,05

4 Stopa zwrotu/kapitalizacji [3,37% +1,05X4,88%)] 8,49% /zaokr.
8.5%/

Na podstawie powyzszych zatozen oszacowana stopa kapitalizacji dla budynku biurowego
przy ul. Kruczej 6/14 wynosi 8,5%. W tym miejscu zwracamy uwage na ponizsze transakcje
inwestycyjne dotyczace starszych budynkow biurowych na terenie centrum Warszawy, ktére
pokazujg realne stopy kapitalizacji, przy ktérych zostaty zawarte transakcje sprzedazy:

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 37
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e Budynek Warsaw Corporate Center zlokalizowany przy ulicy Emilii Plater. Budynek
o powierzchni najmu okoto 8,700 m2 w sprzedany w 1 kwartale 2016 roku za cene ok
EUR 23.500.000 przy stopie kapitalizacji okoto 8%. Budynek z roku 1993 roku

Zrédfo: mapy.google.pl

e Budynek Warsaw Raiffeisen BC zlokalizowany przy ulicy Pieknej (w odlegtosci ok 100 m
od nieruchomosci wycenianej). Budynek o powierzchni najmu okoto 16.150 m?
sprzedany w 4 kwartale 2015 roku za cene ok PLN 130.000.000 przy stopie kapitalizacji
okoto 8%. Budynek z roku 2001 roku, z kohczacg sie umowag najmu z jedynym najemca.
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Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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Biorgc pod uwage, iz wyceniany budynek przy ulicy Kruczej jest starszy oraz nie jest objety
umowami najmu (istniejaca umowa najmu ze spotkg powigzang nie jest brana bezposrednio
pod uwage), uwazamy za adekwatny poziom obliczonej analitycznie i przyjetej w dalszej
procedurze stopy kapitalizaciji tj. 8.5%.

8.3. Zalozenia przyjete do wyceny w podejsciu dochodowym

e Szacowany czynsz rynkowy na poziomie (czynsze efektywne bez uwzgledniania
dodatkowych zachet w postaci okreséw bezczynszowych):

e 57,00 zt za 1 m2 powierzchni biurowej

e 170,00 zi/ 1 m? powierzchni przeznaczonej na ustugi

e 20,00 z/ 1 m? powierzchni przeznaczonej na magazyny dla najemcow
e 500,00 z/ 1 miejsce postojowe naziemne, oznaczone

e Stopa pustostandw uwzgledniajgca straty zwigzane z niepelinym wykorzystaniem
powierzchni na srednim poziomie 15% (nieznacznie wyzej niz srednia stopa pustostanéw
dla Warszawy tj. 13% z uwagi na wiek budynku);

¢ Dodatkowo korekta dochodu z uwagi na koszt wiasciciela zwigzany z prowizjg dla agentow
przy wynajmie powierzchni. Zatozono przy tym prowizje w wysokosci 1,5 miesiecznego
czynszu przy umowie 5 letniej, co daje dtugoterminowg korekte dochodu czynszowego
0 2,5 % (1,5/60); fgcznie zatem potencjalnych dochdéd brutto skorygowano o 17,5%;

e Na podstawie powyzszych efektywny dochdéd brutto wiasciciela okreslono w kwocie
6.821.810 zk;

e Przy zaktadanym poziomie stawki czynszowej nie uwzgledniono dodatkowych kosztéw
wynajmujgcego zwigzanych z adaptacjg powierzchni na rzecz najemcéw; przyjeto
ze powierzchnia wynajmowana jest w obecnym stanie, a ewentualne koszty od$wiezenia
czy tez adaptacji ponoszg najemcy;

e Na podstawie informacji uzyskanych od Zleceniodawcy przyjeto ponizszy budzet rocznych
kosztéw eksploatacyjnych dla przedmiotowej nieruchomosci:

Rodzaj kosztu ‘ Wartos¢ PLN rocznie

Czesé PGNIG

uw 219.000
podatek od nieruchomosci 138.000
zarzadzanie 220.400
ochrona 440.000
ubezpieczenie 12.900
konserwacja i remonty 168.000

media nierefakturowane 9.184

inne 54.000

Czes¢ Energoprojekt

uw 263.262
podatek od nieruchomosci 134.158

] 220.400 /przyjeto jak dla PGNIG z uwagi na brak
zarzgdzanie szczegotowych informacii/

440.000 /przyjeto jak dla PGNIG z uwagi na brak

ochrona - - .
szczegdtowych informacii/
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Rodzaj kosztu ‘ Wartosé PLN rocznie
ubezpieczenie 12.900
o 168.000 /przyjeto jak dla PGNIG z uwagi na brak
konserwacja i remonty szczegotowych informacii/
Razem rocznie 2.500.204

Przy tak skalkulowanych rocznych wydatkach operacyjnych koszt miesieczny w przeliczeniu
na 1 m? powierzchni najmu wynosi 19,64 zt (2.500.204 zt / 10.604 m2? / 12). Ten poziom
wydatkéw operacyjnych mozna uznac za rynkowy i typowy dla innych budynkéw biurowych
na terenie Srodmiescia Warszawy. W przypadku nowszych budynkéw biurowych stawka
optat eksploatacyjnych wynosi zazwyczaj w granicach EUR 4-5/m2 miesiecznie i odpowiada
w 100% poziomowi kosztoéw operacyjnych. W przypadku wycenianego budynku z uwagi na
jego wiek, na stawke wydatkéw operacyjnych bedzie miat wptyw wiek budynku i wynikajgce
stad koszty remontéw/konserwaciji;

