MARKETBEAT

RA
N'EPP%IEFHO NN
OMOSCIW POLSCE

Publikacj
likacja Cushman & VWakefi
efield

M

4IIIIIIIIIIIIII|||||||||||||||I||||||||||l|

l IIIIIIIIIII

[
1“
|
4

\
\H
|
\

/

|I||||||||||IH||||I||III!IIIIIIIIII\IIHIIIHIIIIIIII

=
I

mn]i‘{iiiii'ﬁ’l'i]ﬁulmul||nn

I

il

i ’H 4

||||I|ll||||||||||||||||||||||||||||

Wii'ilrmﬁiiii’ilﬁﬂ[ T

illy CUSHMAN &

¢un
43¢ WAKEFIELD

WIOSNA 2012

A

i
A




WIOSNA 2012

Publikacja Cushman & Wakefield

WPROWADZENIE

WYNIKI EKONOMICZNE

Wzrost PKB na poziomie 4,3% zapewnit Polsce miejsce w czotow-
ce najszybciej rozwijajacych sig panstw Unii Europejskiej. Dzigki
podwyzce stopy referencyjnej o | pkt proc. w pierwszym poétro-
czu udato sig powstrzymac wzrost inflacji, ktéra w ciagu dwoch
lat powinna spas¢ ponizej 3%. O sukcesie zdecydowat miedzy
innymi wysoki popyt wewnetrzny — sprzedaz detaliczna wzrosta

w ujeciu realnym o niemal 7% w stosunku do roku 2010. Polska
weciaz jest jednym z najbardziej atrakcyjnych miejsc do lokowania
kapitatu, o czym $wiadczy 64-procentowy wzrost bezposrednich
inwestycji zagranicznych.

RYNEK INWESTYCY]NY

Rok 2011 sprzyjat inwestycjom na rynku nieruchomosci komercyj-
nych.Wartosc¢ przeprowadzonych transakgcji wzrosta w poréwnaniu
z rokiem 2010 o ponad 30% i osiagneta poziom 2,56 mid EUR,
najwyzszy od 2007 r. Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréow
cieszyt sie sektor handlowy, w ktorym zawarto transakcje o tacznej
wartosci ok. |,17 mld EUR. Nieznacznie tylko ustepowat mu
sektor biurowy z wolumenem ok. I,15 mld EUR. Nizsza aktywnos¢
inwestorzy wykazali w sektorze magazynowym — 165 min EUR.
W 2012 r. rynek inwestycyjny bedzie silnie uzalezniony od rozwoju
sytuacji na miedzynarodowych, zwtaszcza europejskich, rynkach
finansowych, ktorych ptynnosc od ostatniego kwartatu 2011 r.
zaczeta sig sukcesywnie zmniejszad.

1,96

mld EUR

2,56

mld EUR

2010 2011

RYNEK NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH

Rok 201'| na rynku powierzchni biurowych okazat sig zaskakuja-
co dobry. W samej tylko Warszawie ilos¢ wynajetej powierzchni
wyniosta 573.853 mkw. i byta o 4,5% wieksza niz w roku 2010.

Ze wzgledu na mata podaz nowych inwestycji spadt poziom pu-
stostanéw. Nie wplynetfo to jednak znaczaco na wzrost czynszéw,
poniewaz wiele obiektow jest w trakcie realizacji i wejdzie na rynek
w najblizszej przysztosci. Deweloperzy wciaz rzadko inwestuja

w miastach regionalnych, poniewaz nawet w wiekszych aglomera-
cjach dwa lub trzy duze biurowce s3 w stanie catkowicie zaspokoic
popyt. Dodatkowo niepewna sytuacja gospodarcza w Europie
sktonifa banki do stosowania rygorystycznych kryteriow oceny
zaréwno projektow, jak i samych klientéw. Najwazniejszym warun-
kiem przyznania finansowania pozostaje wysoki wskaznik przednaj-
mu (pre-let), ktéry waha sie w zaleznosci od lokalizacji i innych cech
projektu w przedziale od 30% do 40%.

PROGNOZY DLA NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH

PODAZ POPYT CZYNSZE PUSTOSTANY
Polska
Warszawa
Warszawa COB*
Warszawa LPC**
Krakow
Wroctaw
Trojmiasto
Poznan

Katowice

Ltodz
* Centralny Obszar Biznesu; ** Lokalizacje Poza Centrum

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, STYCZEN 2012 R.
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RYNEK NIERUCHOMOSCI HANDLOWYCH

Rok 201 | byt na polskim rynku nieruchomosci handlowych
kolejnym rokiem stabilizacji w zakresie popytu, podazy i czynszow.
Mimo trudnosci z uzyskiwaniem finansowania na realizacje projek-
tow handlowych rozpoczeto budowe kilkunastu nowych inwesty-
cji, a ozywienie na handlowym rynku inwestycyjnym zaowocowato
kilkoma duzymi transakcjami.

W 2011 r. oddano do uzytku tacznie ok. 700.000 mkw. nowo-
czesnej powierzchni handlowej brutto (GLA), dzieki czemu jej
catkowite zasoby wyniosty 10,6 mIn mkw. W strukturze oddanej
powierzchni dominowaty centra handlowe (73%), pozostate for-
maty stanowity: wielkopowierzchniowe sklepy i parki handlowe
21%, centra wyprzedazowe 3% i inne obiekty 3%.

najwieksze centrum handlowe
oddane do uzytku w 201 | r. to rzeszowskie
Millenium Hall o powierzchni GLA

49.000 mkw.
PROGNOZY DLA NIERUCHOMOSCI HANDLOWYCH

PODAZ POPYT CZYNSZE PUSTOSTANY

Polska A |
Warszawa N B | hd

Krakéw

Lodz - |
Wroctaw u

Poznan

Kon. katowicka

Tréjmiasto
Szczecin

Inne miasta u n u

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, STYCZEN 2012 R.
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RYNEK NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWYCH

Rok 201'| byt bardzo dobry dla rynku magazynowego w Polsce.
W stosunku do 2010 r. wzrosta zaréwno podaz, jak i popyt.
Oddano do uzytku ok. 5% wiecej powierzchni oraz wynajeto blisko
1.900.000 mkw., co stanowi wzrost o 34% w poréwnaniu z 2010 r.
Na koniec 201 | r. w budowie pozostawato prawie 370.000 mkw.,
a faczne zasoby powierzchni magazynowych przekroczyly

7 min mkw. Wiekszos¢ projektow byta realizowana po podpisaniu
uméw przednajmu lub jako obiekty budowane dla konkretnego
klienta (built-to-suit). Jednak w lokalizacjach z ograniczona podaza,
deweloperzy decydowali sie takze na inwestycje z udziatem
powierzchni spekulacyjnej.Wspotczynnik pustostanow zmalat
prawie we wszystkich regionach, co w przypadku lokalizacji

z niedoborem nowoczesnej powierzchni magazynowej przetozyto
sie na nieznaczne wzrosty czynszow.

PROGNOZY DLA NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWYCH

PODAZ POPYT CZYNSZE PUSTOSTANY

Polska E
Warszawa E
Gorny Slask u
Polska Centralna

Poznan

Wroctaw

Tréjmiasto n
Krakow u

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, STYCZEN 2012 R.
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RYNEK NIERUCHOMOSCI HOTELOWYCH

W 201 | r.na rynku hotelowym w Polsce utrzymata sie dobra
koniunktura. Prezydencja Polski w EU w drugiej potowie roku
miata pozytywny wptyw na rozwoj rynku — wzrosty zaréwno
srednie ceny za pokoj (ADR), jak i obtozenie hoteli. Zblizajace

sie¢ Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej stanowia dodatkowy
czynnik pobudzajacy rozwdj rynku. Korzysci ptynace z organizacji
Euro 2012 nie ograniczaja sig do efektow krotkoterminowych.
Wazne wydarzenia sportowe wiaza si¢ zwykle ze wzrostem liczby
zagranicznych turystow takze w dtuzszej perspektywie.
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INFORMACJE GOSPODARCZE

WZROST GOSPODARCZY | BEZROBOCIE

Prognozy na 2012 r. zaktadaja spadek wzrostu gospodarczego

do 2,5%. Wiaze sie on przede wszystkim z ryzykiem recesji

w strefie euro, dla ktorej prognozowany wzrost gospodarczy
wynosi zaledwie 0,3%. W drugim pétroczu 201 | r. bezrobocie
wzrosto z 11,8% do 12,5%. W roku 2012 sytuacja na rynku pracy
powinna sig ustabilizowac, ale spadku bezrobocia (do 10,5%)
mozna oczekiwa¢ dopiero w 2013 r.

INFLACJA

Inflacja w 201 | r. wyniosta 4,3% i byfa istotnie wyzsza od tej

z roku 2010 (3,1%). Przyczynity sie do tego przede wszystkim
rosnace ceny zywnosci oraz energii. Dodatkowym czynnikiem byta
z pewnoscia zmiana stawek VAT. Wedtug prognoz NBP inflacja
wyhamuje do poziomu 3,1% w 2012 r.oraz 2,8% w 2013 .

GLOWNE WSKAZNIKI EKONOMICZNE

7,5% r 20%

6,0% - 16%

4,5% - 12%

3,0% - - 8%

Wazrost PKB i inflacja CPI
®I>0q0.zaq edolg

1,5% - 4%

0,0% - - 0%
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B Wzrost PKB = Inflacja CPI = Stopa bezrobocia * Prognoza

ZRODLO: GUS, NBP. OXFORD ECONOMICS LTD., CONSENSUS ECONOMICS INC

SPRZEDAZ DETALICZNA

Dynamika wzrostu sprzedazy w drugim potroczu 201 | r. byta
wieksza niz w tym samym okresie 2010 r. Jedynie w grudniu
2010 r. sprzedaz byfa na wyjatkowo wysokim poziomie, ponie-
waz obawa o wzrost cen po podwyzce VAT-u skionita konsu-
mentow do wzmozonych zakupow.W catym roku 201 | $redni
wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym wyniost 6,8%

(w 2010 r.tylko 3,3%).Wskaznik zaufania konsumentéw rost sys-
tematycznie od kwietnia do pazdziernika 201 | r,, by w ostatnich
dwéch miesigcach zanotowac spadek, cho¢ wedtug ekspertow
nie jest to tendencja dtugotrwata.

SPRZEDAZ DETALICZNA | ZAUFANIE KONSUMENTOW
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INWESTYCJE ZAGRANICZNE

W 2011 r. warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ)
wzrosta o ponad 64% w stosunku do roku 2010. Podmioty
zagraniczne zainwestowaty w Polsce |1 mld EUR (6,7 mld EUR
w 2010 r.oraz 9,3 mld EUR w 2009 r.). Sposréd panstw Unii
Europejskiej Polska postrzegana jest jako najlepsze miejsce

do realizacji inwestycji, tuz przed Niemcami i Austria.W ran-
kingach obejmujacych cata Europe wyprzedza nas jedynie Rosja.
W biezacym roku mozna spodziewacd sig¢ utrzymania wielkosci
BIZ na poziomie zblizonym do zesztorocznego. Na decyzje inwe-
storéw moze mie¢ wplyw zagrozenie ogoélnoswiatowym spowol-
nieniem gospodarczym.

INWESTYCJE ZAGRANICZNE W POLSCE

20
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M Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce (wolumeny roczne) * Prognoza

ZRODLO: NBP, BILANS PLATNICZY
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RYNKI FINANSOWE

POLITYKA FISKALNA | BUDZET

Po wyraznym wzroscie deficytu budzetowego do poziomu 7,9%
PKB w 2010 r, w 201 | r. udato sie go obnizy¢ do 5,6%. Dtug
publiczny wyniost 53,7%. Gdyby rzadowi nie udato sie utrzymac
stosunku dtugu publicznego do PKB ponizej 55%, oznaczatoby

to wymuszone konstytucja cigcia wydatkow panstwa przy jedno-
czesnych podwyzkach podatkow.

GIELDA

Miniony rok okazat sig trudny dla inwestorow gietdowych.

Na koniec grudnia indeks warszawskiej gietdy WIG spadt o blisko
17% w stosunku do poziomu z konca 2010 r. Nasilenie kryzysu

w strefie euro spowodowato ucieczke od akcji w strone bez-
piecznych aktywow, jak ztoto czy frank szwajcarski, a oczekiwania
inwestorow dotyczace przysztego wzrostu gospodarczego cofnety
sie do tych sprzed roku 2006. Niepewnos¢ na rynkach sprzyjata
obrotowi gietdowemu, o czym Swiadczy wzrost o jedna czwarta
sredniego dziennego wolumenu transakcji,z 0,8 mid zt w 2010 r.
do I midztw 2011 r.

