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WZROST GOSPODARCZY

Coraz lepsza sytuacja na rynku pracy, niskie ceny oraz rosnaca
produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna byly w pierwszym
potroczu 2015 r. gtownymi motorami napedowymi polskiej
gospodarki. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,6%

w poréwnaniu z tym samym okresem 2014 r., a sprzedaz detaliczna
W czerwcu w ujeciu rocznym wzrosta w cenach statych o 6,6%

(w cenach biezacych o 3,8%). Zgodnie z oczekiwaniami analitykow
wzrost PKB w 2015 r. powinien wynies¢ 3,6%, a wiec o 0,2 p.p.
wiecej niz rok wczesniej. Z prognoz na kolejne lata wynika, ze
Polska nadal bedzie si¢ znajdowac w czotéwce krajow

o najwyzszym tempie wzrostu gospodarczego. Utrzymanie wysokiej
dynamiki bedzie jednak uzaleznione od przeprowadzenia istotnych
reform strukturalnych, za ktére odpowiedzialny bedzie juz nowy
parlament wybrany w pazdziernikowych wyborach.

NAJWAZNIEJSZE DANE

WSKAZNIK 2012 2013 2014 2015P  2016P
Wzrost PKB 1,9 1,7 34 3,6 3,6
Konsumpcja 1,0 1,2 3,1 4,0 3,8
Produkcja przemystowa 1,5 2,4 3,2 55 5,6
Inwestycje -1,3 1,1 9.4 7,3 6,3
Stopa bezrobocia (%) 10,1 10,4 9,0 74 6,8
Inflacja 3,7 1,2 0,2 -0,3 2,1
Sredni kurs PLN/EUR 4,19 420 4,18 4,10 4,03
Sredni kurs PLN/USD 3,26 3,16 3,15 371 3,79
Stopy procentowe: 3-miesieczne (%) g9 2,5 1,9 1,8 Bl
Stopy procentowe: |0-letnie (%) 37 43 2,5 2,9 32

*ROCZNY WZROST, CHYBA, ZE ZAZNACZONO INACZEJ,P PROGNOZA

ZRODLO: OXFORD ECONOMICS LTD. AND CONSENSUS ECONOMICS INC

POLITYKA FISKALNA | BUDZET

Deficyt budzetu panstwa po pierwszym potroczu 2015 r. wyniost
ponad 26,15 mid PLN i byt o ponad 1,2 mld PLN nizszy od
zaktadanego przez resort finansow. Osiagniety w czerwcu deficyt
stanowi 56,7% deficytu dopuszczonego w ustawie budzetowej

na rok 2015 (46,8 mld PLN). Zadtuzenie skarbu panstwa na
koniec maja 2015 r. wyniosto 810,22 mld PLN i zwigkszyto sie

od konca 2014 r. o 3,9%. Projekt budzetu na rok 2016 zakfada
wzrost PKB o 3,8% i srednioroczng inflacje na poziomie 1,7%.

STOPY PROCENTOWE

W marcu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjna

o 50 pkt bazowych, dzieki czemu znajduje sie ona obecnie

na rekordowo niskim poziomie 1,5% w skali roku. Od marca
2013 r. RPP podijeta juz 26 decyzji o obnizeniu lub przynajmniej
utrzymaniu wysokosci stop procentowych. Ze wzgledu na dobre
wyniki ekonomiczne spodziewane jest jednak, ze jeszcze przed
koncem roku nastapi nieznaczne zaciesnienie polityki monetarnej

4

panstwa. Po ostatniej obnizce stop procentowych we wrzesniu
2014 r.o 0,1 p.p. Europejski Bank Centralny utrzymat gtéwna
stope referencyjng na poziomie 0,05%, a stope depozytowa

na poziomie -0,2%.