Zgodnie z praktykg rynkowg zatozono, ze najemcy poza czynszem bedg pokrywaé koszty
operacyjne budynku w postaci comiesiecznych optat eksploatacyjnych. Przy czym z uwagi
na rodzaj nieruchomosci (wiek, standard budynku, sprawiajgce ze najemcami nie beda
podmioty instytucjonalne) nie jest mozliwe catkowite rozliczenie kosztéw utrzymania
nieruchomosci na najemcéw, co wynika z ograniczen w zakresie maksymalnych stawek
optat eksploatacyjnych dla tego rodzaju starszych budynkéw. W ocenie rzeczoznawcy
maksymalny poziom optat eksploatacyjnych na jakie moze liczy¢ wiasciciel nieruchomosci
wycenianej na rynku to 12 zi/m? powierzchni najmu miesiecznie. W konsekwencji
nierozliczona cze$¢ wydatkdéw operacyjnych to 19,64 zt — 12 zt = 7,64 z{/m? miesigecznie
(w zaokragleniu przyjeto 7,5 z{/m? miesiecznie). Zwracamy uwage, ze czasami wlasciciel
nieruchomosci skionny jest dokonywa¢ korekt stawki czynszowej/stawki opfat
eksploatacyjnych (zmniejszajgc/zwiekszajgc jedng lub drugg pozycje w ramach catkowitego
kosztu najmu obejmujgcego czynsz + optate eksploatacyjng) z uwagi na wymagania
wynajmujgcego i/lub najemcy. Zwracamy uwage, iz przy zatozeniach przyjetych
w niniejszym operacie tj. efektywny czynsz 57 zt +12 zt optata ekspl. = fgczny koszt najemcy
69zt/m? miesiecznie, z doktadnoscig do 1zt/m? jestesmy na poziomie sgsiedniego budynku
Centrum Biurowego Krucza (czynsz efektywny $rednio 50,50 zi/m? oraz opfaty
eksploatacyjne 19,5 z/m? = tgczny koszt dla najemcy 70zt/m? miesiecznie);

Na podstawie powyzszych analiz zatozono roczng kwote wydatkéw operacyjnych
niepokrytych przez najemcow i obcigzajgcych wtasciciela w kwocie 954.421 zt (7,5 zt x
10.604 m? x 12) oraz obliczono dochéd operacyjny netto wiasciciela podlegajacy
kapitalizacji w wysokosci 5.867.389 zt (6.821.810 zt - 954.421 z});

Stopa kapitalizacji ,All risks yield” oszacowana na poziomie — 8,5%,

Szczegotowe obliczenia wartosci wykonane za pomocg arkuszu kalkulacyjnego Excel
przedstawiono ponizej.

Energoprojektu

Czynsz

PLN/m2/m-c Stopa Efektywny

Rodzaj Powierzchnia Czynsz pustostanow dochaéd

lub
PLN/miejsce
postojowe

powierzchni A [m?] PLN/m-c  oraz prowizja brutto

wynajem PLN/rok

Czesc

Powierzchnia

Piwnica 578,50 20 11 570 17,50% 114 543
magazynowa
Powierzchnia
Parter biurowo- 98,50 57 5615 17,50% 55 584
socjalna

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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P

Czynsz
PLN/m2/m-c Stopa Efektywny

Powierzchnia s Czynsz pustostanow dochéd
[m2] PLN/m-c  oraz prowizja brutto

etae wynajem  PLN/fok

Rodzaj Funkcja

powierzchni

Powierzchnia 528,80 170 89896 | 17,50% | 889 970
ustugowa
Powierzchnia 8,70 20 174 17,50% 1723
magazynowa
Antresola Powierzchnia 473,90 170 80563 | 17,50% | 797574
ustugowa
Powierzchnia 45,20 20 904 17,50% 8 950
magazynowa
Powierzchnia
I p. biurowo- 870,50 57 49 619 17,50% 491 223
socjalna
Powierzchnia
Ilp. biurowo- 868,90 57 49 527 17,50% 490 320
socjalna
Powierzchnia
1 p. biurowo- 879,80 57 50 149 17,50% 496 471
socjalna
Powierzchnia
IV p. biurowo- 862,10 57 49 140 17,50% 486 483
socjalna
Powierzchnia
V p. biurowo- 863,20 57 49 202 17,50% 487 104
socjalna
Czesc¢ PGNiIG
Powierzchnia
Piwnica biurowo- 92,79 20 1 856 17,50% 18 372
socjalna
Powierzchnia
magazynowa 384,15 20 7 683 17,50% 76 062
Parking 21 500 10 500 3,00% 122 220
zewnetrzny
Powierzchnia
Parter biurowo- 527,53 57 30 069 17,50% 297 685
socjalna
Powierzchnia
Antresola biurowo- 362,89 57 20 685 17,50% 204 779
socjalna
Powierzchnia 83,02 57 4732 | 17,50% | 46848
magazynowa
Powierzchnia
I p. biurowo- 591,56 57 33719 17,50% 333 817
socjalna
Powierzchnia
Il p. biurowo- 627,92 57 35791 17,50% 354 335
socjalna
Powierzchnia
1 p. biurowo- 616,34 57 35131 17,50% 347 801
socjalna
Powierzchnia
IV p. biurowo- 624,65 57 35 605 17,50% 352 490
socjalna
Powierzchnia
V p. biurowo- 615,73 57 35097 17,50% 347 456
socjalna
Pow. najmu 10 604.68
taczna —
Pow. uzytkowa budynkéw 11 435,34
Efektywny dochéd brutto 6,821,810
Wydatki operacyjne (po stronie wiasciciela) 954.421
Dochéd operacyjny roczny netto 5.867.389

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 41



PGNIG S.A. -\\
Nieruchomos¢ gruntowa zabudowana
Warszawa, Krucza 6/14 JUSTPROPERTIES

Czynsz
. . . PLN/m?/m-c Stopa  Efektywny
Rodzaj = . Powierzchnia Czynsz pustostanow dochéd
) . unkcja lub .
powierzchni [m?] PLN/miei PLN/m-c  oraz prowizja brutto
miejsce L
postojowe ynaj
Wspétczynnik kapitalizacji dla stopy 8,5% 11,76
Wartos¢ rynkowa 69.028.106
Wartos¢ rynkowa w zaokragleniu 69.030.000
Wartos¢ rynkowa w przeliczeniu na 1m2 powierzchni najmu budynkéw 6.509
Wartos¢ rynkowa w przeliczeniu na 1m2 powierzchni najmu budynkéw - bez piwnicy 6.885

Ostatecznie na podstawie obliczen przedstawionych w powyzszej tabeli obliczono wartosc
rynkowg przedmiotowej nieruchomosci zabudowanej (100% udziatu w prawie uzytkowania
wieczystego gruntu oraz prawie wtasnosci budynku w kwocie 69.030.000 zt.

