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Grunty inwestycyjne - sytuacja rynkowa i metody wyceny
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Po latach spowolnienia, liczba transakeji nieruchomo$ciami gruntowymi stopniowo wzrasta. Jakimi gruntami sq
zainteresowani nabywcy, jakie oferty sq dostepne na rynku? Jak ksztattujq sie ceny dziatek i jak rzeczoznawcy
podchodzq do okreslenia wartosci dziatki. Niniejsza publikacja stara si¢ odpowiedzieé na te pytania.

W latach 2005 - 2008, na fali ogélnego przyspieszenia

na rynku nieruchomodci,  zainteresowanie  inwestordw
grunfami inwestycyjnymi byto bardzo wysokie. Duzy popyt
dodatkowo wzmacniaty niski koszt i tatwosé uzyskania
finansowania zewnetrznego; banki udzielaly kredytow nie
tylko na budowe obiekiu, ale czesto rowniez na zakup
gruntu. W efekcie, duze zapotrzebowanie przy jednoczesnej
ograniczone| podazy gruntdw inwestycyinych przefozyto sie
na gwattowny wzrost cen. Charakterystyczng cechq byta
stosunkowo  niewielka  rozbiezno$¢  cenowa

pomiedzy
bardzo dobrymi nieruchomoéciami a tymi o éredniej jakosci.

W 2008 roku rynek nieruchomosci ulegt gwattownemu
spadty.

zahamowaniu, wolumeny inwestycji  znacznie
Sytuacje na rynku gruntdow dodatkowo pogarszat faki, ze
czeb¢ developerdw posiadata rezerwy terendw pod przyszte
inwestycie. W zwiqzku z tym, w ramach ograniczania
wydatkéw, czesto w pierwszej kolejnosci rezygnowali oni z
Jednoczesnie  wiasciciele

zakupow  kolejnych — terendw.

gruntéw nie godzili sie na obnizki cen i wstrzymywali sie ze

sprzedazq w nadziei na poprawe koniunktury. W efekcie,
2008 rok byt okresem gdy rynek gruntow prokiycznie
zamart; nastgpit okres ograniczonej akilywnosci i znacznej
korekty cen, kiora trwata do konca 2010 roku. W 2011
roku wolumeny fransakgji nieco wzrosty przy jednoczesnym
zmniejszeniu fempa obnizek cen, taka sytuacjo frwa do dnia
dzisiejszego.

Aktualnie liczba  transakeji  nieruchomo$ciami - grunfowymi
stopniowo wzrasta, choé ciggle jest nizsza niz w lafach
2005 - 2008. W odréznieniu od wezesniejszego okresu,
zainteresowanie deweloperéw skupia sie przede wszystkim
na najbardziej atrakeyjnych dziatkach przeznaczonych pod

grunty

inwestycyjne sprzedajq sie okazjonalnie, z uwagi na

Sredniej  wielkosci.  Bardzo  duze

projekty o

koniecznoé¢  zaangazowania  znacznego  kapifatu.
Zauwazalng zmiang w stosunku do lat 2005 - 2008 jest
bardziej zachowawcze podejicie inwestoréw przy wyborze

nieruchomoéci gruntowych oraz duzo bardziej szczegétowa

analiza mozliwoéci ich zabudowy.
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Okretlajgc  afrakeyjno$¢  nieruchomosci,  inwesforzy

postrzegajq ja dwojoko: nie tylko poprzez warfos¢
jednostkowq mkw. dziatki, ale przede wszystkim poprzez
warto$¢ w przeliczeniv na mkw. powierzchni mieszkalne;
(lub najmu) w planowanej inwestycji. Ten paramefr ma
decydujace okreslaniu

bowiem znaczenie  przy

optacalnoci inwestycji.

W sekiorze gruntéw biurowych szczegdlnie cenione sq

cenfra  duzych  miast, szczegdlnie  Warszawy i

najdynamiczniejszych ~ miast  regionalnych  (Krakéw,
Wiroctaw).  Najwyzsze ceny osiggane sq w  cenfrum
Warszawy, czyli tam, gdzie stawki czynszu sq najwyzsze.
Ceny w przeliczeniv za mkw. dziatki mogg by¢ bardzie]

zrdznicowane, w zaleznoéci od jej charakterystyki.