KURSY WALUT

W pierwszej potowie roku kurs ztotego w stosunku do
najwazniejszych walut swiatowych podlegat istotnym wahaniom.
Byt to skutek niepewnej sytuacji politycznej w Grecji,a w
konsekwencji trudnej do przewidzenia przysztosci catej unii
monetarnej. Od poczatku roku kurs dolara wobec ztotowki
oscylowat w przedziale 3,56-3,93 PLN za | USD i $rednio wyniost
w tym okresie 3,71 PLN.W stosunku do euro polska waluta byta
najmocniejsza w potowie kwietnia, kiedy | EUR kosztowato

3,98 PLN. Od tego czasu europejska waluta wzmocnita sie, Sredni
kurs w pierwszej potowie roku wyniést 4,14 PLN. Obecnie uwaga
inwestorow przesunefa si¢ w kierunku potencjalnych dziatan ze
strony FED — spekulacje dotyczace podwyzek stop procentowych
moga stanowic¢ czynnik ograniczajacy popyt na waluty rynkow
wschodzacych. Z drugiej strony w najblizszym czasie ztotego
wspierac bedzie obietnica Rady Polityki Pienigznej, ze stopy
procentowe juz nie spadna, a hnawet moga nieznacznie wzrosnac.

SPRZEDAZ DETALICZNA*
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GLOWNE WSKAZNIKI EKONOMICZNE
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RYNEK INWESTYCY|NY

Rozwijajaca sie gospodarka, malejace bezrobocie, staty

doptyw funduszy z Unii Europejskiej oraz niski poziom stop
procentowych w Polsce i na rynkach rozwinietych umacniaja
zainteresowanie polskimi nieruchomosciami komercyjnymi.Tylko
w pierwszej potowie 2015 r.zawarto 21| transakcji o facznej
wartosci 794 min EUR, z czego prawie potowa (47%) przypadta
na biura, 34% na sektor handlowy, a ok. 19% na nieruchomosci
przemystowe i magazynowe.

W poréwnaniu z tym samym okresem ubiegtego roku wolumen
inwestycji zmniejszyt sie o 47% przy jednoczesnym spadku liczby
zawartych umow sprzedazy o 16%.Wobec niestabnacego popytu
podstawowa przyczyna spadku wolumenu transakgji jest kurczaca
sig¢ podaz duzych atrakcyjnych nieruchomosci.W pierwszej

potowie 2015 r. nie byto ani jednej transakgji, ktorej wartosc¢

WOLUMEN TRANSAKCJIWG KAPITALU POCHODZENIA

\ pot. 2015
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

przekroczytaby 100 min EUR; w ubiegtym roku takich przypadkow
byto az pig¢, w tym dwa powyzej 200 min EUR (budynek biurowy
Rondo | wWarszawie oraz centrum handlowe Poznan City
Center).

Niemal potowa wolumenu transakcji z pierwszego poétrocza
biezacego roku zostata wypracowana przez inwestorow
amerykanskich, ktérzy zwigkszyli swoj udziat w polskim rynku

o 14 p.p. w poréwnaniu z rokiem ubieglym.W tym samym okresie
udziat niemieckich inwestoréw zmniejszyt sig o 15 p.p. (do 19%),
a polskich utrzymat na dotychczasowym poziomie (9%), co
pozwolito im stac sig trzecia co do wielkosci grupa inwestoréow
na naszym rynku inwestycyjnym.

Najwazniejszym skutkiem braku rownowagi miedzy popytem

a podazg jest wzrost cen w kazdym z trzech sektoréw
nieruchomosci. Biorac pod uwage brak perspektyw na znaczacy
wzrost podazy atrakcyjnych nieruchomosci, mozna méwi¢ o
wysokim prawdopodobienstwie dalszego spadku stop kapitalizacji.

WARTOSC TRANSAKCJI INWESTYCYJNYCH
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