8.4. Wartos¢ odtworzeniowa nakladéw na budowe garazu podziemnego

Rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania
operatu szacunkowego jest szczegbétowym przepisem regulujgcym postepowanie, w wyniku
ktérego nastepuje okreslenie wartosci naktadéw. Zgodnie z zapisami § 35 ust. 3 pkt. 2 przy
okresleniu wartosci naktadéw wedlug zasad kosztowych, dla ustalenia réznicy wartosci
nieruchomosci po dokonaniu naktadéw i przed jej dokonaniem, okresla sie wartosc
odtworzeniowg. Tym samym zgodnie ze zleceniem, ponizej zostala oszacowana warto$¢
odtworzeniowa nakfadéw na budowe garazu podziemnego wraz ze stosowng alokacjg na
powierzchnie poszczegdélnych dziatek.

Stopien zuzycia ustalono w oparciu 0 opracowanie ,zuzycie nieruchomosci zabudowanych”
W. Baranowski, M. Cyran, Warszawa, 2003r., przy zastosowaniu wzoru met. Rossa, nieliniowa.

W procesie okre$lenia kosztéw odtworzenia garazu podziemnego zastosowano podejscie
kosztowe, metode kosztéw odtworzenia, technike elementéw scalonych.

W tym celu okre$lenia warto$ci odtworzeniowej skorzystano z aktualnych cennikéw branzowych
(biuletynéw cen obiektéw budowlanych, katalogéw cen jednostkowych robét i obiektow
inwestycyjnych, scalonych normatyw do wyceny budynkéw i budowli) wydawnictw Sekocenbud,
Wacetob oraz Bistyp.

Obliczenia zestawiono w tabeli ponize;j.

Koszt

Podstawa | cenajedn. odtworzenia Stopien Koszt

zuzycia odtworzenia
[%] aktualny [z}]

Rodzaj

roboty Clonier | Jee. wyceny region [zf] w stanie

nowym [zi]

Lp.

Konstrukcje i
1. elementy
budowlane
Sekocenbud z
s )
11| Roboty 529 | M | 18/2017 obiekt | g, og 96 801,71 0% 96 802,00
ziemne pow. 1211-301
(1291) 31-110
Sekocenbud z
m?2 | 13/2017 obiekt
1.2. | Fundamenty 529 pow. 1220-101. 121,81 64 437,49 41% 38 018,00
(1751) 31-110
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Koszt .
. Podstawa cenajedn. odtworzenia Stquﬁn e .
Obmiar . - zuzycia odtworzenia
wyceny region [zi] w stanie %] aktualny [24]
nowym [zf]
Sciany m2 Wacetob z.
1.3. | murowane z 529 ow 119/2017 167,36 88 533,44 41% 52 235,00
cegty petnej P obiekt 1.2.1.
. 2 Wacetob z.
15. g?gsé:j“:gﬁ 529 ?W 119/2017 152,87 80 868,23 41% 47 712,00
P POW- 1 opiekt 1.3.1.
Pokrycie m? Wacetob z.
1.6. stropodachu 529 ow 119/2017 98,31 52 005,99 55% 23 403,00
P POW- "1 obiekt 31.4.3
Instalacje i
2. urzgdzenia
techniczne
» | Bistyp Ikw.2017
2.1. Sg;’i?:rtr{e 529 ’;‘W obiekt 122,04 64 559,16 15% 54 875,00
POW- 1 BCOI1.3.003
» | Bistyp Ikw.2017
2.2. elgft’b%t;’ne 529 ’;‘W obiekt 60,03 31 755,87 15% 26 992,00
Y POW- 1 BCOI1.3.003
Razem Rb 340 037,00
Koszty
dodatkowe
(przylacza, 34 003,70
zagospodaro
wanie terenu)
10% Rb
Koszty
dodatkowe
(dokumentacj 17 001,85
a, nadzor) 5%
Rb
Ogoétem 529 967,44 391 042,55

Ponizej przedstawiono udziat warto$ci odtworzeniowej garazu podziemnego w poszczegolnych
powierzchniach dziatek, jako alokacje wartosci odtworzeniowej, zgodnie z zatgczong mapg
rozliczenia powierzchni garazu podziemnego w dziatkach ewidencyjnych, dokument
sporzgdzony przez Przedsiebiorstwo ustug geodezyjnych i kartograficznych ,GRAF-PLAN”:

udziat powierzchni
garazu w Udziat w wartosci
poszczegdélnych odtworzeniowej
dziatkach budynku garazu
ewidencyjnych

Numer dziatki Powierzchnia

ewidencyjnej garazu m?

145 250 0,47 184.803
146/5 115 0,22 85.009
146/4 4 0,01 2.957
153 160 0,30 118.274
taczna powierzchnia 529 1,00 391.043

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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9

Wynik koncowy wyceny

Warto$¢ rynkowa nieruchomosci zabudowanej budynkiem biurowym, oszacowana przy
zastosowaniu podejscia dochodowego na poziomie:

69.030.000 z¢

Szescdziesigt dziewie¢ miliondw trzydziesci tysiecy ztotych

Alokacja wartosci rynkowej na stosowny udziat 2 we wspétuzytkowaniu wieczystym
gruntu oraz udziat 2 w prawie wlasnosci budynku

34.515.000 z#

Trzydziesci cztery miliony pieéset pietnascie tysiecy zfotych

Zastrzezenia:

W przypadku szacowania udziatlu %2 wartosci rynkowej w prawie wspétuzytkowania
wieczystego dziatki gruntu oraz takiego samego udziatu %2 w prawie witasnosci budynku
biurowego usytuowanego na przedmiotowej dziatce gruntu stanowigcego dziatke ewidencyjna
nr 145 o pow. 3138 m? zastosowano matematyczng alokacje oszacowanej wartosci rynkowe;j
na stosowny udziat w czesci utamkowej (1/2).