W segmencie ferendw przeznaczonych pod handel,
sie  grunty  w
lokalizacjach, gdzie konkurencja jest stosunkowo staba,

najwiekszym  zainteresowaniem  cieszq

podoz nowoczesnych  obiekiéw

W tym segmencie szczegdlnie

gdzie
handlowych jest mata.

czyli  tam
cenione sq tereny, dla kidrych obowigzujq wazne
pozwolenia planistyczne, czynnik fen odgrywa wiekszq
role niz w pozostatych sekforach.

Wsréd nabyweow gruntéw przeznaczonych pod obiekly
magazynowe najwiekszym zainteresowaniem cieszq cie
jak i

autostradowych, — w

lokalizacie  w  poblizu  zaréwno isiiejgeych

planowanych  duzych  weztéw
sgsiedztwie duzych miast, np. Strykéw k. todzi, Gadki k.
Poznania, Gémy Slgsk, okolice Warszawy [Ozaréw,

Pruszkéw).

Najbardziej

projekty mieszkaniowe znojdujg sie w cenionych lub

poszukiwane grunty pod  deweloperskie

dynamicznie rozwijajgcych sie dzielnicach mieszkalnych —
w Warszawie sq to Mokotéw, Zoliborz, Wola. Atrakeyjna
dziatka powinna znojdowaé sie w sqsiedziwie terendw
zielonych, mie¢ dobrq komunikacje z centrum miasta, ale
nie znojdowal sie bezposrednio przy glownej drodze.
Deweloperzy pozostajg nadal  zainferesowani  gruntami
pod projekly mieszkaniowe w Krakowie i Trojmiescie, ale
pofencial tego sektora w innych miastach Polski oceniany
jest bardziej krytycznie. Rozbiezno$¢ cenowa pomiedzy
bardzo dobrymi o $redniej jokosci gruntami  znacznie
wzrosta w sfosunku do okresu przed kryzysem. Naijlepsze
grunty w centrum duzych miast wrecz utrzymaly swq
warfoé¢, podczas gdy przeceny mniej afrakeyjnych
gruntéw siegaja nawet kilkudziesieciu procent. Pozytywny
wplyw na zapotrzebowanie moze mie¢ zauwazalny w
ostatnich  lafach  spadek  kosztéw  budowy,  jednakze
czynnikiem hamujgcym  popyt nadal jest frudnos¢  w
uzyskaniu  finansowania = poza  spefnieniem  osfrych
kryteriow kredytowych inwestor przewaznie musi ftez sam
sfinansowa¢ zakup gruntu, kredyt pokrywa jedynie koszt
podazy
gruntéw  spowodowany  wyprzedawaniem  nieruchomosci

budowy. Jednoczesnie obserwujemy  wzrost
przez duze spdtki Skarbu Panstwa (PKP, Poczta Polska)
oraz uzytkownikéw wieczystych  prowadzgeych  mato
dochodowq dziatalnos¢ na  gruntach  wysokiej jakosci,
kiorzy nie sq w stanie pokrywa¢ opfat za uzytkowanie
wieczyste po ich znacznych podwyzkach z lat 2011-

2012.

Przeznaczenie dziatki Centrum Warszawy

Warszawa poza

Gtéwne miasta
regionalne

Mniejsze miasta

Centrum

(za mkw. powierzchnie
najmu)

700 - 1.500 EUR

(za mkw. powierzchnie
najmu)

> 500 EUR

Magazyny
(za mkw. powierzchnie -
najmu)

Mieszkania

‘z; m’kw Ipum) > 1.500 PLN****
* powyzej 300.000 mieszkahncéw

**pozostate miasta

*** takze okolice duzych miast w poblizu weztéw komunikacyjnych
* % % %
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150 — 400 EUR 100 — 300 EUR < 100 EUR
200 - 300 EUR*