Indeksy branzy najwigkszych spotek WIG20 oraz branzy budowla-
nej WIG-Budownictwo podazaty za trendem wyznaczonym przez
gtowny indeks gietdowy (WIG). Na wyniki tego drugiego sektora
dodatkowo wptywa zakonczenie duzych inwestycji infrastruktural-
nych i projektéw na Euro 2012. Zwigzany z tym spadek zamoéwien
publicznych moze pogorszy¢ wyniki finansowe branzy.

W obecnej sytuacji trudno jest przedstawic jasng prognoze dla
GPW na najblizszy rok. Najwigcej zalezy od tego, jak szybko inwe-
storzy uwierza w skutecznos¢ planu ratunkowego dla strefy euro.
Jezeli politykom uda sie przekona¢ rynki do pozytywnego scena-
riusza, to mozna w srednioterminowej perspektywie spodziewac
sig powrotu zaufania do gietdy.

DYNAMIKA GEOWNYCH INDEKSOW GPW W WARSZAWIE

400%
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ZRODLO: GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

STOPY PROCENTOWE

Po podwyzkach rozpoczetych w pierwszej potowie 2011 r.

w drugim potroczu Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata

sie pozostawic stope referencyjna NBP na poziomie 4,5%. Decyzja
podyktowana byta obawa przed zahamowaniem wzrostu gospo-
darczego Polski w czasie kryzysu na rynkach swiatowych. Czyn-
nikiem powstrzymujacym RPP przed obnizka stopy referencyjnej
byfa inflacja utrzymujaca sie znacznie powyzej celu inflacyjnego
(2,5%). Reakceja Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na kryzys
zadtuzenia i spadajace tempo wzrostu PKB byfa bardziej zdecydo-
wana.WV listopadzie i grudniu ubiegtego roku EBC dwa razy obnizyt
podstawowg stope procentowa (w sumie z |,5% do 1%). Stawka
WIBOR wzrosta w ciagu roku o | pkt proc., podnoszac znacznie
koszt obstugi zadtuzenia. Z kolei decyzje EBC o obnizeniu stop pro-
centowych spowodowaty szybki spadek EURIBOR-u o | pkt proc.

STOPY PROCENTOWE (3M)

7,0%
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4,0% -
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WIBOR (PLN) —— EURIBOR (EUR) —— LIBOR (CHF)  *styczen 2012
ZRODLO: MONEY.PL

KURSY WALUT

W 2011 r. ztoty ostabit si¢ w stosunku do euro o 12%,a do dolara
o ponad |3%. Najbardziej zdrozat frank szwajcarski, ktéry pod
koniec 2010 r. kosztowat 3,12 z} a po roku trzeba byto za niego
zaptacic 3,65 zt (wzrost o niemal 16%). Deprecjacja polskiej waluty
byfaby jeszcze wigksza, gdyby nie interwencje Narodowego Banku
Polskiego polegajace na sprzedazy walut oraz skup bonow skar-
bowych przez Ministerstwo Finansow.

KURSY WALUT W POLSCE
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4,0
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RYNEK INWESTYCY|NY

WARUNKI INWESTYCY]NE

Rok 201 | sprzyjat inwestycjom na rynku nieruchomosci komercyj-
nych. Dobre wyniki polskiej gospodarki, dostepnos¢ finansowania
oraz wysoka podaz atrakcyjnych projektow zachecaty do zawierania
umow. W konsekwencji warto$c przeprowadzonych transakgji
wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2010 o ponad 30% i osiagneta
poziom 2,56 mld EUR, najwyzszy od 2007 r.

Najwigkszym zainteresowaniem inwestorow cieszyt sig sektor
handlowy, w ktorym zawarto transakcje o tacznej wartosci ok. |, 17
mld EUR. Nieznacznie tylko ustgpowat mu sektor biurowy z wo-
lumenem ok. I,15 mld EUR, przy czym prawie catos¢ tej kwoty
przypadfa na rynek warszawski. Zdecydowanie nizsza aktywnosc
inwestorzy wykazali w sektorze magazynowym — 165 min EUR.
Wartos¢ pozostatych umoéw byta marginalna w skali catego rynku

i wyniosta ok. 69 min EUR.

Wzorem lat poprzednich polski rynek nieruchomosci komercyj-
nych byt zdominowany przez inwestoréw zagranicznych. Ich udziat
w wolumenie transakcji wzrést do 96% (wobec 92% w 2010 r.i 87%
w 2009 r.). Na lokalny rynek weszty kolejne podmioty, np. Qatar
Investment Authority, jeden z najwigkszych funduszy panstwowych
z krajow Zatoki Perskiej, nabyt warszawska siedzibg TP SA i Orange.

W 2012 r.rynek inwestycyjny bedzie silnie uzalezniony od rozwo-
ju sytuacji na miedzynarodowych, zwtaszcza europejskich, rynkach
finansowych. Jezeli kraje Unii Europejskiej przedstawia przekonu-
jace plany redukcji dtugu publicznego, a perspektywa rozpadu stre-
fy euro oddali sig, aktywnos¢ inwestoréw powinna by¢ zblizona
dotejz 2011 .

WARTOSC TRANSAKCJI INWESTYCYJNYCH

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

taczny wolumen (min EUR)

1.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Wolumen M Biura M Obiekty handlowe Magazyny  ® Inne

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, STYCZEN 2012 R.

2,56 mld EUR

wartos¢ przeprowadzonych transakcji wzrosta
w poréwnaniu z rokiem 2010 o ponad 30%
i osiagneta poziom najwyzszy od 2007 r.

6

TRANSAKCJE INWESTYCYJNE NA RYNKU BIUROWYM
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1,152 mld EUR

wyniosfa faczna wartos$¢ transakeji inwestycyjnych
na rynku biurowym w 201 | r.

NIERUCHOMOSCI BIUROWE

W 2011 r. najwigkszym beneficjentem dobrej koniunktury na ryn-
ku inwestycyjnym byt sektor biurowy — faczna wartos¢ transakgji

wyniosfa ok. |,152 mld EUR.W poroéwnaniu z rokiem 2010 ozna-
cza to wzrost o ponad 86%, jednak wciaz jest to prawie o potowe
mniej niz w rekordowym roku 2006.

Chociaz wzrost byt imponujacy, nalezy podkresli¢ jego wybiorczy
charakter. Zaledwie jedna z |19 podpisanych uméw sprzedazy
dotyczyfa nieruchomosci znajdujacej sie¢ poza VWarszawa — parku
biurowego Green Park w Krakowie, kupionego przez hiszpanski
fundusz Azora. Stoteczny rynek biurowy przyciaga inwestoréw
swoja wielkoscia i ptynnoscia. Ryzyko inwestycyjne jest tu o wiele
nizsze niz na rynkach regionalnych.

W samej Warszawie zwraca uwage mata podaz najchetniej poszu-
kiwanych przez inwestoréw budynkéw wysokiej klasy w cen-
trum miasta. Znalazto to odzwierciedlenie w dalszej kompresiji
stop kapitalizacji dla najlepszych obiektow — spadty do 6,25%

i s3 o co najmniej 50 punktow bazowych nizsze w poréwnaniu

z lokalizacjami poza centrum oraz o ponad 75 punktéw bazowych
nizsze w poréwnaniu z takimi miastami, jak Wroctaw czy Krakow.

Najwieksza transakcja 201 | r. byto przejecie przez CA Immo
spotki Europolis, udziatowca 5 warszawskich budynkow biuro-
wych.Wihasciciela zmienita réwniez przyszia siedziba TP SA. Nabyt
ja Qatar Investment Authority. Natomiast Focus, jeden z najbar-
dziej charakterystycznych biurowcow w panoramie Warszawy,
zostat kupiony za ok. | 17 min EUR przez niemiecki fundusz
inwestycyjny RREEF.
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NIERUCHOMOSCI HANDLOWE

Wartos$¢ transakgji zawartych na inwestycyjnym rynku handlowym
wzrosta w 201 | r. o ok. 18% w stosunku do 2010 r.i osiagneta
poziom |,177 mld EUR. Istotny wzrost aktywnosci inwestycyjnej
nastapit w drugiej potowie roku, na ktéra przypadto 75% catkowi-
tego wolumenu transakgji. Ponad potowe ogdlnej wartosci umow
stanowito: przejecie CH Promenada w Warszawie przez Atrium
European Real Estate za |71 min EUR, zakup potowy udziatow

w warszawskiej Galerii Mokotow (wycenianej na 475 min EUR)
przez Unibail-Rodamco oraz nabycie CH Magnolia we Wroctawiu
przez Blackstone Real Estate za 222,5 min EUR.

Nowy wiasciciel Magnolii, obecny na polskim rynku od 2011 r., byt
najaktywniejszym inwestorem ubiegtego roku w segmencie han-
dlowym.Wzbogacit swoje portfolio o pie¢ centréw handlowych

o facznej wartosci ponad 440 min EUR, zarzadzanych w ramach
funduszu King’s Street Retail.

Najwiekszym zainteresowaniem inwestorow nieustannie ciesza
sie centra handlowe w duzych aglomeracjach, zwtaszcza te o usta-
bilizowanej pozycji. Udziat parkow handlowych, domoéw towa-
rowych i obiektow handlowych innych kategorii jest wyraznie
mniejszy ze wzgledu na nizsza ptynnos¢ tych segmentow rynku.
Mimo wszystko nalezy zwrocic¢ uwage na sprzedaz portfela skle-
poéw Biedronka oraz zbycie dwoch innych pojedynczych sklepow
tej sieci w Stupsku i Katowicach.Warte odnotowania jest réwniez
zawiazanie dwoch spotek joint venture do realizacji konkretnych
inwestycji, m.in. przebudowy katowickiego Supersamu przez CDI
oraz Resolution, a takze budowy parku handlowego Europa Cen-
tralna w Gliwicach przez Helical i Standard Life.

W 2012 r. najwiecej inwestycji bedzie dotyczylo obiektéw

w miejscowosciach od 100 tys. do 300 tys. mieszkancow. Cho-
ciaz w duzych miastach mozna sie spodziewaé wigkszego popytu
na nieruchomosci handlowe wysokiej klasy, niewielka podaz tego
typu obiektow ograniczy liczbe transakcji. Z drugiej strony zain-
teresowanie inwestorow matymi osrodkami bedzie umiarkowane
ze wzgledu na zbyt duze ryzyko inwestycyjne.

TRANSAKCJE INWESTYCYJNE NA RYNKU HANDLOWYM
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NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWE

W 2011 r. na inwestycyjnym rynku nieruchomosci magazy-
nowych zawarto transakcje o tacznej wartosci 165 min EUR,

co stanowi 25-procentowy spadek w poréwnaniu z rokiem
2010. Nie swiadczy to bynajmniej o istotnym pogorszeniu
koniunktury, ale wynika z niskiej ptynnosci rynku, na ktorym
jedna umowa kupna ma istotny wptyw na ksztatt catego sektora.
O ile w 2010 r,, m.in. dzieki spieniezeniu czesci swojego portfela
przez Panattoni, podaz atrakcyjnych nieruchomosci byta wysoka,
o tyle w 201 | r.liczba oferowanych obiektow wysokiej klasy byta
wyrazne mniejsza. Spadek stop kapitalizacji do ok. 7,75% wskazuje
jednak, ze popyt na nieruchomosci magazynowe pozostaje silny

i stanowi dobry prognostyk na 2012 r.

W 2011 r. najwigkszym zainteresowaniem inwestorow cieszy-

fy sie nieruchomosci wynajete na diugi okres przez uznanych
pojedynczych najemcéw. Przykiadem sa centra dystrybucyjne
Intermarché w Mystowicach oraz Nestlé w Toruniu nabyte przez
brytyjski fundusz NBGI, ktéry byt najaktywniejszym inwestorem
w sektorze magazynowym w 201 | r. Jego portfolio zostato row-
niez powiekszone o magazyn w Grodzisku Mazowieckim, kupiony
od brytyjskiego funduszu Invista European Real Estate Trust.

Najwieksza transakcja ubiegtego roku byto sfinalizowanie przejecia
przez austriacki fundusz CA Immo spotki Europolis, wiasciciela
udziatéw w parkach magazynowych w Btoniu i Piotrkowie Trybu-
nalskim o tacznej powierzchni ponad 200.000 mkw.

Biorac pod uwage ilo$¢ toczacych sig aktualnie negocjacji,
w 2012 r. nalezy oczekiwa¢ wyraznego wzrostu wolumenu
transakgji. Swoje nieruchomosci beda sprzedawac nie tylko
deweloperzy, lecz takze niektore fundusze inwestycyjne.