Wartosé¢ rynkowa nieruchomosci oraz udzialu 2 w _nieruchomosci przedstawione
powyzej nie uwzgledniaja wartosci garazu podziemnego. Z uwagi na fakt, iz zgodnie
z informacjami uzyskanymi od Zleceniodawcy, na date sporzadzenia operatu brak jest
mozliwosci potwierdzenia tytutu wltasnosci garazu podziemnego (wlasnosci nakladow
poniesionych na garaz) garaz podziemny zostal wylaczony z wartosci rynkowej.
Zgodnie z trescia umowy na sporzgdzenie niniejszego operatu okreslona zostata
wartos¢ odtworzeniowa naktadéw poniesionych na w/w garaz podziemny.

Wartosé przedmiotowej nieruchomosci odniesiona do 1 m? powierzchni najmu
ksztaltuje sie na poziomie PLN 6,509. Jak wspomniano w sekcji analizy rynku dwie
nieruchomosci zabudowane budynkami biurowymi sg istotne z punktu widzenia oceny
i uzasadnienia wartosci okreslonej w niniejszym operacie w podejsciu dochodowym.

Pierwsza nieruchomo$¢ to budynek biurowy ktéry do 2015 roku byt wiasnoscig oraz byt
uzytkowany przez PZU. Budynek w podobnym stanie technicznym, nieco gorszy standard
wykohczenia, lokalizacja centralna przy ulicy Moniuszki. Cena transakcyjna odniesiona
do1m? powierzchni netto kondygnacji nadziemnych wyniosta zgodnie z danymi
rzeczoznawcy okoto 5.000 zt/m?2. Wyzsza wartos¢ w przypadku nieruchomosci szacowanej
uzasadniona jest po pierwsze jej lepszym standardem wykonczenia, dostepnoscig miejsc
parkingowych i wreszcie lepszg ekspozycjg — réznice wynikajgca ze standardu wykonczenia
szacujemy na okoto 500 zl/m?2 na korzy¢ nieruchomosci wycenianej; dodatkowo ok 10-15%
poprawka z uwagi na lepszg ekspozycje nieruchomosci wycenianej oraz dostepnos¢ miejsc
parkingowych oraz funkcjonalno$é powierzchni — fgcznie poprawka ceny transakcyjnej
nieruchomosci przy ulicy Moniuszki to orientacyjnie 1.000-1.250 zi/m? powierzchni najmu
nadziemnej, a wiec wartos¢ nieruchomosci wycenianej na tej podstawie powinna
ksztattowaé sie na poziomie okoto 6.250 zt/m? powierzchni najmu (ok 250 zt nizej niz
wartos¢ okreslona w operacie). Przy tych poréwnaniach przyjeto, ze powierzchnia netto
kondygnacji nadziemnych nie wigczonych do powierzchni najmu w przypadku przedmiotowej
nieruchomosci tj. 453 m? (komunikacja pionowa oraz pomieszczenia techniczne) réwna jest

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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w przyblizeniu powierzchni najmu na kondygnacjach podziemnych w budynku przy ulicy
Moniuszki.

Z kolei druga nieruchomo$¢ tj. budynek przy ulicy Pieknej 20 zlokalizowany w sgsiedztwie
przedmiotowej nieruchomosci zbyty za cene okoto 8.050 zi/m?2 powierzchni najmu. Budynek
oferujgcy lepszy standard powierzchni oraz wspétczesng funkcjonalnos¢. W naszej ocenie
czynsz mozliwy do uzyskania w tym budynku byty przynajmniej okoto EUR 2.5/m? wyzszy niz
w przypadku nieruchomosci wycenianej (kapitatowy wptyw na warto$¢ przy zastosowaniu
stopy 8% to 1.575 zt/m?), lepsza mozliwosci odzyskiwania kosztéw utrzymania nieruchomosci
od najemcoéw, dodatkowo stopa kapitalizacji do uzyskania przy sprzedazy nieruchomosci przy
Pieknej 20 bedzie przynajmniej 0,5% nizsza niz w przypadku wycenianej nieruchomosci
(a wiec wyzsza warto$¢ przy tym samym poziomie dochoddéw). Podsumowujgc powyzsze
réznice wartos¢ nieruchomosci wycenianej w porownaniu z transakcjg dot. budynku przy ulicy
Pieknej 20 powinna ksztattowaé¢ sie na poziomie ok. 1.700-1.800 zl/m?2 powierzchni najmu
mniej niz nieruchomo$¢ na Pieknej 20, a wiec na poziomie ok. 6.200-6.300 zt/m?
powierzchni najmu, co potwierdza poprawnosé uzyskanego wyniku wyceny
na poziomie 6.509 z{/m? powierzchni najmu wycenianej nieruchomosci.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
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10 Klauzule

Niniejszy operat zostal sporzadzony zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz
standardami zawodowymi rzeczoznawcéw majatkowych.

Niniejszy operat nie moze by¢ wykorzystany do innego celu, niz okreslono w operacie.

Wyklucza sie odpowiedzialnosé wobec oséb trzecich z tytutu wykorzystania operatu
w innym celu, niz zostat on sporzadzony.

Rzeczoznawcy nie ponosza odpowiedzialnosci za wady ukryte, prawne i fizyczne
nieruchomosci, ktérych wystepowania nie mogli stwierdzié przy dokonywaniu wizji
lokalnej, ani tez na podstawie przedstawionej dokumentacji.