taczny Wolumen (mld EUR)
N~
o

10 NAJWIEKSZYCH TRANSAKCJI INWESTYCYJNYCH W | POLOWIE 2015 R

Nieruchomos¢ Rynek Sektor Sprzedajacy Kupujacy Cena w min EUR
Europolis Portfolio .ﬁ;gfg;gﬁrkéw Magazynowy  CA Immo P3 nie ujawniono
Enterprise Park Krakow Biurowy Avestus Real Estate Tristan Capital Partners nie ujawniono
Sarni Stok Bielsko-Biata Handlowy CBRE Global Investors Union Investment nie ujawniono
Green Horizon todz Biurowy Skanska Griffin Group 65
Europlex Warszawa Biurowy Akron Lone Star nie ujawniono
Neinver Portfolio - 50% udziat VWarszawa, Krakow Handlowy Neinver TH Real Estate nie ujawniono
FM Logistics u:igzvtirééczfomaszéw Magazynowy  FM Logistics W.P. Carey nie ujawniono
Solaris Opole Handlowy Rockcastle Global Real Estate 52
Nestle House Warszawa Biurowy Kronos Real Estate Hines 50
Focus Mall Rybnik Rybnik Handlowy Aviva Union Investment nie ujawniono

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.
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NIERUCHOMOSCI BIUROWE

Wartos¢ transakcji w sektorze biurowym w pierwszej potowie
2015 r. wyniosta ok. 374 min EUR, co stanowito 48-procentowy
spadek w poréwnaniu z tym samym okresem ubiegtego

roku. Na tak wyrazne ostabienie aktywnosci inwestycyjnej
wplyneta kurczaca sig oferta atrakcyjnych i w petni wynajetych
nieruchomosci w Warszawie. Obserwowana od kilkunastu
miesigcy rekordowa podaz nowej powierzchni biurowej
spowodowata spadek czynszow oraz wzrost stopy pustostanow,
co zniechecito inwestorow szukajacych przede wszystkim
bezpieczenstwa ulokowanego kapitatu.W rezultacie wolumen
transakgji biurowych w Warszawie spadt o 58% w poréwnaniu

z pierwsza potowg ubiegtego roku, a wartos$¢ najwiekszej zawartej
w tym czasie transakcji wyniosta 50 min EUR — zakup budynku
Pacific Office Building na Mokotowie przez amerykanski fundusz
Hines Poland Sustainable Income.

Aktywnosc¢ inwestycyjna w coraz wigkszym stopniu przenosi sig
do miast regionalnych, ktére w potowie 2015 r. po raz pierwszy
w historii mogly pochwali¢ sie wyzsza wartoscia transakgji

niz stolica.W poréwnaniu z wynikami sprzed roku wolumen
transakgji wzrést o ok. 30%, do 229 min EUR. Najwieksza
popularnoscia cieszy sie Krakow, gdzie swoich wiascicieli zmienity
dwa parki biurowe: Enterprise Park na Podgorzu kupiony przez
Tristan Capital Partners oraz Centrum Biurowe Kazimierz,
sprzedane za 42 mIn EUR funduszowi GLL. Do najwazniejszych
transakcji w innych miastach nalezy zaliczy¢ nabycie przez Griffin
Group budynku biurowego Green Horizon w todzi za 65 min
EUR oraz zakup West House |B we Wroctawiu przez firmg GNT.

Wysoka aktywnosc¢ inwestycyjna przektada sie na wzrost cen poza
stolica. Poziom stop kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci

w miastach regionalnych po raz pierwszy od 2008 r. spadt ponizej
7%.

TRANSAKCJE INWESTYCYJNE NA RYNKU BIUROWYM

1 800- - 10%

1 600-
% 1 400- + 8% 5
Ll =
£ 1200] e 2
Z 000 TE L
- a
- g
8 800 j
R 5
& 600 ki
2 2
Z‘ 400 4 g
E 2
200
0 - - 0%
2010 2011 2012 2013 2014 I pot. 2015
B Wolumen transakcji  — Warszawa LC*  — Warszawa LPC** Inne miasta.

* Lokalizacje Centralne  ** Lokalizacje Poza Centrum

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

WOLUMEN TRANSAKC]I INWESTYCYJNYCH
W SEKTORZE BIUROWYM WEDLUG LOKALIZACI
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

NIERUCHOMOSCI HANDLOWE

W pierwszej potowie 2015 r. wolumen transakcji w sektorze
handlowym wyniést 271 min EUR i byt o 27% nizszy niz w tym
samym okresie ubiegtego roku. Byt to najtagodniejszy spadek

w poréwnaniu z innymi sektorami rynku inwestycyjnego.
Ostatnie informacje o zawarciu duzych przedwstepnych umow
kupna, m.in. CH Riviera w Gdyni za 291 min EUR, uprawniaja do
prognozowania wzrostu aktywnosci inwestycyjnej w najblizszym
czasie.

Najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie nieruchomosci

w $rednich miastach (od 100 tys. do 400 tys. mieszkancow), na
ktére przypadto 63% wartosci transakcji w sektorze. Nowych
wiascicieli znalazty m.in. centra handlowe Sarni Stok w Bielsku-
Biatej oraz Focus Mall w Rybniku kupione przez niemiecki fundusz
inwestycyjny Union Investment, a takze centrum handlowe Solaris
w Opolu sprzedane za 52 min EUR firmie Rockcastle

z Republiki Potudniowej Afryki.W segmencie najwigkszych miast
najwazniejsza transakcja byt zakup przez TH Real Estate 50%
udziatéw w trzech obiektach handlowych (dwoch w Krakowie

i jednym w Warszawie) nalezacych do firmy Neinver.

Wysoki popyt na atrakcyjne nieruchomosci handlowe przekfada
si¢ na spadek stop kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci.
W poréwnaniu z poprzednim poétroczem spadty one o ok. 25
punktow bazowych i wynosza obecnie ok. 5% dla najwigkszych
miast oraz 6,5% dla miast sredniej wielkosci.

Rosnace od kilkunastu miesiecy ceny najatrakcyjniejszych
nieruchomosci handlowych sktaniaja wtascicieli do sprzedazy
swoich nieruchomosci.W konsekwencji w najblizszych miesiacach
wolumen inwestycji w sektorze handlowym powinien istotnie
wzrosnag, stajac sig glowna sita napedowa catego rynku
inwestycyjnego w Polsce.
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TRANSAKCJE INWESTYCYJNE NA RYNKU HANDLOWYM
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

WOLUMEN TRANSAKCJI INWESTYCYJNYCH W SEKTORZE
HANDLOWYM WEDLUG WIELKOSCI MIAST

\ pot. 2015
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

NIERUCHOMOSCI PRZEMYSLOWO-MAGAZYNOWE

W pierwszej potowie 2015 r. w sektorze magazynowym
zawarto tylko trzy transakcje o tacznej wartosci ok. 149 min
EUR, co przetozylo sie na spadek wolumenu transakcji o 52%
w poroéwnaniu do tego samego okresu ubiegtego roku.Wobec
silnego popytu na atrakcyjne nieruchomosci magazynowe
podstawowym ograniczeniem aktywnosci inwestycyjnej jest
niska podaz takich obiektéw, co cechuje obecnie caty sektor
inwestycyjny nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

Najwigksza transakcja w sektorze przemystowo-magazynowym
byta sprzedaz portfela dwoch parkow magazynowych Europolis,
w Piotrkowie Trybunalskim i Btoniu, na rzecz firmy P3 bedacej
wspolnym przedsiewzigciem funduszy TPG oraz Ivanhoe
Cambridge.W pierwszym poétroczu zostata takze podpisana
umowa sale & leaseback, w ramach ktérej operator logistyczny FM
Logistics sprzedat swoje centra logistyczne w Mszczonowie

i Tomaszowie Mazowieckim, pozostajac w tych nieruchomosciach
dtugoletnim najemca.

Ze wzgledu na malejaca dostepnos¢ atrakcyjnych nieruchomosci
W ciagu ostatniego potrocza najlepsze stopy kapitalizacji
nieznacznie spadty, osiagajac poziom ok.7,5% dla pojedynczych
budynkéw oraz 7,0% dla wiekszych obiektow czy portfeli
nieruchomosci.W drugiej potowie roku aktywnosé inwestycyjna
powinna zauwazalnie wzrosna¢ zaréwno dzieki wigkszej liczbie
transakgji, jak i ich wiekszej jednostkowej wartosci. Tylko w lipcu
zawarto m.in. dwie transakcje o tacznej wartosci ok. 35 min EUR.