TRANSAKCJE INWESTYCYJNE NA RYNKU MAGAZYNOWYM
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RYNEK BIUROWY —WARSZAWA

WARSZAWA

W Warszawie popyt na powierzchnie biurowe osiagnat wynik
rekordowy w historii branzy w Polsce. Niestety podaz w dalszym
ciagu spadata i wyniosta mniej niz 45% Sredniej podazy z lat 2008-
2009 (okres przedkryzysowego boomu w branzy nieruchomosci).
Za taka sytuacje odpowiedzialny jest przede wszystkim sektor
bankowy, ktory zgodnie z rekomendacjami bankéw centralnych
zaostrzyt polityke kredytowa.Wciaz duzym zainteresowaniem
najemcow cieszyt si¢ Mokotow (170.825 mkw. wynajetej po-
wierzchni), gdzie ilos¢ pustostanéw w stosunku do stanu z roku
2010 spadta o blisko 50%, oraz obrzeza centrum (147.562 mkw.).
Prognozowany spadek tempa wzrostu PKB moze spowodowac
ograniczenie tempa wzrostu podazy takze na rynku warszawskim,
chociaz w poréwnaniu z rynkami regionalnymi bedzie on trady-
cyjnie najbardziej odporny na niekorzystne zmiany koniunktury
gospodarczej.

PODAZ

Od poczatku lat 90. catkowite zasoby nowoczesnej powierzchni
biurowej na rynku warszawskim systematycznie rosng i wynosza
obecnie 3.597.000 mkw. W 201 | r. wybudowano 120.100 mkw.
powierzchni, co stanowito 64% catkowitej podazy z roku 2010.
Po rekordowym roku 2009 ilos¢ nowo oddawanej powierzchni
jest niewielka. To w znacznym stopniu wynik zaostrzenia przez
banki kryteriéw przyznawania kredytéw oraz niepewnej sytuacji
ekonomicznej w Europie.Waznym czynnikiem ksztattujacym
podaz jest sposéb finansowania inwestycji. O ile mate i Srednie
spotki deweloperskie, ktore nie moga oby¢ sie bez kredytow

i zwiazanych z nimi ograniczen, musza ostrozniej wybierac
projekty inwestycyjne, o tyle duze spotki gietdowe, pozysku-
jace fundusze bezposrednio z rynku, s3 w stanie podejmowac
bardziej agresywne decyzje strategiczne.Taka sytuacja moze
spowodowac nie tylko zmniejszenie podazy, ale rowniez duza
konsolidacje rynku.W zwiazku z tym po raz kolejny istotnie
wzrosto znaczenie umow przednajmu (pre-let), dzieki ktorym de-
weloperzy moga spetni¢ warunki stawiane przez banki.W 201 | r.
transakcje tego typu objety 121.877 mkw. — prawie dwukrotnie
wiecej niz rok wczesniej. Najwigkszymi oddanymi budynkami
byly Mokotéw Nova (Ghelamco), Equator Il (Karimpol Polska),
IV faza Platinium Business Park (Globe Trade Centre) oraz
inwestycja Hortus (Nieruchomosci Powisle). Do konca 2012 r.
deweloperzy planuja dostarczy¢ ponad 180.000 mkw. nowocze-
snej powierzchni biurowej, wigkszos¢ powstanie poza Central-
nym Obszarem Biznesu (COB).

BUSINESS GARDEN, WARSZAWA

POPYT

W 201 | r. wolumen najmu (popyt brutto) wyniést 573.853 mkw.
i wbrew oczekiwaniom zanotowat 4,5-procentowy wzrost

w stosunku do roku 2010. Realna absorpcja wyniosta ponad
126.111 mkw., przy czym ok. 62% (78.440 mkw.) powierzchni
objetej nowymi umowami byto zlokalizowanych poza centrum.
Absorpcja w COB wyniosta ok. 67.423 mkw. Ponad 73% umow
dotyczyto powierzchni powyzej 1.000 mkw., natomiast ok. 33%
stanowity kontrakty na biura wigksze niz 3.000 mkw. Ponownie
najwiekszym zainteresowaniem najemcow i deweloperow cieszyt
si¢ Mokotow, obrzeza centrum oraz rejon Alej Jerozolimskich.
W stosunku do 2010 r. wzrosta liczba umow pre-let, a ich udziat
w popycie brutto osiagnat 21%. Odnowienia i renegocjacje
umoéw nadal stanowity istotng czes¢ popytu (29%), jednak byto
ich o 6 punktéw procentowych mniej niz w 2010 r., co potwier-
dza teze o przenoszeniu sig najemcow, zacheconych korzystnymi
warunkami najmu, do nowych budynkow.

POPYT BRUTTO | ABSORPCJA W WARSZAWIE
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PUSTOSTANY

W 2011 r.ilosé pustostanow znaczaco spadfa, co wynika gtownie
z niskiej podazy przy dalszym wzroscie popytu. Na koniec 201 | r.
w Warszawie czekato na najemcow ok. 240.155 mkw. powierzchni
biurowej, co stanowito ok. 6,68% catkowitych zasobow stolicy.
Najwiecej powierzchni niewynajetej byto na terenie prawobrzez-
nej Warszawy (12,07%) oraz na Ursynowie (11,9%). Za wzrost ilo-
$ci pustostanow na Pradze odpowiedzialne byto przede wszystkim
wybudowanie powierzchni biurowej Stadionu Narodowego oraz
wyijscie kluczowego najemcy z budynku Nova Praga. Najnizszy
wskaznik pustostanéw ma Wilandw, 2,7 1% — w poréwnaniu

z 2010 r. to spadek o ponad 50% wynikajacy ze szczegdlnie niskiej
podazy nowej powierzchni w tym rejonie.W 2012 r,, jezeli popyt
utrzyma sie na niezmienionym poziomie, Sredni poziom pustosta-
néw w Warszawie powinien wynies¢ mniej niz 6%.

CZYNSZE

W 201 | r., mimo korzystnych warunkéw dla wiascicieli
nieruchomosci biurowych, czynsze bazowe w wigkszosci
lokalizacji nie zmienity sie. W najlepszych lokalizacjach w centrum
utrzymaty sie na poziomie 24,50-26,50 EUR/mkw./miesiac,
natomiast poza centrum miescity si¢ w przedziale 15-16,50 EUR/
mkw./miesigc. Istotnym czynnikiem stabilizujacym czynsze s3
przede wszystkim nowe projekty zaréwno te w trakcie realizacji,
jak i dopiero planowane. Deweloperzy stosuja agresywna polityke
cenowa, zeby przyciagna¢ najemcéw, a tym samym szybciej spetnic
warunki kredytowe. Obecnie pozyskanie finansowania dtuznego
jest mozliwe dopiero po osiagnieciu wskaznika pre-let na poziomie
30-40%. Podobna sytuacja dotyczy czynszow efektywnych, ktére
w zaleznosci od klasy, wielkosci i ekspozycji nieruchomosci

oraz renomy najemcy i metrazu wynajmowanej powierzchni
moga by¢ nizsze nawet o 25%. W obrebie Centralnego

Obszaru Biznesu srednie czynsze efektywne w najlepszych
lokalizacjach ksztattowaty sie na poziomie 20-24 EUR/mkw./
miesiac, natomiast w pozostatych lokalizacjach wyniosty

12-15 EUR/mkw./miesiac. Jednoczesnie koszty realizacji nowych
projektow nie pozwalaja na zaproponowanie najemcom stawek
efektywnych ponizej |1 EUR/mkw./miesigc. Restrykcyjne kryteria
kredytowe, konkurencja ze strony planowanych projektow

oraz spodziewany spadek cen robét budowlanych, wynikajacy

z malejacej liczby inwestycji infrastrukturalnych po Euro 2012,
beda prawdopodobnie ogranicza¢ presje na wzrost stawek
czynszowych.

24,50-26,50

EUR/mkw./miesiac — czynsze
w najlepszych lokalizacjach Warszawy,
poza centrum — |5-16,50 EUR/mkw./miesiac

RYNEK BIUROWY W WARSZAWIE

CALA WARSZAWA
Liczba budynkéw 378
Zasoby catkowite (mkw.) 3.597.000
Pustostany (mkw.) 240.155
Pustostany (%) 6,68%
CENTRALNY OBSZAR  LOKALIZACJE
BIZNESU POZA CENTRUM
Liczba budynkow 104 274
Zasoby catkowite (mkw.) 1.207.335 2.389.665
Pustostany (mkw.) 80.843 159.312
Pustostany (%) 6,70% 6,67%

STANDARDOWE WARUNKI NAJMU W WARSZAWIE
CENTRALNY OBSZAR  LOKALIZACJE

BIZNESU POZA CENTRUM
Czynsze bazowe EUR 19-26,5 EUR 14-16,5
(mkw./miesiac)
Parking podziemny EUR 120-180 EUR 70-90
(miejsce/miesiac)
Parking naziemny EUR 70-120 EUR 45-75
(miejsce/miesiac)
Koszty eksploatacyjne EUR 5-6,5 EUR 4-5,5

Zachety dla najemcy Kontrybucja finansowa
Aranzacja powierzchni

Zwolnienie z czynszu na:

3-6 miesigcy | 4-8 miesigcy
Okres najmu 5-10 lat
el vEndine 0-10% | 0-5%
VAT 23%
Indeksacja EURO albo US CPI
Inne Gwarancja banku lub firmy macierzystej

albo depozyt

NAJWYZSZE CZYNSZE | PUSTOSTANY W WARSZAWIE
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NIERUCHOMOSCI BIUROWE
RYNKI REGIONALNE

KRAKOW

Zasoby drugiego po Warszawie rynku nowoczesnej powierzch-
ni biurowej w Polsce wynosza 539.235 mkw. Najwazniejszy-

mi obiektami oddanymi w minionym roku w Krakowie byty
Green Office (faza | — budynek B i Il — budynek A, tacznie
I1.300 mkw.), Quattro Business Park (faza Il — 12.000 mkw.)
oraz Bonarka4Business (budynki A i B, facznie 15.935 mkw.).
Do ukonczenia wciaz pozostaja lll faza Green Office, Enterprise
Park oraz rewitalizowany budynek Jasnogérska | |. Stosunkowo
duza liczba planowanych inwestycji czeka na zawarcie odpo-
wiedniej ilosci transakcji pre-lease.Wsrod nich mozna wymienic
miedzy innymi | fazg Orange Office Park (11.230 mkw.) holen-
derskiej grupy East West Development Office oraz budynek Avia
(10.110 mkw.) polskiego dewelopera GD&K Group.

Dzigki kilku duzym transakcjom, takim jak wynajecie przez firme
Shell 16.100 mkw. w Krakow Business Park oraz 8.900 mkw.

w Buma Square przez firme SABRE, wielkos¢ popytu w 201 | r.
osiagnefa stabilna, chociaz nieco rozczarowujaca wartosé

88.340 mkw. (15% mniej niz w roku 2010).Wskaznik pusto-
stanow na koniec 201 | r. spadt az o 2,4 pkt proc. w stosun-

ku do stanu z konca 2010 r.i wyniost 8,3%. Korekta popytu

nie zmienita oczekiwan wynajmujacych i czynsze nominalne
nadal wynosza |3-15 EUR/mkw./miesiac, natomiast efektywne

I I-13 EUR/mkw./miesiac.

WROCLAW

Woroctaw wciaz jest jednym z najlepiej rozwijajacych sie rynkow
regionalnych w Polsce. Jego zasoby to blisko 400.982 mkw.,

z czego w 201 | r. do uzytku oddano ok. 12.030 mkw.Wolumen
transakeji wyniost 47.850 mkw. i byt w duzym stopniu wynikiem
podpisania umowy na wynajem 8.000 mkw. w Wojdyta Business
Park przez firme IBM oraz wynajecia w Il kwartale czesci
budynku Grunwaldzki Center przez Credit Suisse (5.880 mkw.).
W budowie znajduje sig stosunkowo duza ilos¢ powierzchni

— 91.784 mkw., gtéwnie w budynkach: Sky Tower (23.954 mkw.)
realizowanym przez LC Corp, dwéch fazach Green Towers
firmy Skanska Property Poland (razem ok.20.945 mkw.) oraz
Aquarius Business House (15.000 mkw.) firmy Echo Investment.
Wociaz najnizszy wskaznik pustostanow w Polsce podwyzszyt
sie nieznacznie o ok. 0,9 pkt. proc. do 4,6%. Sytuacja na rynku
moze sig jednak zmieni¢ po zakonczeniu planowanych
projektéw. Czynsze bazowe wynosity 12-14 EUR/mkw./miesiac,
natomiast efektywne (gtéwnie za sprawa nowych projektow)
I'1-12,50 EUR/mkw./miesiac.