Oszacowane wartosci nie zawierajg podatku VAT ani innych podatkow i optat zwigzanych
ze sprzedaza nieruchomosci.

Powierzchnie budynkoéw przyjeto na podstawie informacji Zleceniodawcy.

Zgodnie z przedstawiong opinia prawng i w rozumieniu autoréw toczace sie
postepowania dotyczace przedmiotowej nieruchomosci nie wplywajg na oszacowang
wartos¢ rynkowa nieruchomosci. Ewentualne wady tytulu prawnego dotyczace
przedmiotowej nieruchomosci nie zostaly uwzglednione w niniejszym operacie. O ile w
przysztosci stan ten ulegnie zmianie nalezy dokona¢ weryfikacji/aktualizacji
przedmiotowego operatu szacunkowego.

Data wyceny oraz obecny stan rynku

Wszystkie wnioski i wyniki zostaty oparte o obecny stan rynku nieruchomosci i informacje
uzyskane na dzieh wyceny. Zmiany na rynku nieruchomosci sg dynamiczne i podlegajg
wahaniom.

Nie ponosimy odpowiedzialno$ci za zmiany regulacji prawnych, ekonomicznych, finansowych
i innych, ktére mogg mie¢ wptyw na stan rynku nieruchomosci lub motywacje inwestoréw.

Stan prawny i inne dokumenty

W niniejszej wycenie opisano stan prawny nieruchomosci na podstawie dostarczonych przez
Zlecajacego dokumentéw i osobistego wglgdu rzeczoznawcy do ksigg wieczystych.

Prawo do zbycia nieruchomosci

ZatozyliSmy, ze witasciciel ma petne i nieograniczone prawo do zbycia nieruchomosci.
Obciazenia i ograniczenia

Obcigzenia i ograniczenia zwigzane z nieruchomoscig ujawnione w dostepnych dokumentach
zostaty przez nas odnotowane i uwzglednione. Nie odpowiadamy jednak za obcigzenia
i ograniczenia nieujawnione. W przypadku ujawnienia takich obcigzen Iub ograniczen
zastrzegamy sobie prawo zmiany niniejszej wyceny.

Skazenie srodowiska

Nie przeprowadzono zadnych badan na obecnos$¢ substancji szkodliwych na nieruchomosci lub
W jej sgsiedztwie. Dla celdw niniejszej wyceny zatozono, ze substancje takie nie wystepuja.

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku 46
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W przypadku stwierdzenia jakichkolwiek skazeh w obrebie nieruchomosci lub w jej sgsiedztwie
lub stwierdzenia, ze jakakolwiek z nieruchomosci w sgsiedztwie byta lub bedzie wykorzystana
w sposéb powodujgcy skazenia, wyniki naszego szacunku mogg sie zmienic.

Powierzchnie dziatek

Przyjeto powierzchnie dziatek zgodnie z danymi ujawnionymi w ksiegach wieczystych.
Badania geologiczneiinne

Nie przeprowadzono badan geologicznych i gruntowych, zaktadajgc korzystne warunki
posadowienia dla obecnego sposobu uzytkowania. Zatozono, ze nie wystepujg substancje
szkodliwe ani wykopaliska archeologiczne na terenie nieruchomosci.

Zastrzegamy sobie prawo zmiany naszych wnioskéw i wyceny w przypadku, gdy
powyzsze zalozenia lub zastrzezenia okazg si¢ nieprawdziwe.

W imieniu i na rzecz Just Properties Sp. z 0.0. operat szacunkowy wykonat zespét
w skladzie:

URSZULA

ARKADIUSZ
SOBCZYK

BIELECKI

05-090 RASZYN-RYBIE
UL. AKACJOWA 17

01-904 WARSZAWA
UL BAJANA 21/18

TEL 602-664-133 TEL. 806-888-646

Arkadiusz Bielecki
Rzeczoznawca majagtkowy nr 4070

Urszula Sobczyk
Rzeczoznawca majgtkowy nr 3898

> » %
Ve J L

S5 (e/l‘ I}”""\y ~/
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Barttomiej Kucharski
Rzeczoznawca majgtkowy nr 7143

Warszawa, dnia 14 lutego 2018 roku

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktérg okreslono warto$é przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku a7
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Zataczniki

1. Woypis z rejestru gruntéw.

Prezydent m.st. Warszawy !/oewodziwo SR
Powiat m.st. Warszawa
Miejscowosé Warszawa
Jednostka ewidencyjna 146510_8, Dzielnica Srédmiescie
Obreb numer: 0504
nazwa: 5-05-04

BG-UE-E-11.6621.4937.2017.JLE

WYPIS | WYRYS
Wypis z rejestru gruntéw

Nr jednostki rejestrowej G.17

wiasciciel SKARB PANSTWA
Udziat : 1/1

wspotuzytkownik wieczysty ENERGOPROJEKT-WARSZAWA SPOtKA AKCYJNA, REGON: 010609957
00-537 WARSZAWA, KRUCZA 6/14

Udziat : 1/2
wspotuzytkownik wieczysty POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | GAZOWNICTWO SPOLKA AKCYJNA, REGON:
012216736
00-537 WARSZAWA, KRUCZA 6/14
Udziat : 1/2
ik N Bits Sireiiont Ozn. uz] Powierzchnia Nr ksiedl
e umeor |zsz;:i;:iaeme Opisy uzytkéw | i kont. | uzytkéw | dziatki wi;czs.:?;'
mapy dziatki P klasyf. | wha w ha yatel
145 UL. KRUCZA 6/14 inne tereny Bi 0.3138 0.3138| WA4M/00162879/0
zabudowane
Id dz: 146510_8.0504.145
Razem : 0.3138 0.3138

Stownie: trzy tysigce sto trzydziesci osiem m. kw.
Urzad Miasta Stotecznego Warszawy

Biuro Geodezji i Katastru

02-567 Warszawa, ul. Sandomierska 12

wedtug stanu na dzien: 06.11.2017

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktdrg okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku
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Zalgczniki