TRANSAKCJE INWESTYCYJNE NA RYNKU MAGAZYNOWYM
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WOLUMEN TRANSAKCJI INWESTYCYJNYCH
W SEKTORZE MAGAZYNOWYMWEDLUG LOKALIZAC]I

\ pot. 2015
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.
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RYNEK POWIERZCHNI
BIUROWYCH

WARSZAWA

Na rynku warszawskim wciaz utrzymuje sig presja podazowa,
zapoczatkowana w 2012 r. Lista projektoéw czekajacych na oddanie
do uzytku jest dtuga, dlatego w kolejnych kwartatach powinnismy
obserwowa¢ dalszy dynamiczny wzrost ilosci wolnej powierzchni.
Mimo to ilos¢ pustostanéw rosnie w sposob kontrolowany dzigki
utrzymujacej si¢ wysokiej absorpciji. Niski koszt pienigdza sprawia,
ze deweloperzy uruchamiaja kolejne inwestycje, liczac nie tylko
na pozyskanie najemcow dopiero wchodzacych na rynek,

ale przede wszystkim tych, ktoérzy zajmuja powierzchnie w
istniejacych budynkach.Wielu firmom wygasaja umowy najmu, co
daje im mozliwos$¢ wynajmu biura na lepszych warunkach.

Zwigksza sig ptynnos¢ rynku, przez co pozycja konkurencyjna
wielu istniejacych i realizowanych budynkéw podlega weryfikacji.
Walka o najemce przybiera na sile, a oferowane przez
deweloperow i wihascicieli budynkéw pakiety zachet coraz czesciej
powoduja, ze czynsze efektywne wynosza mniej niz 75% wartosci
nominalnej. Utrzymanie stawki bazowej na poziomie

25 EUR/mkw./miesiac w nowych obiektach w najlepszych
lokalizacjach nie jest juz mozliwe. Jedynie nieliczne niszowe
projekty o wyjatkowych parametrach jakosciowych

i lokalizacyjnych moga jeszcze liczy¢ na przyciagniecie najemcow
powyzej tej granicy.

Woeiaz wazna role w ogdlnym wolumenie transakcji odgrywa
sektor publiczny (11 300 mkw.), jednak najwigcej uméw podpisuja
firmy z sektora bankowo-finansowo-ubezpieczeniowego (78

900 mkw.), technologii informacyjnych (77 100 mkw.) oraz ustug
profesjonalnych (49 400 mkw.).

RYNEK BIUROWY W WARSZAWIE

CALA LOKALIZACJE LOKALIZACJE
WARSZAWA CENTRALNE POZA CENTRUM
Liczba budynkéw 458 121 337
Zasoby catkowite (mkw.) 4 530 760 1 361 243 3177517
Pustostany (mkw.) 639 036 204 576 434 460
Pustostany (%) 14,08 15,03 13,67
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PODAZ

W pierwszym pétroczu 2015 r. deweloperzy dostarczyli na
stofeczny rynek ponad 147 000 mkw. nowoczesnej powierzchni
biurowej, a wiec blisko 53 500 mkw. mniej niz w tym samym
okresie 2014 r.W konsekwencji zasoby stolicy na koniec czerwca
wyniosty niecate 4,54 min mkw., co stanowito wzrost o blisko

3,2% w stosunku do konca ubiegtego roku.W sumie ukonczono
|4 projektéw, z czego zaledwie dwa oddano do uzytku w
lokalizacjach centralnych (LC).Wsréd najwiekszych ukonczonych
projektéw mozna wymieni¢ przede wszystkim biurowiec
Postepu 14 (HB Reavis, 34 300 mkw.) oraz zmodernizowany
budynek Spektrum Tower (Europa Capital, 27 300 mkw.).
Ponadto stoteczne zasoby wzbogacity sie o potozony przy ul.
Domaniewskiej Nestle House (Kronos Real Estate,