NOWOCZESNA POWIERZCHNIA BIUROWA W POLSCE
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TROJMIASTO

Wolumen transakgcji na rynku tréjmiejskim wyniost w 2011 r.
42.990 mkw., z czego ponad 78% objety nowe umowy, a przednajem
stanowit ok. 35% popytu. Najwigksze transakcje dotyczyty wyna-
jecia przez Energe 8.000 mkw. w budynku Olivia Gate (TPS) oraz
najmu przez Young Digital Planet 4.398 mkw. w Allcon Park llI.

Na koniec poprzedniego roku zasoby biurowe Tréjmiasta wzrosty
do 320.716 mkw., glownie w wyniku ukonczenia Il i Il fazy Allcon
Park (facznie 15.116 mkw.) i znajdujacego si¢ w kompleksie Olivia
Business Centre budynku Olivia Gate (14.862 mkw.).

W realizacji zostaja kolejne fazy Olivia Business Centre — Olivia
Point i Olivia Tower (25.146 mkw.), Opera Office (Euro Styl),
Alchemia (Torus), Neptun (Hines), BCB Business Park (Battyckie
Centrum Biznesu) oraz Garnizon Omega i Gamma (Grupa
Inwestycyjna Hossa). Czynsze wywotawcze wynosity 13-15
EUR/mkw./miesiac, natomiast efektywne 12-13 EUR/mkw./miesiac.
Ze wzgledu na duze zainteresowanie najemcow wskaznik pusto-
stanow spadt w poréwnaniu z koncem 2010 r. o niemal 7 pkt. proc.
do 10,4%.

ISTNIEJACE ZASOBY POWIERZCHNI BIUROWE]

ZASOBY  CZYNSZEWYWOLAWCZE  PUSTOSTANY (%)
(MKW) (EUR/MKW./MIES.)

Woarszawa 3.597.000 14-26,5 6,68%
COB 1.207.335 19-26,5 6,70%
LPC 2.389.665 14-16,5 6,67%

Krakow 539.235 13-15 8,3%

Wroctaw 400.982 12-14 4,6%

Trojmiasto 320.716 13-15 10,4%

Katowice 277.100 12-14 11,4%

Poznan 254.120 14-16 10,2%

todz 233.550 12-14 22,0%
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KATOWICE

Na koniec 201 | r. rynek biurowy w Katowicach dysponowat
277.100 mkw. Podaz wyniosta 37.209 mkw., a 58% powstatego
metrazu objety umowy z nowymi najemcami. Najwiekszymi trans-
akcjami byto odnowienie przez firme Capgemini kontraktu na 5.700
mkw. w Altusie oraz zawarcie umowy migdzy spotka Tauron i firma
Ghelamco na wynajem podobnej powierzchni w biurowcu Katowice
Business Point. Powierzchnie w Katowicach wynajely tez firmy

Ruch SA (2.500 mkw.) oraz Grupa Zywiec (2.500 mkw.).Wymie-
nione transakcje istotnie wptynety na poziom pustostanéw, ktory

w porownaniu z [V kwartatem 2010 r. spadt o ponad 6 pkt proc.

do 11,4%. Do oddania w najblizszym roku przewidziane sa biurowce
Kostki (2.700 mkw.) firmy Opal Real Estate oraz Gornoslaski Park
Przemystowy (7.350 mkw.). Pozwolenie na budowe maja juz Silesia
Business Park | (Skanska Property Poland) oraz Piaskowa Business
Center (Secus Property SA) o facznej powierzchni 20.622 mkw.

Czynsze byly stabilne, chociaz w zwiazku z niska podaza moga
w przysztosci nieznacznie wzrosna¢. Stawki wywotawcze ksztat-
towaty sig na poziomie 12-14 EUR/mkw./miesiac, a efektywne

I 1-12 EUR/mkw./miesiac.

STERLINGA BUSINESS CENTER, +tODZ

POZNAN

W 2011 r.rynek nowoczesnych powierzchni biurowych w Pozna-
niu szacowany byt na 254.120 mkw. Najwazniejszymi inwestycja-
mi oddanymi do uzytku byta Malta Office Park Il (5.835 mkw.)

i Murawa Office Park (4.170 mkw.).W budowie wciaz pozostaje
Okraglak (5.500 mkw.) belgijskiej firmy Immobel, Andersia Busi-
ness Centre (10.800 mkw.) holenderskiej firmy Von der Heyden
Group i znajdujacy sie w obrebie starego miasta Pigtkowska
Office Center (1.784 mkw.).

Najwieksza transakcja zawarta w ostatnim roku byt wynajem
przez spotke Allegro 14.600 mkw. w powstajacym komplek-
sie Klaster Grunwaldzka (budynek Pixel). llos¢ pustostanéw
na koniec IV kwartatu wyniosta 22.965 mkw., co stanowito
10,2% catkowitych zasobow powierzchni biurowej w miescie.
Wynajeto w sumie 48.686 mkw. i jak w przypadku wiekszosci
miast regionalnych stosunkowo duzy udziat miaty transakcje
zawierane z nowymi najemcami (86%). Czynsze bazowe po-
zostaja na niezmienionym poziomie 14-16 EUR/mkw./miesiac,
a efektywne oscyluja w przedziale 12-14 EUR/mkw./miesiac.

tODZ

W 201 | r. catkowity wolumen transakgcji najmu na rynku t6dzkim
wyniost ok. 39.175 mkw., z czego wigkszos¢ (88%) stanowity nowe
kontrakty. Najwigksza transakcja na rynku byt wynajem przez
firme Infosys BPO Poland 15.000 mkw. w budynku Green Horizon
(Skanska Property Poland), ktérego zakonczenie planowane jest
na pazdziernik biezacego roku. Mimo kilku wigkszych transakcji
poziom pustostanéw zwigkszyt sie do 22%, co wynikato przede
wszystkim z oddania do uzytku 8.730 mkw. w Parku Biznesowym
Teofilow (BZWBK i BZWBK TFI). Ponadto w IV kwartale 201 | r.
budowe swojej siedziby o powierzchni biurowej 7.600 mkw.
zakonczyta firma Rossmann.

Catkowite zasoby todzi to 233.550 mkw. Najwiekszym budyn-
kiem planowanym do oddania w nadchodzacym roku bedzie
wspomniany Green Horizon (18.000 mkw.), natomiast w planach
wciaz pozostaje biurowiec Aurus (19.000 mkw.) firmy Echo
Investment. Stosunkowo dobry popyt spowodowat, ze czynsze
wywotawcze nie przekroczyly 14 EUR/mkw./miesiac, a efektywne
wahaty sie w granicach [0-11 EUR/mkw./miesiac.
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RYNEK HANDLOWY

RYNEK W POLSCE

Rok 201'| byt na polskim rynku nieruchomosci handlowych kolej-
nym rokiem stabilizacji w zakresie popytu, podazy i czynszéow. Mimo
trudnosci z uzyskiwaniem finansowania na realizacje projektow
handlowych rozpoczeto budowe kilkunastu nowych inwestycji,

a ozywienie na handlowym rynku inwestycyjnym zaowocowato
kilkoma duzymi transakcjami.

W 2011 r. oddano do uzytku tacznie ok.700.000 mkw. nowo-
czesnej powierzchni handlowej brutto (GLA), dzieki czemu jej
catkowite zasoby wyniosty 10,6 min mkw.W strukturze oddanej
powierzchni dominowaty centra handlowe (73%), pozostate
formaty stanowity: wielkopowierzchniowe sklepy i parki handlowe
21%, centra wyprzedazowe 3% i inne obiekty 3%. Najwieksze cen-
trum handlowe oddane do uzytku w ubieglym roku to rzeszow-
skie Millenium Hall o powierzchni 49.000 mkw. GLA. Na koniec
201 | r.w budowie pozostawato ponad 800.000 mkw. GLA
nowoczesnej powierzchni handlowej, w tym tak duze projekty, jak:
Europa Centralna Park w Gliwicach, Galeria Katowicka oraz City
Center w Rzeszowie. Biorac pod uwage projekty w trakcie reali-
zacji i na zaawansowanym etapie planowania, szacuje sie, ze podaz
nowoczesnej powierzchni handlowej w najblizszych dwéch latach
utrzyma sie na poziomie porownywalnym do roku 201 1.

Popyt na powierzchnie handlowe pozostaje na dobrym pozio-
mie, koncentrujac sie wokot obiektow gwarantujacych sukces
komercyijny. Niezaktécong ekspansje prowadza na polskim rynku
duze miedzynarodowe i krajowe sieci handlowe, w 2012 r. moz-
na sie spodziewac wejs¢ kolejnych firm. Mniejsze sieci handlowe
rozwijaja sie z duza ostroznoscia, a wyznacznikiem ich decyzji

o otwarciu kolejnego sklepu jest jakos¢ lokalizacji i obiektu
handlowego, jak rowniez wysokos¢ stawki czynszu i inne
warunki najmu. llo$¢ pustostanéw w najwiekszych aglomeracjach
ksztattuje sie na poziomie |-5%. Jednak w 2011 r. do rzadkosci
nalezaty przypadki otwarcia centrow handlowych w petni wyna-
jetych, standardem byto 10-20% powierzchni niewynajete;j.

W skali catego kraju czynsze za nowoczesne powierzchnie
handlowe s3 stabilne. Obserwowany jest wzrost stawek czyn-
szowych w najlepszych centrach handlowych, ktére obecnie

w Warszawie dochodza do poziomu 75-80 EUR/mkw./miesiac.
Jednoczesnie jednak wiasciciele obiektow drugorzednych, aby
utrzymac dotychczasowych najemcéw i zainteresowac swoja
oferta nowe podmioty, zmuszeni sa do prowadzenia elastycznej
polityki czynszowej i stosowania licznych zachet w catkowitych
pakietach najmu.

PODAZ NOWOCZESNE] POWIERZCHNI HANDLOWE]
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CENTRA HANDLOWO-ROZRYWKOWE

W 201 | r.w Polsce oddano do uzytku ponad 510.000 mkw.

GLA w centrach handlowych. Do najwigkszych ukonczonych
obiektow naleza: Galeria Stoneczna Radom, Galeria Echo Kielce
faza I, Galeria Ostrovia Ostrow Wielkopolski, Millenium Hall
Rzeszéw, Kaskada Szczecin, Turawa Opole i Plaza Torun. Charakte-
rystyczna cecha podazy w sektorze centrow handlowych w ubie-
gtym roku byta duza ilo$¢ rozbudow w catkowitym wolumenie
powierzchni (23,5%), w tym tak znaczacych, jak rozbudowa Galerii
Echo Kielce o 40.000 mkw. GLA i Silesia City Center w Kato-
wicach o 19.000 mkw. GLA. Ponad 15% powierzchni dostarczyty
obiekty mate, ponizej 10.000 mkw. GLA.

Na koniec IV kwartatu 201 | . w Polsce dziatato 387 centréw han-
dlowych o facznej powierzchni ponad 7,7 min mkw. GLA.W zwiaz-
ku z aktywnoscia deweloperska w miastach sredniej wielkosci

i matych ponownie wzrost udziat tych lokalizacji w catkowitych

zasobach centréw handlowych — na koniec roku wynosit 45,5%.
W grudniu 201 | r. w budowie pozostawato ponad 700.000 mkw.
GLA powierzchni w centrach handlowych, z czego w 2012 .
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ukonczone zostanie ponad 450.000 mkw. GLA (nieznaczny spadek
w stosunku do 201 | r.). Najwieksze obiekty, ktorych ukonczenie
jest planowane na 2012 r. to: Nova Park w Gorzowie Wielkopol-
skim, Alfa w Grudziadzu, Korona w Kielcach, City Center w Rze-
szowie i Galeria Narew w tomzy. Dodatkowo na wznowienie prac
budowlanych czekaja centra handlowe o tacznej powierzchni blisko
200.000 mkw. GLA. Przeglad projektow w przygotowaniu pozwala
sadzi¢, ze dopiero rok 2014 przyniesie znaczacy wzrost podazy.