2. Kopia mapy ewidencyjnej.

WYRYS Z MAPY EWIDENCYJNEJ Skala 1: 500

PREZYDENT woj. MAZOWIECKIE, Warszawa
m.st. WARSZAWY Jednostka ewidencyjna: 146510_8, Dzielnica Srédmiescie
Obrgb numer: 0504 5-05-04
Dziatka: 145

BG-UE-E 11.6621.4937.2017 JLE

Data sporzadzenia wyceny: 14 lutego 2018 roku
Data, na ktdrg okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny: 9 lutego 2018 roku

49



Analiza obszarow ryzyka

I. OBSZARY RYZYKA ZWIAZANE Z
NIERUCHOMOSCIA

OCENA RYZYKA - OPIS

1. Ryzyko rynku (rodzaj nieruchomosci)

Wyceniana nieruchomos$¢ zabudowana budynkiem z lat 50-tych
XX w. o charakterze biurowym, stanowi produkt inwestycyjny,
ktory nie jest bezposrednia konkurencja dla  duzych,
nowoczesnych obiektow biurowych, ani tez dla zabytkowych
kamienic o charakterze biurowym oferujacych wyjatkowy
charakter miejsca, bezkonkurencyjng lokalizacje, wptywajaca na
wizerunek i rozpoznawalno$¢ marki/ firmy najemcy.

W poréwnaniu z wyzej wymienionymi rodzajami budynkow,
budynek przedmiotowy, stabo dostosowany do wymogow
najemcoOw instytucjonalnych, jak roéwniez nie oferujacy
wyjatkowego charakteru i jakosci, co oferuja zabytkowe
kamienice biurowe.

Wraz z narastajaca konkurencja wynikajaca ze zwickszajacej sie
podazy powierzchni biurowej o lepszej jakosSci, atrakcyjno$é
przedmiotowego budynku bedzie malata.

2. Cechy fizyczne nieruchomo$ci

Wynikajace z wieku budynku i koniecznych naktadow
inwestycyjnych na utrzymanie substancji budynku, ktére beda
najprawdopodobniej zwigkszaty si¢ wraz z uptywem czasu.

3. Ryzyko prawne (informacje dotyczace
uregulowania stanu prawnego, dokumentaciji,
pozwolen na budowe, uzytkowanie itp.)

Nalezy podkresli¢, ze na dany moment tocza si¢ postgpowania,
ktorych rozstrzygnigcie sadowe nie jest znane. Natomiast
ewentualne ustanowienie stuzebno$ci drogi koniecznej w
nieznacznym  stopniu  ograniczy mozliwos¢ uzytkowania
nieruchomosci.

Na podstawie dostepnej dokumentacji nalezy wskazaé, ze toczace
si¢ postepowania administracyjne prowadzone przez Ministra
Infrastruktury i Budownictwa nie wptywaja na ryzyko utraty
warto$ci nieruchomosci, a raczej na hipotetyczng utrate tytulu
prawnego.

Ewentualne wady tytulu prawnego dotyczace przedmiotowej
nieruchomosci nie zostaly uwzglednione w niniejszym operacie.
O ile w przyszlosci stan ten ulegnie zmianie nalezy dokonac
weryfikacji/aktualizacji przedmiotowego operatu szacunkowego.

Stan prawny nieruchomosci wptywa zazwyczaj na mozliwos¢ jej
zbycia w okreslonym czasie lub/i na kwestie rozliczenia ptatnosci
ceny (np. odroczenie ptatno$ci czesci ceny przez kupujacego na
poczet ewentualnych przysztych roszczen, uregulowania kwestii
prawnych przez sprzedajacego itp.). Warto$¢ jest natomiast




kategoria  ekonomiczna wywodzaca si¢ z  potencjatu
nieruchomosci do generowania dochodu dla wtasciciela.

Kwestia usytuowania garazu podziemnego nha wycenianej oraz
sgsiednich dziatkach oznacza, ze aktualny wiasciciel pozostaje
wspotwlascicielem garazu podziemnego w czgsci (fizycznej)
znajdujgcej si¢ w granicach dziatki nr 145 (na ktorej ma
ustanowione wspotuzytkowanie wieczyste gruntu) i samoistnym
wspotposiadaczem garazu podziemnego w czgéciach (fizycznych)
usytuowanych na terenie sgsiadujacych z dziatka nr 145 dzialek o
nr 146/4, 146/5 oraz 153. Warto$¢ garazu nie zostala
uwzgledniona przy szacowaniu wartoSci rynkowej
nieruchomosci wiec nie ma na nia wplywu.

Wyceniany obiekt nie znajduje si¢ w rejestrze zabytkow, objety
jest gminng ewidencja zabytkow.

4. Ryzyko zwigzane z przeznaczeniem
nieruchomosci w miejscowym planie
zagospodarowania przestrzennego

Przedmiotowa nieruchomos$¢ jest potozona na obszarze, ktory nie
jest objety zapisami miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego.

Podkreslenia wymaga fakt, ze w przypadku zwartej zabudowy
zarbwno wycenianej nieruchomos$ci, jak 1 bezposredniego
sgsiedztwa stan nieruchomo$ci zwigzany z ewentualng zmiang
charakteru i przeznaczeniem nieruchomosci, nie stanowi istotnego
wptywu na warto$¢ rynkowa (plan zagospodarowania uwzglednia
istniejacy sposob zagospodarowania terenu).

5. Ryzyko techniczne (zwigzane ze stanem
zaawansowania inwestycji, dostepnos$cia mediow,
stopniem zuzycia)

Stan techniczny obiektu, dost¢pno$¢ do mediow, stan gospodarki
remontowej, wykonywane przeglady - dobry. Ryzyko zwigzane z
wiekiem budynku i koniecznymi naktadami.