400 - 500 EUR 300 - 400 EUR 100 — 250 EUR**
< 100 EUR 20 — 50 EUR *** < 20 EUR

600 - 1.500 PLN 400 - 1.000 PLN < 500 PLN

Zrédlo: CBRE, Wirzesien 2013

najlepsze lokalizacje w centrum i poza centrum w najlepszych dzielnicach

CBRE



Z punkiu widzenia wyceny nieruchomosci najrudniejszym
okresem byly lata 2008 — 2010, kiedy nastepowata
dynamiczna  korekia cen potgczona z jednoczesnym
ograniczeniem liczby fransakeji. W' rezultacie niewielka
baza danych pordwnawczych czesto okazywata sie
niewystarczajgea dla precyzyjnego odwzorowania zmian
cen na zmieniajgcym sie rynku. Od 2011 roku sytuacja
ulega stopniowe] poprawie, nadal jednok danych
poréwnawczych jest mniej niz w latach poprzedzajgeych
kryzys.  Przy  szacowaniu  wartosci  nieruchomosci
rzeczoznawca musi bazowaé na ograniczone liczbie
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danych, co wiecej zmuszony jest dziala¢ w warunkach
niepefnej przejrzystosci rynku.

W tej sytuacji przy wycenie nieruchomosci grunfowej
niezbedne jest przeprowadzenie drobiazgowej analizy
kazdej dostepnej fransakcji  porownawczej, w  celu
eliminacji  transakcji  nierynkowych  (powigzane strony,
wymuszona  sprzedaz) oraz prawidtowej  identyfikacii
wszystkich  czynnikéw  cenotwérezych.  Warto  fez
przeprowadzi¢  analize szerszych  danych niz  tych
zawartych w akfach nofarialnych - czesto analiza
informacji publikowanych przez strone kupujgcq stanowi
cenne uzupetnienie informacji w zakresie planowanej
inwestycji. Dzieki femu mozna tez uchwyci¢ szerszy
kontekst danej transakcji, zardwno negatywny (problemy
srodowiskowe, roszczenia, konflikk z  lokalng
spotecznoéciq) jok i pozytywne (wsparcie projekiu przez
wladze  lokalne,  redlizacja  szerszego  projekiu
inwestycyjnego w danej lokalizacji).

Dla uzyskania wiarygodnego wyniku wyceny pomocne sq
tez analizy wspierajgce. Podstawowqg metodg zwigkszenia
dokfadnosci  szacunkéw jest  jednoczesne  stosowanie
dwach  sposobdw  wyceny:  podejécia  pordwnawczego
opierajgcego sie na analizie zarejestrowanych fransakgji i
metody pozostatosciowej, kidrej isfolg jest analiza
maksymalnej ceny gruntu w  kontekécie opfacalnosci
realizacji planowanej inwestycji. Pomocne sq tez inne
narzedzia — badanie dostepnych ofert sprzedazy, analiza
wrazliwosci  przy  mefodzie  pozosfatosciowej  oraz
identyfikacia  ogdlnopolskich  tendencji  na  rynku
nieruchomoéci [np. plany ekspansji sieci handlowych).
Jedynie cafosciowe spojrzenie na rynek potqczone z
rownolegtym przeprowadzeniem kilku niezaleznych analiz
moze zapewni¢ doktadno$¢ szacunkéw rzeczoznawcy
majgtkowego, szczegdlnie w zmieniajqeych sie warunkach
rynkowych.
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Research and Consulting

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dziat Doradztwa i Badai Rynku CBRE w Polsce, bedqey czesciq CBRE CGlobal Research and Consulting — sieci doéwiadczonych
konsultantéw oraz ekspertow zajmujgeych sie badaniem rynku nieruchomosci komercyjnych, dostarczajgeych raporty rynkowe, prognozy ekonometryczne oraz rozwigzania
doradcze dla inwestoréw oraz najemcéw z catego $wiata.

Disclaimer

CBRE oéwiadcza, iz informacje zawarte w raportach pochodzq ze zrédet, kidre uwaza za wiarygodne, jakkolwiek prawdziwos¢ informacii nie zostata przez CBRE
zweryfikowana i zwigzku z tym CBRE nie gwarantuje ani nie zapewnia, ze informacje fe sq prawdziwe. Jakiekolwiek przewidywania, opinie, zatozenia, oszacowania
zawarte w raportach zostaty podane jedynie dla przyktadu i nie odzwierciedlajg akiualnej ani przysztej sytuacii na rynku. Ani CBRE ani jakikolwiek jej reprezentant, lub
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