Popyt na lokale w centrach handlowych koncentruje sie¢ wokot
istniejacych obiektow o ugruntowanej pozycji i nowych pierwszo-
rzednych projektow deweloperskich. Grupa najemcow wielko-
powierzchniowych zwigksza swoj udziat w rynku, korzystajac

z oferowanych warunkéw i stosunkowo niskich czynszow. Z drugiej
strony mniejsze sieci handlowe rozwijaja sie z duza ostroznoscia,
oceniajac lokalizacje pod katem ich zdolnosci do generowania duzej
odwiedzalnosci i obrotéw. Sredni poziom pustostanéw w mia-
stach powyzej 200.000 mieszkancow wynosi blisko 2%. Najwyzszy
wskaznik notowany jest w Toruniu (9,5%) i Radomiu (5%), co
$wiadczy o niedojrzatosci tych rynkéw, gdzie oddanie do uzytku

CENTRA HANDLOWEW WYBRANYCH MIASTACH
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jednego projektu handlowego wptywa znaczaco na poziom pusto-
stanow. Najnizszy wskaznik pustostanéw notowany jest tradycyjnie
w Warszawie (0,8%) i Szczecinie (0,5%).

Najwyzsze czynsze (za lokal 100-150 mkw. dla firmy odziezowej)
w najlepszych centrach handlowych utrzymuja sig na wyso-

kim poziomie 77-80 EUR/mkw./miesiac w Warszawie i $rednio
35-40 EUR/mkw./miesiac w pozostatych aglomeracjach. Czynsze
w centrach handlowych s3 jednak bardzo zréznicowane w zalez-
nosci od jakosci obiektu, wielkosci lokalu, branzy i wynegocjowa-
nych catkowitych warunkow najmu.

GLOWNE ULICE HANDLOWE

Najwazniejszym wydarzeniem w sektorze gtéwnych ulic handlo-
wych w 201 | r. byto otwarcie domu mody vitkAc w Warszawie
przy ul. Brackiej. Swoje salony maja tam miedzy innymi firmy:
Gucci, Bottega Veneta, YSL, Giorgio Armani, Lanvin i Diesel.

W innych aglomeracjach nie odnotowano znaczacych zmian

w tym sektorze handlu. Proces przeksztafcania sig gtownych
ciagdw pieszych w ulice handlowe na wzor ulic zachodnioeuro-
pejskich zachodzi w Polsce bardzo powoli. Bariere stanowia: mata
ilos¢ dostepnych dziatek w centralnych lokalizacjach, struktura
wiasnosciowa (dominacja wiasnosci komunalnej) oraz nieuregulo-
wane stany prawne nieruchomosci. Jednak i w tym sektorze rynku
nieruchomosci prowadzone s3 w ograniczonym zakresie inwe-
stycje polegajace na modernizacji istniejacych kamienic z prze-
znaczeniem na handel, rozrywke i gastronomig. Inwestycje takie
spodziewane s3 zaréwno w Warszawie przy ul. Chmielnej i No-
wym Swiecie, jak i w innych aglomeracjach miejskich. Druga grupe
inwestycji przygotowywanych przy gtownych ulicach handlowych
polskich miast stanowia modernizacje i rozbudowy starych do-
méw towarowych — w Warszawie oczekiwana jest modernizacja
domu towarowego Smyk, a w Katowicach Supersamu.

Czynsze przy wiekszosci gtéwnych ulic handlowych pozostaja
stabilne, najwieksze wartosci notowane sa w Warszawie
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(83-85 EUR/mkw./miesiac) i Krakowie (77-79 EUR/mkw./miesigc).
W mniejszych osrodkach miejskich poziom czynszéw za lokale
przy ulicach handlowych jest znaczaco nizszy i plasuje sie na po-
ziomie 20-23 EUR/mkw./miesiac.

HIPERMARKETY | SUPERMARKETY

Rok 2011 byt czasem ograniczonej ekspansji hipermarketow

i stabilnego rozwoju mniejszych sklepéw spozywczych. Najdyna-
miczniej rozwijajacymi si¢ w ubiegltym roku sieciami byty Tesco

w sektorze hipermarketéw i Biedronka w sektorze dyskontow
spozywczych. Zakup w grudniu spotki dystrybucyjnej Tradis, beda-
cej wiasnoscig firmy Emperia, przez Eurocash jest kolejnym kro-
kiem do konsolidacji sektora spozywczego w Polsce. W 2012 r.
spodziewane sa kolejne transakcje.

Obecnie w Polsce istnieje ponad 250 hipermarketéw oraz kilka
tysiecy supermarketéw i dyskontow spozywcezych.W sektorze
hipermarketéw w Polsce dziafaja: Auchan, Carrefour, E.Leclerc,
Real i Tesco. Mniejsze formaty obecne na rynku to: Carrefour,
Tesco, Kaufland, Billa, Piotr i Pawet, Stokrotka, Lidl, Aldi, Netto,
Intermarché i Biedronka.W roku 201 | otwarte zostaty miedzy
innymi:Tesco w Starogardzie Gdanskim, Jarostawiu, Nowym Saczu,
Ostrowie Wielkopolskim i Suwatkach; Carrefour w Gdansku,
Opolu i Ostrédzie oraz Piotr i Pawet w Stupsku Bolestawicach

i Rzeszowie. Najwigksze budowane obecnie sklepy spozywcze

to Tesco w parku handlowym Europa Centralna, Auchan tomianki
i Real w Galerii Narew w tomzy.

Sieci spozywcze na rynku polskim konkuruja ze soba, zmie-
niajac i uatrakcyjniajac swoja oferte.Tesco kontynuuje proces
przeksztatcania sklepow do formatu Tesco Extra, z wydzielo-
nymi dziatami sprzedazy. Carrefour wprowadza do hipermar-
ketoéw oferte gastronomiczng —w 201 | r. otwarto pierwszy
McDonald’s dziatajacy w ramach hipermarketu w centrum
handlowym Arkadia. Lidl i Biedronka podnosza standard obstugi
i wyposazenia sklepow, a takze zmieniaja wystro;j. Sieci delikate-
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sowe ukierunkowaty swoja ekspansje — lokuja sie w srodmiej-
skich galeriach handlowych i na nowych osiedlach mieszkanio-
wych w najwiekszych miastach.

Czynsze za powierzchnie na potrzeby sklepéw spozywczych
nieznacznie spadajg, dla hipermarketow ksztattuja sie na poziomie
6-7,5 EUR/mkw./miesiac, dla supermarketow 8-13 EUR/mkw./mie-
siac, a dla dyskontow spozywczych 5-8 EUR/mkw./miesiac.

PARKI HANDLOWE

Wozrost zainteresowania parkami handlowymi w Polsce, obser-
wowany w roku ubiegtym, zwiazany jest z dojrzewaniem rynku

i szukaniem nowych obszaréw ekspansji zaréwno przez dewe-
loperéw, jak i sieci handlowe. Efekty dziatalnosci deweloperskiej

w tym segmencie rynku beda w najblizszych latach szczegdlnie
widoczne w miastach Sredniej wielkosci i matych. W roku 201 1|
ukonczono kilka parkéw handlowych o tacznej powierzchni ponad
100.000 mkw., w tym Futura Park Krakéw, Centrum Pod Wiatra-
kami koto Stupska, Park Handlowy Tarnowskie Géry i Focus Park
we Wioctawku.

W ubiegtym roku trwata tez dalsza ekspansja wolno stojacych
wielkopowierzchniowych sklepow z sektora niespozywczego.
Na koniec 201 | r. wielkopowierzchniowe sklepy niespozywcze
zajmowaty 2,2 mIn mkw., z czego 20% powierzchni stanowity
parki handlowe.Te najwieksze s3 wlasnoscia firmy IKEA,

ktéra w ubiegtym roku rozbudowata Park Handlowy Franowo
o sklep sportowy Decathlon i sklep z artykutami budowlanymi
OBI.W budowie znajduje sig¢ ok. 150.000 mkw. tego typu
powierzchni, na czele z parkiem handlowym Europa Centralna
w Gliwicach o powierzchni 67.000 mkw., w ktorym swoje
sklepy otworza: Tesco, Castorama, Jula, Media Expert, RTV Euro
AGD, H&M, Cubus, KappAhl, Reserved, Lindex, Smyk i EMPiK.
W planach deweloperéw do konca 2013 roku pozostaje blisko
100.000 mkw. sklepéw wielkopowierzchniowych i parkéow
handlowych.
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Wsréd najemcow w parkach handlowych dominuja sklepy z arty-
kutami budowlanymi, sprzetem RTV AGD, meblami, sprzetem
sportowym i wyposazeniem wnetrz.VV tym sektorze rozwijaja
sie miedzy innymi: OBI, Castorama, Leroy Merlin, Media Expert,
Decathlon, BRW, Agata, Komfort i Jysk. Najwigkszym parkiem
handlowym jest IKEA Matarnia w Gdansku. Dziafaja tam réowniez
najemcy z sektora odziezowego, tacy jak: H&M, C&A, TK Maxx,
New Yorker, Vogele, Smyk, Humanic, Cubus i KappAhl. Pustostany
w parkach handlowych stanowia 3-5%.

W IV kwartale 201 | r. czynsze w parkach handlowych
wynosity 6-8 EUR/mkw./miesiac dla najwiekszych powierzchni
i 9-13 EUR/mkw./miesiac dla powierzchni srednich. Poziom
kosztéw eksploatacyjnych i marketingowych jest w parkach
handlowych kilkukrotnie nizszy niz w tradycyjnych centrach
handlowych ze wzgledu na prostszy uktad powierzchni

i wielkos¢ sklepow.

CENTRAWYPRZEDAZOWE

Rok 2011 przyniést wzrost aktywnosci w sektorze centrow
wyprzedazowych w Polsce.W IV kwartale firma Neinver oddata
do uzytku Factory Krakéw, bedacy czescia Futura Park, o po-
wierzchni 22.000 mkw. Obiekt oferuje ponad 100 sklepow, w tym
takich firm, jak: Nike, Levi’s, Benetton, Reebok, Puma, Reserved

i Tommy Hilfiger. Drugim istotnym wydarzeniem w 201 | r.w sek-
torze centréw wyprzedazowych byto rozpoczecie budowy Outlet
Park Szczecin przez firmeg Echo Investment. Obiekt o powierzchni
23.000 mkw. zostanie otwarty w Il kwartale 2012 r., a wsréd na-
jemcow znajda si¢ miedzy innymi: Nike, Big Star, Reserved, House,
Adidas, Reebok, Puma, Lee Wrangler i Lee Cooper.

Po ukonczeniu Factory Krakoéw catkowite zasoby powierzchni

w centrach wyprzedazowych w Polsce wzrosty do 112.000 mkw.
Na rynku dziata siedem takich obiektéw: Factory Ursus (Warsza-
wa), Factory Wroctaw, Factory Lubon (Poznan), Factory Krakow

oraz Fashion House Piaseczno (Warszawa), Fashion House
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Gdansk i Fashion House Sosnowiec.W przygotowaniu znajduje
sie facznie 43.000 mkw., biorac pod uwage budowany Outlet Park
Szczecin i planowane Factory Warszawa Annopol (rozpoczecie
budowy — luty 2012).

W sektorze centrow wyprzedazowych planowane s3 réwniez
obiekty bedace potfaczeniem typowego centrum wyprzeda-
zowego znanych krajowych i zagranicznych sieci handlowych

z punktami sprzedazy hurtowej i sklepami wyprzedazowy-

mi przedsigbiorcow lokalnych. Najwiekszy tego typu obiekt
planowany jest koto todzi, w Rzgowie, w ramach rozbudowy
Centrum Targowego Ptak. Ptak Outlet pomiesci na powierzchni
27.000 mkw. 140 lokali, w tym sklepy wyprzedazowe firm: Nike,
Puma, Adidas i Reebok.

W trakcie dziewieciu lat swojego istnienia rynek centrow
wyprzedazowych w Polsce absorbowat srednio ok. 12.000 mkw.
powierzchni rocznie. Obecnie w centrach wyprzedazowych dziata
ponad 700 sklepow, najwieksza liczba w sektorach odziez, sport
i obuwie. Sklepy w centrach wyprzedazowych najchetniej otwie-
raja sieci z odzieza dla mtodziezy, odzieza, obuwiem i akcesoria-
mi sportowymi, ale wsréd najemcow znajdziemy réwniez sieci

z moda meska, moda damska i bielizna. Popyt na lokale handlowe
w centrach wyprzedazowych przekfada sig na poziom pustosta-
néw, ktére w IV kwartale 201 | roku plasowaty sie na poziomie
1-5%, w zaleznosci od obiektu.