6. Ryzyko spowodowane obcigzeniami publiczno-
prawnymi oraz zmianami administracyjnymi

Wzrost wysokosci optaty rocznej z tytulu uzytkowania
wieczystego spowoduje wzrost kosztow  eksploatacyjnych
nieruchomosci. Tym samym znaczny wzrost tego kosztu, przy
statym poziomie wysokosci oplaty eksploatacyjnej, moze
wplyng¢ Dbezposrednio na konieczno$¢ pokrywania przez
wilasciciela kosztow zwigzanych z utrzymaniem nieruchomosci.

7. Ryzyko otoczenia i sgsiedztwa nieruchomosci

Sasiedztwo zagospodarowane, ryzyko niskie.

8. Zagrozenia srodowiskowe

Zgodnie z danymi uzyskanymi w Urzedzie Miasta st. Warszawy-
mapa rejondw  problemowych 1  zagrozen, wyceniana
nieruchomos¢ nie znajduje si¢ na takim obszarze.

(zrédto: architektura.um.warszawa.pl)

Il. PRZEWIDYWANE ZMIANY NA DANYM
RYNKU NIERUCHOMOSCI W RELACJI
DO SZACOWANEJ NIERUCHOMOSCI

OCENA -OPIS

1. Przewidywane zmiany popytu mogace mie¢
wplyw na szacowang nieruchomos$¢ (np. nowe
inwestycje w miejscowosci skutkujace wzrostem
iloéci miejsc pracy)

Popyt na powierzchnie biurowe na terenie Warszawy stabilny w
perspektywie krotko/$rednioterminowe;.




2. Przewidywane zmiany podazy mogace miec¢
wplyw na szacowang nieruchomos¢ (np. wzrost
podazy wynikajacy z realizacji nowych projektow
w toku lub realizacji projektow planowanych)

Wraz z narastajaca konkurencja wynikajaca ze zwigkszajacej sie
podazy powierzchni biurowej o lepszej jakosSci, atrakcyjno$é
przedmiotowego budynku begdzie powoli malata.

3. Ryzyko zwigzane ze zmiana miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego lub
zmiang funkcji nieruchomo$ci

Z uwagi na zwartg zabudowg oraz charakter miejski otoczenia,
nie wystepuje ryzyko istotnej zmiany zardwno przeznaczenia
nieruchomosci, jak 1 sasiedztwa, ktory moglby wptyna¢ na
warto$¢ nieruchomosci.

4. Trend zmiany cen na rynku na dzien wyceny i
prognozowany

W analizowanym segmencie rynku ceny transakcyjne
ksztattowaly sie na przestrzeni ostatnich lat na zréznicowanym
poziomie, ktéory wynikal z rdéznorodnych, indywidualnych
atrybutow obiektow biurowych. Z tego wzgledu mozliwosé
wskazania tendencji zmian cen jest relatywnie trudna.

Od okoto 2 lat mamy do czynienia z dobra/bardzo dobra
koniunktura na rynku nieruchomo$ci komercyjnych i
mieszkaniowych i w zwiazku z tym z wysokim poziomami cen.
W przypadku zmiany koniunktury bardziej prawdopodobny
zatem jest spadek niz wzrost wartosci.

5. Przewidywany okres ekspozycji na rynku

Zgodnie z danymi rynkowymi - okres ekspozycji starszych
budynkéw biurowych - na rynku sprzedazy - wynosi do 12 -18
miesiecy.

6. Przewidywany kierunek zmian na rynku
nieruchomoéci (cykle koniunkturalne — krétko i
dlugoterminowe)

Od okoto 2 lat mamy do czynienia z dobrg/bardzo dobra
koniunktura na rynku nieruchomo$ci komercyjnych i
mieszkaniowych i w zwiazku z tym z wysokim poziomami cen.
W przypadku zmiany koniunktury bardziej prawdopodobny
zatem jest spadek niz wzrost wartosci.

Aktualna
stabilizacje.

sytuacja wskazuje na  krétko/Sredniookresows

7. Przewidywane/prawdopodobne zmiany
lokalnych trendéow ekonomicznych (np. prognoza
wskazujaca na wzrost populacji)

Dane rynkowe w zakresie migracji spoleczenstwa do Warszawy
oraz przewidywania dotyczace rozwoju, w tym sytuacji na rynku
inwestycyjnym 1 rynku pracy, pozwalaja korzystnie oceniac

perspektywy dla stolicy.

ITI. RYZYKO ZWIAZANE Z OCENA DANEJ
NIERUCHOMOSCI PRZEZ INWESTOROW
(POTENCJALNYCH KLIENTOW)

OCENA - OPIS

1. Ogdlna atrakcyjnos$¢ nieruchomosci (atuty)

Istotnym atutem wycenianej nieruchomosci jest lokalizacja,
ekspozycja na rynku i dostepnos¢ do komunikacji miejskiej.
Nieruchomo$¢ posiada 21 miejsc parkingowych nadziemnych
oraz 14 oznaczonych miejsc w parkingu podziemnym.
Funkcjonalnoé¢ uktadu gabinetowego pomieszczen w budynku,
wplywa na wynajem przynajmniej kilku najemcom na jednej




kondygnacji. Takie rozwigzanie niweluje konieczno§¢ wynajmu
duzych ,modutow” powierzchni jednemu najemcy, a
dywersyfikacja wsérdd potencjalnych najemcow, wplywa
korzystnie na nizsza rotacje.

Powyzsze aspekty pozytywnie wplywaja na  potencjat
inwestycyjny nieruchomosci.

Z drugiej strony wiek budynku powoduje, ze malo
prawdopodobne jest zainteresowanie nim ze strony nabywcow
instytucjonalnych, gotowych placi¢c wyzsze ceny/oczekujacych
nizszych stop zwrotu z dobrych aktywow.

2. Niekorzystne cechy nieruchomosci

Relatywnie duzy udzial powierzchni wspdlnej (tj. korytarze,
Klatki schodowe) wymuszaja stosowng alokacje kosztow
utrzymania tych czesci budynku przez wlasciciela na najemcow.