17 600 mkw.), Il faze Parku Rozwoju (Echo Investment,

16 800 mkw.) i Karolkowsa Business Park (Asbud, 14 650 mkw.).
Najwiecej powierzchni powstato w okolicach Dolnego Mokotowa
(US, 74 700 mkw.) i w scistym Centrum (Core, 27 300 mkw.).
W dwaoch strefach (SW1 i SW2) zasoby od poczatku roku

nie zmienity sie. Z wiekszych projektéw w budowie pozostaja
miedzy innymi dwa obiekty wiezowe:Warsaw Spire — Tower
(Ghelamco, 61 000 mkw.) i realizowany przy skrzyzowaniu ulic
Grzybowskiej i Jana Pawta Il budynek Q22 (Echo Investment, 50
000 mkw.).Wsrod pozostatych zaawansowanych przedsiewzieé

KONCENTRACJA NOWOCZESNE] POWIERZCHNI

BIUROWE| W WARSZAWIE

Lokalizacje Poza Centrum
(strefy):

N — pétocna

W — zachodnia

SW 1 — potudniowo-zachodnia |
SW2 — potudniowo-zachodnia 2
US — potudniowa gorna
LS — potudniowa dolna
SE — potudniowo-wschodnia
E — wschodnia

“.\“%e
100 000 — 200 000 mkw.
[ 200 000 — 300 000 mkw.
I 300 000 — 500 000 mkw.
[ 500 000 — | 000 000 mkw.
I ponad | 000 000 mkw.

Lokalizacje Centralne:

Core — Sciste centrum
Fringe — obrzeza centrum
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deweloperskich warto wymienic |l faze Gdanski Business Center
(HB Reavis, 44 900 mkw.), budynek Cirrus kompleksu Equator
(Karimpol, 30 500 mkw.) i | faze kompleksu Proximo (Hines,

29 000 mkw.).W sumie do konca roku planowane jest oddanie
do uzytku jeszcze blisko 220 000 mkw. powierzchni. Tym samym
roczna podaz powinna osiagnaé¢ rekordowa od 2000 r. wartosc¢
366 000 mkw. Zgodnie z zapowiedziami deweloperow do konca
2019 r. najwigcej powierzchni biurowej (blisko 460 000 mkw.) ma
powstac¢ na Obrzezach Centrum (Fringe).

WOLUMEN TRANSAKCJI

Zgodnie z przewidywaniami wzrasta liczba zawieranych umow
najmu.W minionym pétroczu wolumen transakcji wyniost

385 200 mkw. i byt wyzszy o prawie 50% w poréwnaniu tym
samym okresem ubiegtego roku.

Ponad 35% wynajetej powierzchni przypadto na Lokalizacje
Centralne (LC). Poza Centrum zawarto umowy na prawie

250 100 mkw., a wiec niemal 28% wiecej niz w pierwszej potowie
2014 r. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sig strefy
Potudniowa gérna (US, |18 600 mkw.) i Pétnocna (N,

44 500 mkw.). Najmniej powierzchni wynajeto na Ursynowie

(LS, 7 400 mkw.) i w strefie Potudniowo-zachodniej 2 (SW2,

9 500 mkw.). Znacznie wzrosta liczba transakgji typu pre-let.

W pierwszym potroczu przednajem objat ponad 66 600 mkw.,
czyli ponad 2/3 wartosci osiagnietej przez caly ubiegly rok.
Renegocjacje stanowity 27% wolumenu, natomiast udziat nowych
transakeji wyniost 65%, a wiec o |3 p.p. wiecej niz w pierwszej
potowie 2014 r. Najwigksza transakcja potrocza byto podpisanie
przez Samsung Electronics umowy przednajmu powierzchni

w budynku Tower obiektu Warsaw Spire (21 100 mkw.,
Ghelamco). Z wigkszych transakcji mozna takze wymieni¢
wynajem przez spotki z Grupy PZU powierzchni w
Konstruktorska Business Center (17 500 mkw., HB Reavis)

i przedtuzenie przez Ernst & Young umowy w biurowcu Rondo |
(13 500 mkw., Deutsche Asset & Wealth Management). Ponadto
duza powierzchnie w Gdanski Business Center zakontraktowata
Aviva (12 000 mkw., HB Reavis). Najwiekszej ekspansji dokonata
Poczta Polska w budynku Domaniewska Office Hub (5 000 mkw.,
Grupa PHN). Zgodnie z cyklem koniunkturalnym rozpoczat sig juz
spodziewany wzrost aktywnosci na rynku najmu. Jest to

w znacznym stopniu efekt wygasania umow podpisanych w latach
2006-2008 (umowy |0-letnie) oraz 2011-2013 (umowy 5-letnie),
kiedy popyt byt wysoki. Aktualne warunki rynkowe powinny
umozliwi¢ zawarcie do konca 2015 r.uméw na 700 000 mkw.
powierzchni — bytaby to rekordowa wartos¢ w historii rynku.
Dla poréwnania, w catym 2014 r. zawarto transakcje obejmujace
facznie 609 200 mkw.