Czynsze za powierzchnie w centrach wyprzedazowych sa nizsze
niz w tradycyjnych centrach handlowych. Za lokal 100-150 mkw.
na potrzeby sklepu odziezowego oczekiwana jest stawka czynszo-
wa na poziomie 21-23 EUR/mkw./miesiac.
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RYNEK MAGAZYNOWY

SYTUACJA NA RYNKU

Rok 2011 przyniést dalsze ozywienie na rynku magazynowym
Polski. Nadal rosty popyt i podaz.VWolumen zawartych transakcji
najmu zwigkszyt sie o 34%,a metraz oddanej do uzytku
powierzchni o blisko 5%. Na koniec 2011 r.w budowie
pozostawato ok. 370.000 mkw. magazynéw — dwukrotnie
wiecej niz w tym samym okresie roku poprzedniego, a zasoby
osiagnety 7 min mkw. Najwiekszymi rynkami magazynowymi
w Polsce pozostaja:VWarszawa, Gorny Slqsk, Poznan, Polska
Centralna i Wroctaw, ktére skupiaja ok. 93% zasobdw. Dzigki
coraz lepszej infrastrukturze drogowej dynamicznie rozwijaja
si¢ takze regiony: tréjmiejski, krakowski, rzeszowski, torunski
i szczecinski.W najblizszych latach przewiduje sie¢ powstanie
nowych parkéw magazynowych w najwigkszych miastach we
wschodniej Polsce, w ktérych dotychczas nie obserwowano
aktywnosci deweloperskiej ze wzgledu na stabg infrastrukture
oraz ograniczony popyt.

Popyt na nowoczesna powierzchnig magazynowa w 2011 r.
wyniost blisko 1.900.000 mkw. Rekordowy pod wzgledem
wynajetej powierzchni byt Il kwartat, kiedy wolumen transakcji
znacznie przekroczyt poziom 500.000 mkw. Najwiecej byto
nowych umoéw najmu (62% wolumenu), kontynuacje stanowity
32%, a rozszerzenia powierzchni 6%.Tak jak w latach ubiegtych
najwyzszy udziat w popycie mieli operatorzy logistyczni

(31%), sieci sklepow (14%) oraz branza motoryzacyjna (I 1%).
Zainteresowanie najemcow skupito sie przede wszystkim

na magazynach potozonych w regionie Warszawy (41%), Gérnego
Slaska (20%), Wroctawia (12%) i Poznania (1 1%).

W 201 | r. ukonczono budowe blisko 400.000 mkw. nowoczesnej
powierzchni magazynowej. Najwieksza podaz odnotowano

w regionie Gérnego Slaska (28%), Warszawy (18%) i Rzeszowa
(15%). Znaczacymi projektami zrealizowanymi w ostatnim roku
byty: produkcyjno-magazynowy obiekt BTS dla firmy Zelmer

w Rzeszowie (33.000 mkw.) wybudowany przez dewelopera
Panattoni, Park Logistyczny Podgrodzie zlokalizowany w regionie
rzeszowskim (30.000 mkw.), kolejna faza parku magazynowego
Tulipan Park Gliwice dewelopera SEGRO (26.000 mkw.) oraz
rozbudowa obiektu PointPark w Poznaniu (23.000 mkw.).
Obecnie trwa budowa ok. 370.000 mkw. magazynow, w duzej
czesci obiektow typu built-to-suit. Inwestycje tego rodzaju
zapewniaja deweloperowi staty dochéd z najmu (zazwyczaj
przez 5 lat lub wiecej w zaleznosci od lokalizacji), a klientowi
pozwalaja na wynajem magazynu o specyfikacji technicznej
dostosowanej do jego potrzeb.Aby otrzymac finansowanie
nowej inwestycji, deweloperzy musza jeszcze przed
rozpoczeciem budowy zabezpieczy¢ znaczaca czgs$¢ planowanej
powierzchni przedwstepnymi umowami najmu (pre-lease)

na okres minimum 4 lub 5 lat. Dzieki temu ok. 90% powstajacych
obecnie magazynow jest juz wynajetych. Najwiecej nowoczesnej
powierzchni magazynowej buduje sie w regionie warszawskim
(96.000 mkw.), poznanskim (64.000 mkw.) oraz wroctawskim
(63.000 mkw.).

Poniewaz popyt przewyzszyt podaz, prawie we wszystkich
regionach kraju zmniejszyta sig ilos¢ pustostanéw. Na koniec
201 | r.w Polsce byto blisko 845.000 mkw. niewynajetej
powierzchni, a wspotczynnik pustostandw wyniost 12%,

co oznacza spadek o blisko 3 punkty procentowe w poréwnaniu
z koncem 2010 r. Najwiecej wolnej powierzchni (w liczbach
bezwzglednych) jest dostepnej w strefie Warszawa-Okolice
(385.000 mkw.) oraz na Gérnym Slasku (108.000 mkw.). Jednak
najwyzsze wspotczynniki pustostanéw maja mniejsze rynki,

np. Szczecin (52%) i Rzeszow (38%), ktore charakteryzuja

sie dos¢ ograniczonymi zasobami. Najnizszy wskaznik
powierzchni niewynajetej dotyczy obecnie Poznania (3,9%),
Gérnego Slaska (7,8%), Krakowa (8,7%) oraz Wroctawia (9, 1%).
Obnizenie poziomu pustostanow wptyneto na niewielki wzrost
czynszow prawie we wszystkich regionach. Najwyzsze czynsze
nominalne notowane sa obecnie w miejskiej strefie Warszawy
(4,50-5,80 EUR/mkw./miesiac), a najnizsze w Polsce Centralnej
(2,80-3,90 EUR/mkw./miesiac) i na przedmiesciach stolicy
(2,90-3,60 EUR/mkw./miesiac). W pozostatych regionach stawki
wynoszg $rednio od 3,20 do 4,00 EUR/mkw./miesiac.

PRZYKLADOWE TRANSAKCJE NAJMU

NAZWA OBIEKTU FIRMA POWIERZCHNIA

(MKW,
Prologis Park Piotrkow Unilever 50.000
Prologis Park Sochaczew Procter & Gamble 50.000
Prologis Park Teresin Solid Logistic 35.000
Prologis Park Janki EuroNet 35.000
Tulipan Park Gliwice Decathlon 31.000
Poznan Logistic Centre Amica 30.000
Goodman Krapkowice (BTS) Metsa Tissue 27.000
Woroctaw East Logistics Centre TJX Europe 27.000
Prologis Park Piotrkow Carrefour 21.000
Prologis Park Chorzow ID Logistics 20.000
Tulipan Park Strykéw Hellmann 20.000
Prologis Park Wroctaw V UPM Raflatac 19.000
TREI Distribution Centre LG Electronics 18.000
Panattoni BTS Faurecia 18.000
Prologis Park Poznan Il Samsung 14.000
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REGION WARSZAWSKI

SYTUACJA NA RYNKU WARSZAWSKIM

Istniejace zasoby 2.630.000 mkw.

Zasoby w budowie 96.000 mkw.
Wskaznik pustostanow 17,30%
Wolumen transakgji 778.000 mkw.

Gtéwni wynajmujacy Prologis, Panattoni, MLP Group,

PointPark Properties, SEGRO, Valad
WARSZAWA MIASTO

WARSZAWA OKOLICE

Czynsze nominalne 4,50-5,80 2,90-3,60
EUR/m?miesiac EUR/m?*miesiac

Czynsze efektywne 3,90-5,50 2,00-3,20
EUR/m?miesiac EUR/m?*miesiac

Region warszawski jest najwiekszym rynkiem magazynowym

w Polsce.W 201 | r. podaz nowej powierzchni wyniosta blisko
72.000 mkw., dzieki czemu zasoby zblizyty sie do 2,65 mIn mkw.
Najwiekszymi obiektami oddanymi do uzytku w tym czasie byty:
pierwszy magazyn w Good Point Putawska Il (22.000 mkw.)
oraz budynek dla firmy Danone w Panattoni Park Swiecice
(17.000 mkw.). Rynek magazynowy stolicy rozwija si¢ w dwoch
strefach: w granicach administracyjnych miasta —Warszawa
Miasto oraz w promieniu od 12 do 50 km od centrum stolicy
—Warszawa Okolice. Zasoby miejskiej strefy magazynowej
(22% zasobow regionu) tworza obiekty gtownie z trzech
rejonow, Biatoteki, Targowka i Wtochow. Natomiast strefa
warszawskich przedmies¢ (78% zasobow regionu) rozwija sie
na zachod i potudnie od stolicy (m.in. Btonie, Janki, Piaseczno,
Pruszkow, Sochaczew). W 201 | r. w Warszawie wynajeto blisko
778.000 mkw. magazynow, co oznacza zwiekszenie wolumenu
transakcji o 73% w stosunku do roku poprzedniego. Wiekszosc
umow zawarto w strefie podmiejskiej (80%), ale to w granicach
administracyjnych miasta popyt wzrost dwukrotnie. llos¢
pustostanow w regionie zmniejszyfa sig, a wspotczynnik
niewynajetej powierzchni wyniost 17,3% na koniec 2011 .

PODAZ | POPYT W REGIONIE WARSZAWSKIM
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REGION GORNOSLASKI

SYTUACJA NA RYNKU GORNEGO SLASKA

Istniejace zasoby 1.386.000 mkw.
Zasoby w budowie 47.000 mkw.
Wskaznik pustostanow 7,80%
Wolumen transakgji 375.000 mkw.

Gtéwni wynajmujacy Prologis, SEGRO, Panattoni, Goodman,

MLP Group
3,00-3,60 EUR/m?/miesiac
2,70-3,10 EUR/m?/miesiac

Czynsze nominalne

Czynsze efektywne

Gorny Slask to jeden z najwiekszych okregow przemystowych
Europy i drugi pod wzgledem wielkosci rynek magazynowy
Polski. Swoja atrakcyjnos$¢ zawdziecza bardzo dobrze

rozwinigtej infrastrukturze drogowej, duzej koncentracji
przemystu, bezposrednim inwestycjom zagranicznym

(szczegolnie w przemysle motoryzacyjnym) oraz korzystnemu
potozeniu. Na koniec 201 | r. zasoby Gérnego Slaska wyniosty
1.386.000 mkw.W 201 | r.do uzytku oddano blisko |15.000 mkw.
powierzchni, czyli ponad 28% wszystkich zbudowanych w tym
czasie magazynow w Polsce. Najwiekszymi obiektami powstatymi
w regionie byly kolejne fazy SEGRO Industrial Park Tychy
(35.000 mkw.), Tulipan Park Gliwice (26.000 mkw.) oraz Panattoni
Park Mystowice (18.000 mkw.).Tak jak w latach poprzednich
Gorny Slask odnotowat najwiekszy wolumen transakgji najmu
posrod rynkow regionalnych. W 201 | r. w regionie wynajeto

ok. 375.000 mkw. powierzchni magazynowej. Jednak w stosunku
do roku 2010 oznacza to spadek o 16%. Obecnie na Gornym
Slasku dostepnych jest ok. 108.000 mkw. wolnej powierzchni
najmu, a wskaznik pustostanéw jest jednym z najnizszych

w kraju i wynosi 7,8%.WV stosunku do grudnia 2010 r.

poziom pustostanow obnizyt sie o 4,4 punktu procentowego,

co przetozyto sig na niewielki wzrost czynszow.

PODAZ | POPYT W REGIONIE GORNOSLASKIM
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REGION POLSKI CENTRALNE]

SYTUACJA NA RYNKU POLSKI CENTRALNE]J

Istniejace zasoby 940.000 mkw.
Zasoby w budowie 49.000 mkw.
Wskaznik pustostanow 10,40%
Wolumen transakgji 190.000 mkw.

Gtowni wynajmujacy Prologis, SEGRO, Panattoni, CA Immo
2,80-3,90 EUR/m?*/miesiac

1,99-3,10 EUR/m? miesiac

Czynsze nominalne

Czynsze efektywne

Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej Polski Centralnej
wynosza prawie 940.000 mkw. Parki magazynowe koncentruja sie
w:todzi (27% zasobow), Piotrkowie Trybunalskim (35%), Rawie
Mazowieckiej (6%) oraz Strykowie (32%). Kolejne magazyny
powstaja w dwoch nowych osrodkach — Pabianicach i Radomsku.
Podaz powierzchni magazynowej w 201 | r. wyniosta ponad
25.000 mkw., a najwiekszym oddanym do uzytku obiektem byta
kolejna faza Panattoni Park todz East (12.000 mkw.). Popyt
nieznacznie wzrést w stosunku do poprzedniego roku i osiagnat
poziom ok. 190.000 mkw. (wzrost o 6%).W strukturze zawartych
transakcji dominowaty odnowienia dotychczasowych uméw
(65% wolumenu).W poréwnaniu do konca 2010 r. wspotezynnik
pustostanow obnizyt sie o ponad 3 punkty procentowe

i w grudniu 201 | r. wyniost 10,4%. Czynsze nieznacznie spadty

i w zaleznosci od lokalizacji, dostepnosci powierzchni i typu
magazynu s3 dos¢ zréznicowane. Najwiecej trzeba zaptaci¢

za wynajem powierzchni w obiektach typu small business units

w todzi (4,00-4,50 EUR/mkw./miesiac), najmniej w typowych
halach magazynowych potozonych w rejonie Piotrkowa
Trybunalskiego (2,80-3,20 EUR/mkw./miesigc).