3. Obciazenia na nieruchomosci

W trakcie trwania proces sadowy w zakresie ustanowienia
stuzebnosci drogi koniecznej.

Dokonana przez autorow ocena stopnia wplywu obcigzen
nieruchomos$ci z tego tytulu na ryzyko obnizenia wartosci
rynkowej nieruchomo$ci zostala oszacowana na znikomym
poziomie istotnosci.

4. Przewidywany wzrost kosztéw obstugi
nieruchomosci

Z uwagi na wiek budynku realny wzrost kosztow
utrzymania/remontow

5. Ryzyko zmian lokalnych preferencji

Zmiany na rynku pracy, malejgce bezrobocie oraz wzrastajgce
oczekiwania tak pracownikow/najemcow w zakresie jakoSci
powierzchni biurowej powoduja, ze starsze budynki biurowe sa
coraz mniej atrakcyjne dla potencjalnych najemcow. Stad
koniecznos$¢ znacznych naktadow inwestycyjnych na podniesienie
jakosci powierzchni, przebudowa takich budynkow Iub w
skrajnym przypadku konieczno$¢ wyburzenia budynku i
realizacja nowej zabudowy

6. Ryzyko wynikajace z przewidywanego
sasiedztwa

Sasiedztwo zagospodarowane w catosci. Ewentualna przyszia
zabudowa w tej strefie miasta (z uwagi na ceny gruntéw) mozliwa
jedynie wysokiej jakosci, w konsekwencji sasiedztwo moze tylko
ulec poprawie.

8. Kierunki rozwoju terendéw przylegtych
(nieucigzliwe/ucigzliwe/inne-jakie)

Podkreslenia wymaga fakt, korzystnego wptywu sposobu
realizacji  nowych  inwestycji, rewitalizacji  budynkow
sgsiadujacych z wyceniang nieruchomos$cig. Charakter zmian
otoczenia, w tym rowniez planowanych do realizacji (w dlugim
terminie) wptywa pozytywnie na spojny charakter zabudowan
przestrzeni miejskiej.

IV. OGOLNA OPINIA NA TEMAT
KIERUNKU WPLYWU POWYZSZYCH
RYZYK NA POZIOM WARTOSCI
WYCENIANEJ NIERUCHOMOSCI W
PRZYSZL.OSCI

Uwzgledniajac opisane powyzej aspekty oraz ich sposob
oddziatywania nalezy wskaza¢, Zze wyceniana nieruchomos¢
stanowi rodzaj aktywa, ktory posiada umiarkowany potencjat
inwestycyjny. Z jednej strony obserwujemy poprawiajgce sie
zagospodarowanie/rewitalizowanie  starszych budynkéw na




terenie  $rodmiescia  Warszawy, wprowadzanie bardziej
atrakcyjnych funkcji (wysokiej jakosci zabudowy mieszkaniowej
i biurowej). Z drugiej strony jakos$¢ obecnego budynku z uwagi na
jego wiek i stan techniczny/standard wykonczenia powoduje, ze
bedzie on coraz bardziej odstawal o budynkéw wspolczesnych
realizowanych w lokalizacjach centralnych. Brak potencjatu
historycznego, umozliwiajacego wykreowanie butikowego i
prestizowego budynku biurowego. Nie stwierdzamy zatem
znaczacych przestanek wskazujacych na ryzyko znaczacego
spadku lub wzrostu wartosci nieruchomosci w przysztosci
(perspektywa krotko/$rednioterminowa)

URSZULA
SOBCZYK
01-904 WARSZAWA
UL BAJANA 21118
TEL 602-664-133
(3372)

14 lutego 2018, Warszawa
/Miejscowos¢, data/
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UL. AKACJOWA 17
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(3582)
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/Podpis 1 pieczeé rzeczoznawcy majatkowego/




Just Properties Sp. z 0.0. powstata z mys$lg o Klientach, ktérzy poszukujg ustug doradczych o
najlepszych standardach rynkowych przy zachowaniu elastyczno$ci i indywidualnym podejsciu do
Klienta.

Spétka zostata zatozona przez Urszule Sobczyk i Arkadiusza Bieleckiego, ktérzy przez ostatnie
10 lat wspottworzyli i zarzgdzali kilkunastoosobowym Dziatem Wycen w DTZ Polska (obecnie
Cushman & Wakefield). Oboje posiadajg bardzo bogate doswiadczenie w zakresie wycen duzych
nieruchomosci komercyjnych, jak i mniejszych nieruchomos$ci wykorzystywanych przez wiascicieli
na wtasne potrzeby.

Oferta Just Properties dotyczy wszystkich sektorow rynku nieruchomosci na terenie catej Polski, w
szczegolnosci: budynkéw biurowych, centréw handlowych, magazynéw i centrow logistycznych,
nieruchomosci przemystowych, gruntéw pod zabudowe komercyjng i mieszkaniowa.

Nasi rzeczoznawcy opracowujg wyceny w jezyku polskim lub angielskim, zgodnie ze standardami
polskimi (PFSRM), jak i miedzynarodowymi (RICS, IVSC, TEGOVA) i posiadajg uprawnienia
zawodowe rzeczoznawcy majgtkowego zaréwno polskie, jak i miedzynarodowe (RICS).
Sporzadzamy wyceny dla potrzeb: finansowania lub zabezpieczenia kredytu, kupna/sprzedazy
nieruchomosci, ksiegowych/sprawozdan finansowych, aktualizacji optat z tytutu uzytkowania
wieczystego, postepowan sgdowych i podatkowych.

W trakcie kilku ostatnich lat naszym rzeczoznawcom zaufato miedzy innymi nastepujgce grono
Klientéw: BZWBK, CBRE GlI, Ghelamco, Griffin, GTC, HSBC, Immochan, LCP, Pekao SA, Metro
Properties, Orange, Unibail Rodamco, VR Wert.
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