PODAZ | POPYT W REGIONIE POLSKI CENTRALNE]
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REGION POZNANSKI

SYTUACJA NA RYNKU POZNANIA

Istniejace zasoby 946.000 mkw.
Zasoby w budowie 64.000 mkw.
Wskaznik pustostanow  3,90%
Wolumen transakgji 199.000 mkw.

Gtéwni wynajmujacy Panattoni, Prologis, SEGRO, Goodman, CLIP
3,15-3,60 EUR/m?/miesiac

2,40-2,90 EUR/m?*/miesiac

Czynsze nominalne

Czynsze efektywne

Na koniec 201 | r.zasoby magazynowe rynku poznanskiego
wyniosty ponad 940.000 mkw. Wiekszos¢ magazynow koncentruje
sie wzdtuz autostrady A2 (Gadki, Komorniki, Krzesiny, Lubon)

oraz drogi ekspresowej S7 (Sady). Pojedyncze parki znajduja sie
rowniez w Bugaju, Koninie i Swarzedzu, a kolejne, budowane

na zasadach built-to-suit przez dewelopera Panattoni, powstana

w Gorzowie Wielkopolskim (BTS Faurecia) i Swiebodzinie

(BTS Recaro). Podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej

w regionie poznanskim w 201 | r. wyniosta prawie 45.000 mkw.,

a najwiekszym obiektem oddanym do uzytku w tym czasie byta
kolejna faza rozbudowy PointPark Poznan (23.000 mkw.). Obecnie
w budowie znajduje sie ponad 64.000 mkw., o 40% wiecej niz

na koniec 2010 r. Zwigkszajacym sig zasobom magazynowym
towarzyszy szybko rosnacy popyt.VWolumen transakcji w 201 | r.
wzrost o 27% w stosunku do poprzedniego roku i osiagnat poziom
ok.200.000 mkw.VV wyniku wysokiego popytu ilos¢ niewynajetej
powierzchni zmniejszyta sig, a wspotczynnik pustostanéw na koniec
2011 r.wyniost 3,9% (spadek o 4,4 punktu procentowego). Czynsze
utrzymaty sie na niezmienionym poziomie.

PODAZ | POPYT W REGIONIE POZNANSKIM
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REGION WROCLAWSKI

SYTUACJA NA RYNKU WROCEAWIA

Istniejace zasoby 649.000 mkw.
Zasoby w budowie 63.000 mkw.
Wskaznik pustostanow 9,10%
Wolumen transakgji 221.000 mkw.

Gtowni wynajmujacy Prologis,Goodman, Panattoni,

Eurologis, TRELVATT Invest
3,00-3,90 EUR/m?/miesiac
2,40-3,00 EUR/m?/miesiac

Czynsze nominalne

Czynsze efektywne

Zasoby magazynowe regionu wroctawskiego na koniec 2011 r.
wyniosty ok. 650.000 mkw.Wiekszos¢ powierzchni magazynowej
znajduje sie w parkach potozonych poza Wroctawiem, wzdtuz
autostrady A4 i drogi krajowej nr 8. Duza popularnoscia wsrod
potencjalnych najemcéw cieszy sie rowniez obszar sasiadujacy

z nowo oddang obwodnica miasta, gdzie deweloperzy zabezpieczyli
grunty i rozwazaja realizacje kolejnych inwestycji.W rejonie
Wroctawia podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej

w 2011 r.wyniosta 21.000 mkw. W biezacym roku bedzie wigksza,
poniewaz na koniec 201 | r.w budowie znajdowato si¢ ponad
63.000 mkw. powierzchni. Najwigkszym realizowanym obecnie
projektem magazynowym we Wroctawiu jest pierwsza faza parku
Goodman Wroctaw East Logistics Center (27.000 mkw.).W 2011 r.
popyt byt prawie dwukrotnie wyzszy niz rok wczesniej i wyniost
ponad 220.000 mkw. Dzieki temu stopa pustostanow spadta

o blisko 4 punkty procentowe i wyniosta 9,1% na koniec 2011 r.
Czynsze nominalne byty stabilne i utrzymywaty sie¢ w przedziale
3,00-3,90 EUR/mkw./miesiac.

PODAZ | POPYT W REGIONIE WROCEAWSKIM
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REGION TROJMIEJSKI

Region Trojmiasta, z zasobami wynoszacymi ponad 140.000 mkw.,
jest széstym pod wzgledem wielkosci rynkiem magazynowym
Polski i jednym z najszybciej rozwijajacych sie¢ w kraju. O jego
atrakcyjnosci stanowig porty morskie w Gdyni i Gdansku oraz
rozwinieta infrastruktura drogowa. Podaz w 201 | r. wyniosta
9.000 mkw. (kolejny obiekt parku Panattoni Park Gdansk).
Obecnie w budowie znajduije sig blisko 30.000 mkw. powierzchni
magazynowej, a najwiekszym realizowanym projektem jest Gdansk
Kowale Il (23.000 mkw.) budowany przez dewelopera 7R.Wielu
uznanych deweloperow, jak Goodman czy SEGRO, zabezpieczyto
sporo gruntéw, na ktorych planuja realizacje kolejnych obiektow
w najblizszych latach.W 201 | r. popyt znaczaco wzrost i wyniost
60.000 mkw.Wspotczynnik pustostanow byt zblizony do Sredniej
krajowej i uksztattowat sie na poziomie 10,9%. Czynsze utrzymuja
sie w przedziale 3,30—4,00 EUR/mkw./miesiac.

REGION KRAKOWSKI

Region stolicy Matopolski dysponuje zasobami powierzchni
magazynowych na poziomie | 16.000 mkw. Parki koncentruja sie
wzdtuz obwodnicy Krakowa oraz w potudniowo-wschodniej czesci
miasta.W 201 | r.zasoby powiekszyly sie o ponad 46.000 mkw.
Oddano do uzytku MARR Business Park (12.500 mkw.) oraz
zrealizowano | i Il faze Goodman Airport Logistics Centre (34.000
mkw.). Kolejna faza ALC znajduje si¢ obecnie w budowie (19.000
mkw.). Wolumen transakcji w 201 | r. wzrést ponad dwukrotnie

w stosunku do roku poprzedniego i wyniost ok. 48.000 mkw.
Wskaznik pustostanéw na koniec 201 | r.zwigkszyt si¢ do okoto
8,7%, a czynsze utrzymaly si¢ na dos$¢ wysokim poziomie,

ok. 4,00 EUR/mkw./miesiac.

POZOSTALE REGIONY

Regiony: rzeszowski, torunski i szczecinski sa najmtodszymi

i najmniejszymi rynkami nowoczesnej powierzchni magazynowej

w Polsce. Na koniec 201 | r.zasoby w tych lokalizacjach wyniosty
odpowiednio: 80.000 mkw., 72.000 mkw. oraz 46.000 mkw. Magazyny
w regionie rzeszowskim koncentruja sie w dwéch osrodkach przy
budowanej autostradzie A4 — w okolicach Debicy (PPL Omega

Pilzno 17.000 mkw., Park Logistyczny Podgrodzie 30.000 mkw.) oraz
na przedmiesciach Rzeszowa (Panattoni Park Rzeszow 33.000 mkw.).
Planuje sie rowniez nowe obiekty w Mielcu i Korczowej.

Rynek magazynowy Torunia tworza dwa parki: Panattoni Park
Torun (42% zasobow) oraz Goodman Torun Logistics Centre (58%
zasobow), oba w catosci wynajete. Na najblizsze lata planowana jest
ich rozbudowa, a takze realizacja kolejnych obiektéw w regionie.
Szczecinski rynek magazynowy stanowi zbudowany spekulacyjnie

w 2008 r. Prologis Park Szczecin.W 201 | r. wynajeto ok. 14.000 mkw.,
co pozwolito na obnizenie stopy pustostanéw z ok. 85% do 52%.
Przewiduije sig, ze deweloperzy beda realizowac kolejne magazyny
takze w nowych lokalizacjach, np. w okolicach Lublina, ale wyfacznie
po zabezpieczeniu inwestycji umowami przednajmu.
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NIERUCHOMOSCI HOTELOWE

W 201 | r.na rynku hotelowym w Polsce utrzymata sie¢ dobra
koniunktura. Prezydencja Polski w UE w drugiej potowie roku
miata pozytywny wptyw na rozwoj rynku — wzrosty zaréwno
srednie ceny za pokoj (ADR), jak i obtozenie hoteli. Zblizajace

sig¢ Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej stanowia dodatkowy
czynnik pobudzajacy rozwdj rynku. Korzysci ptynace z organizacji
Euro 2012 nie ograniczaja sig do efektow krotkoterminowych.
Wazne wydarzenia sportowe wiaza si¢ zwykle ze wzrostem liczby
zagranicznych turystow takze w dtuzszej perspektywie.

PODAZ

Polska baza hotelowa to obecnie 2.106 skategoryzowanych
hoteli, dysponujacych ok.201.360 miejscami noclegowymi

w ok. 102.054 pokojach.W stosunku do roku 2010 liczba
wszystkich pokoi i miejsc noclegowych wzrosta o ok. 6,5%.
Przewazaja obiekty trzygwiazdkowe (983) i dwugwiazdkowe
(647). Na 10.000 mieszkancow przypada ok. 26,7 pokoju oraz
52,7 miejsca noclegowego, co stanowi wzrost o 1,7 pokoju

i 2,7 miejsca noclegowego w stosunku do 2010 r., jednak nadal

STAN POLSKIE] BAZY HOTELOWEJ W 201 | R.

WOJEWODZTWO LICZBA LICZBA LICZBA  WSKAZNIK MIEJSC

HOTELI POKOI MIESC  NOCLEGOWYCH
NOCLEGOWYCH  PRZYPADAJACYCH
NA 10TYS.
MIESZKANICOW
Dolnoslaskie 231 10.999 21.883 76,0
Kujawsko- 108 4.120 7.855 38,0
pomorskie
Lubelskie 57 2.110 4.071 18,9
Lubuskie 70 2.671 5.148 50,9
todzkie 93 5.145 9.727 38,4
Matopolskie 304 14210 29.531 89,2
Mazowieckie 209  16.427 30.567 58,3
Opolskie 43 1.082 2.135 20,8
Podkarpackie 11 3.173 6.361 30,2
Podlaskie 24 1.371 2.789 23,5
Pomorskie 152 7.681 15.576 69,5
Slaskie 184 9.277 18.625 40,2
Swietokrzyskie 77 2910 5.821 46,0
Warminsko- 99 5414 11.251 78,8
mazurskie
Wielkopolskie 246 9.262 17.655 51,6
Zachodnio- 98 6.202 12.365 73,0
pomorskie
Polska 2.106 102.054 201.360 52,7

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, STYCZEN 2012 R.
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CAMPANILE, WROCLAW

jest to najstabszy wynik w Unii Europejskiej.Wskazniki te sa
najnizsze na Lubelszczyznie — odpowiednio 9,8 i 18,9, a najwyzsze
w Matopolsce — 42,9 i 89,2.

W 2011 r. polska baza hotelowa powiekszyta si¢ o 194 skategory-
zowane obiekty, ktore oferuja ponad 14.615 miejsc noclegowych

w przeszto 7.304 pokojach, co oznacza wzrost o ok. 32 w stosunku
do stanu z roku ubiegtego. Nowo powstate hotele to przede wszyst-
kim obiekty trzy- i dwugwiazdkowe. Regionem, w ktérym zostato
skategoryzowanych najwiecej hoteli, bylo woj. matopolskie oraz
slaskie (odpowiednio 32 i 21 nowych obiektow). Z kolei w lubuskiem
nie powstat zaden nowy hotel.

Hotele, ktorych otwarcie jest planowane na 2012 r., to przede
wszystkim obiekty trzy- i czterogwiazdkowe w Warszawie,
Wroctawiu i Krakowie. Kilka hoteli powstanie rowniez

w mniejszych miastach, takich jak Torun, Suwatki czy Biatystok.
Udziat rynkowy hoteli ekonomicznych prawdopodobnie nie bedzie
znaczacy, ale duza czes¢ tej grupy beda stanowic obiekty markowe.
W Warszawie dziafa juz hotel B&B. Hotele Ibis oraz Ibis Budget
(Accor) zostang wkrotce otwarte w Warszawie i Krakowie,
Campanile i Premiéere Classe (Louvre) we Wroctawiu, Holiday

Inn Express w Warszawie i Watbrzychu oraz Hampton by Hilton
w éwinouj&ciu.

STAN POLSKIE] BAZY HOTELOWE] W 2011 R.
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HOLIDAY INN EXPRESS, WARSZAWA

Markowe hotele ekonomiczne stanowia atrakcyjny produkt dla
inwestoréw z uwagi na nastepujace czynniki:

* dobra relacje ceny do jakosci,
 wieksza odpornos¢ na wahania gospodarki $wiatowej,
* stosunkowo niskie naktady inwestycyjne, co wiaze si¢ z matym

ryzykiem deweloperskim oraz tatwiejszym dostepem

do finansowania,
* wysoka efektywnosc¢ operacyjna,
 krotszy okres osiagniecia maksymalnej zdolnosci operacyjnej

w poréownaniu do hoteli $redniej i wyzszej klasy.
Z hoteli wyzszych kategorii, ktdre rozpoczng dziatalnos¢ w 2012 r.
pod uznang marka, warto wymieni¢ |30-pokojowy hotel Holiday
Inn w Lodzi oraz 8 hoteli Best Western zlokalizowanych w réznych
regionach kraju. Grupa Best Western rozwija sig przez oferowanie
bardzo elastycznych uméw franczyzy, pozostawiajac wihascicielom
hoteli duzo swobody w sposobie zarzadzania obiektem.To pozwala
na szybki rozwoj marki (tylko w zesztym roku w Polsce do sieci
dofaczylo 6 obiektdw), z drugiej strony oznacza, ze znak firmowy
nie zawsze bedzie sig kojarzy¢ z ta sama jakoscia ustug. Najwigksza
liczba obiektéw Grupy Best Western na $wiecie potwierdza
skutecznos¢ strategii rozwoju tej sieci.

PRZYROST POLSKIE] BAZY HOTELOWEJ W 201 | R.
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Wzrost liczby hoteli dziatajacych w Polsce pod uznanymi markami
miedzynarodowych operatorow jest zjawiskiem pozytywnym.

Ich obecny udziat w ogdlnej liczbie hoteli oscyluje wokot 7%,

w Europie ten wskaznik wynosi 34%, a w Stanach Zjednoczonych
az 70%.

RYNEK INWESTYCY]NY

Inwestorzy dziatajacy na rynku hotelowym ostroznie podejmuja
decyzje nabywcze. Najwiekszym zainteresowaniem ciesza si¢ hotele
markowe o stabilnym przeptywie finansowym, zarzadzane na pod-
stawie umow dzierzawy i umow hybrydowych. Uwage inwestorow
przyciaga przede wszystkim VWarszawa oraz najlepsze lokalizacje

w innych miastach, w tym gtéwnie w Krakowie i Wroctawiu.

W 201 | r. grupa hotelowa Accor/Orbis zbyta aktywa o wartosci
100 min EUR.Wiekszos¢ sprzedanych hoteli zmieni swoja
funkcje, np.: hotel Mercure Fryderyk Chopin w Warszawie,
Neptun w Szczecinie, Prosna w Kaliszu oraz prawdopodobnie
Cracovia w Krakowie. Inne nieruchomosci sprzedane przez
Accor, jak hotel Le Méridien Bristol w Warszawie oraz hotel
Francuski w Krakowie, beda kontynuowaty dziatalno$¢ hotelarska.
Ze wzgledu na realizowang przez Accor strategie sprzedazy
aktywow (gtéwnie na zasadach sale&leaseback), oferta tej grupy
hotelowej moze sig okaza¢ szczegdlnie atrakcyjna dla inwestoréow
instytucjonalnych zainteresowanych transakcjami portfelowymi.

Inna wazna transakcja to kupno hotelu Jan Il Sobieski przez
firme Wenaasgruppen. Obecnie nieruchomos¢ dziata pod marka
Radisson Blu — bedzie nia zarzadzac¢ grupa hotelowa Rezidor.

CECHY RYNKU HOTELOWEGO W POLSCE
* Relacja ceny do jakosci pozostaje decydujacym kryterium
wyboru hotelu.

* Markowe hotele zarzadzane przez miedzynarodowe sieci
hotelowe odnotowuja lepsze wyniki niz konkurencja.

* Niewielka liczba transakgji inwestycyjnych wynika z rozbieznych
oczekiwan cenowych sprzedajacych i kupujacych.

» Uwaga inwestoréw skupia sig na markowych hotelach
warszawskich oraz najlepszych lokalizacjach w Krakowie,
Wroctawiu, Gdansku i Poznaniu.

* Deweloperzy chetnie angazuja sie w projekty wielofunkcyjne
ze wzgledu na niskie ryzyko inwestycyjne (dywersyfikacja
przychodow, zwigkszony dostep do finansowania).

* Inwestorzy unikaja transakcji typu forward purchase, czyli
przyrzeczenia kupna juz na etapie budowy.

* Nadal preferowane sa umowy typu sale&leaseback.

* Staba infrastruktura transportowa ogranicza rozwdj rynku
hotelowego.
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DZIALWYCEN | DORADZTWA s$wiadczy peten zakres ustug
doradczych w zakresie:

Nieruchomosci hotelowo-rekreacyjnych
Nieruchomosci przemystowo-magazynowych
Nieruchomosci biurowych

Portfeli nieruchomosci

Centréw handlowo-rozrywkowych
Nieruchomosci mieszkaniowych

Nieruchomosci gruntowych

ZESPOL. DS.WYCEN

Analizy finansowe
Wyceny portfeli nieruchomosci
Wyceny pojedynczych aktywow nieruchomosciowych

ZESPOE DS.WYCEN przygotowuje wyceny dla nastepujacych celow:

Wyceny na potrzeby kupna/sprzedazy nieruchomosci
Wyceny na potrzeby finansowania lub zabezpieczenia kredytu
Wyceny dla celéw ksiggowych/sprawozdan finansowych
Wyceny dla celéw ubezpieczeniowych

Wyceny dla celéw podatkowych

Wyceny na potrzeby aktualizacji optaty z tytutu uzytkowania
wieczystego

Wyceny na potrzeby ustalenia wysokosci odszkodowania
(m.in. wywlaszczenie)

Wyceny na potrzeby okreslenia wartosci poniesionych naktadow
Wyceny dla celéw obnizenia optaty adiacenckiej

Wyceny dla celéw obnizenia renty planistycznej

Wyceny dla wewnetrznych potrzeb klienta

Wykonujemy wyceny wedtug standardow polskich (PFSRM)
i miedzynarodowych (RICS, TEGoVA, IVS, MSR).

ZESPOL DS. DORADZTWA ztozony z doswiadczonych specjalistow
oferuje ustugi w nastepujacym zakresie:

ZESPOL DS. DORADZTWA
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Redukcja kosztow

Strategie rozwoju

Doradztwo w zakresie sporow sadowych

Due Diligence

Doradztwo na rzecz instytucji rzadowych i samorzadowych
Analizy optymalnego zagospodarowania nieruchomosci
Studia wykonalnosci projektow

Strategia wynajmu nieruchomosci

Analizy benchmarkowe portfeli nieruchomosci

Opinie o poziomie czynszow

STUDIUM WYKONALNOSCI

Komercyjny Model Inwestycji
— Badania rynkowe

— Doradztwo w zakresie lokalizacji oraz analiza optymalnego
zagospodarowania nieruchomosci (HBU)

— Doradztwo deweloperskie

— Doradztwo w zakresie harmonogramu projektu (w tym
podziatu na etapy)

Model Finansowy Inwestycji

BADANIA RYNKOWE

Analiza makroekonomiczna
Analiza spoteczno-ekonomiczna
Analiza demograficzna

Badania rynkowe podazy i popytu
Prognozy podazy i popytu
Preferencje najemcow i kupujacych

Analiza cen, poziomu czynszow

ANALIZA HBU (optymalnego zagospodarowania nieruchomosci)

Analiza zasobu nieruchomosci

Analiza lokalizacji

Analiza komunikacji zewnetrznej/wewnetrznej w nieruchomosci
Doradztwo w zakresie struktury funkcjonalnej
Optymalizacja struktury funkcjonalnej

Profil konsumenta

Analiza zasiegu oddziatywania (catchment area)

Analiza SWOT

DORADZTWO INWESTYCY|NE

Funkcjonalna aranzacja dziatki

Doradztwo w zakresie zarzadzania komunikacja wewngtrzna/
zewnetrzng nieruchomosci

Plan podziatu funkcjonalnego projektu
Aranzacja powierzchni wspolnych oraz powierzchni lokali

Doradztwo w zakresie aranzacji powierzchni zewnetrznych
oraz wewnetrznych

Specyfikacja techniczna oraz standard projektu
Aranzacja oraz standard powierzchni parkingowej
Strategia cenowa oraz poziomu czynszow

Doradztwo w zakresie harmonogramu projektu (w tym
podziatu na etapy)
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PORTALE CUSHMAN & WAKEFIELD

Kalkulator
inwestycyjny

WAKEFIELD.

WWW.CWINVESTMENT.PL

przedstawia ponad tysiac najwigkszych i najbardziej prestizowych
obiektow komercyjnych z polskiego rynku biurowego, handlowego,
magazynowego oraz hotelowego, w tym nieruchomosci
przeznaczone na sprzedaz. Uzytkownicy serwisu moga takze
skorzystac z profesjonalnego kalkulatora inwestycyjnego.

WWW.CWOFFICE.PL

poswiecony powierzchniom biurowym w Polsce. Portal oferuje
szczegdtowe informacje dotyczace kilkuset obiektow biurowych
w najwigkszych miastach Polski: w Warszawie, Krakowie,
Katowicach, Poznaniu, £.odzi,Wroctawiu, Tréjmiescie i Szczecinie.

WWW.INDUSTRIAL.PL

poswiecony rynkowi nieruchomosci magazynowych.WV serwisie
mozna znalez¢ informacje na temat wszystkich parkow
logistycznych w Polsce.

WWW.CWPROJECTMANAGEMENT.PL
zawiera szczegdtowe informacje o ofercie dziatu zarzadzania
projektami. Umozliwia klientom zestawienie ustug i ich wstepna

wyceng.

WWW.CWASSETMANAGEMENT.PL

przedstawia petna oferte ustug dziatu zarzadzania nieruchomosciami.
Uzytkownicy serwisu maja m.in. dostep do szczegétowych danych
dotyczacych portfela nieruchomosci zarzadzanych przez dziat.

Cushman & Wakefield jest wiodaca na Swiecie firma $wiadczaca ustugi doradcze na rynku nieruchomosci komercyjnych. Zostata zatozona
w 1917 r.i obecnie zatrudnia ponad 14.000 pracownikéw w 235 biurach w 60 krajach.

W Polsce firma Cushman & Wakefield obecna jest od 1991 r.

Obstugujemy migdzynarodowe firmy i korporacje, instytucje finansowe, deweloperow, przedsigbiorcow, podmioty sektora panstwowego
oraz mate i $rednie firmy. Dostarczamy zintegrowane rozwiazania przez aktywne doradztwo, realizacje inwestycji oraz zarzadzanie w imieniu
wynajmujacych, najemcdw, inwestoréw na kazdym etapie procesu powstawania i eksploatacji nieruchomosci.

Aby uzyskac wiecej informacji, prosimy
o kontakt z Dziatem Marketingu:
Cushman & Wakefield Polska Sp.z o.0.
Metropolitan, Plac Pitsudskiego |
00-078 Warszawa, Polska

+48 22 820 20 20
poland.marketing@eur.cushwake.com
www.cushmanwakefield.com

Na oktadce: Royal Wilanéw, Warszawa

Niniejszy raport zawiera informacje ogélnodostepne, a firma Cushman & Wakefield wykorzystata je przy zatozeniu, ze

sa one prawdziwe i kompletne. C&W nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci w przypadku, gdyby informacje te okazaty
sig nieprawdziwe lub niekompletne, ani nie sktada zadnych oswiadczen ani zapewnien, wyraznych lub dorozumianych,

co do prawdziwosci lub kompletnosci informacji zawartych w niniejszym raporcie. Raport moze zawiera¢ btedy lub
pominigcia, a ceny, warunki najmu lub inne warunki moga ulec zmianie lub by¢ wycofane bez zawiadomienia. Raport moze
podlega¢ szczegdlnym warunkom w zakresie publikacji informacji, ustanawianym przez osoby trzecie. Dokfadne informacje
przydatne przy podejmowaniu decyzji w zakresie nieruchomosci zamieszczone sa w czesci Knowledge Center na stronie

www.cushmanwakefield.com/knowledge.

©2012 Cushman & Wakefield. Wszelkie prawa zastrzezone.
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