WOLUMEN TRANSAKCJI' W WARSZAWIE

700 000 -

600 000 -
500 000 -
400 000 -
300000 -
200 000 - I

100 000 -

mkw.

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | pot. 2015

PopycLC M Popyt LPC

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

WOLUMEN TRANSAKCJIW PODZIALE NA RODZAJE UMOW
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PUSTOSTANY

Po niewielkiej korekcie z poczatku roku wskaznik pustostanow na
koniec Il kwartatu utrzymat tendencje wzrostowa i wyniost 14,1%.
Byt to wynik wyzszy o 0,8 p.p. w poréwnaniu z koncem 2014 r.

i o blisko 2,4 p.p. wyzszy niz ten z grudnia 2013 r.Jednoczesnie od
poczatku roku nominalna ilos¢ wolnej powierzchni zwiekszyta sie
o ponad 52 600 mkw. i wyniosta 639 000 mkw.W siedmiu

z dziesieciu zdefiniowanych stref biurowych wskaznik
pustostanow przekroczyt 10%. Najwyzszy wskaznik pustostanéw
zanotowano w obszarach scistego Centrum (Core, 17,5%), bliskiej
Woli (W, 16,4%) i Dolnego Mokotowa (US, 16%). Najwiecej
wolnej powierzchni znajduje si¢ na Mokotowie (US), gdzie

w ostatnim pétroczu przybyto az 60 300 mkw. pustostanow.

W najlepszej sytuacji byta prawobrzezna czes¢ Warszawy (E,
6,5%) oraz Wilanéw (SE, 9,2%). Niski poziom pustostanéw w tych
strefach to wciaz przede wszystkim rezultat niewielkiej podazy,
gdyz od poczatku roku oddano tam do uzytku zaledwie trzy
niewielkie budynki: X2 Boutique Office (6 519 mkw.), biurowiec
Arche Pileckiego (3 480 mkw.) i siedzibe firmy KR Group

(2 700 mkw.).W poréwnaniu z koncem 2014 r. najbardziej, bo
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az 0 8,9 p.p., spadfa ilos¢ pustostandw w strefie Potnocnej (N)

— gldwnie za sprawa wynajecia ponad 13 000 mkw. w budynku
Gdanski Business Center | i komercyjnego sukcesu budynku
Srodmiescie w kompleksie Dzielna 60.W nadchodzacych
kwartatach, mimo wysokiej absorpcji, oddanie do uzytku kolejnych
budynkéw spowoduije dalszy, zaréwno nominalny, jak

i procentowy, wzrost ilosci pustostanéw, nawet do poziomu |5%
na koniec 2015 r. Nalezy spodziewac sig utrzymania tego trendu
przynamniej do potowy 2017 r.

ABSORPCJA

Od poczatku roku w Warszawie ilos¢ wynajetej powierzchni
zwigkszyta sig o 93 600 mkw., co stanowi blisko 52% wyniku

z ubiegtego roku (181 200 mkw.). Wysoka absorpcje powierzchni
zanotowano w lokalizacjach centralnych

(30 900 mkw.), co w perspektywie pierwszych dwoch kwartatow
byto dla tego obszaru najsilniejszym otwarciem od 2007 r. Mozna
tym samym whnioskowac, ze korzystniejsze warunki najmu
umozliwiaja whascicielom budynkow i deweloperom

w Centrum sprosta¢ konkurencji ze strony mniej atrakcyjnych
lokalizacji. Prawdopodobne jest, ze dynamika wzrostu ilosci
wynajetej powierzchni wciaz bedzie utrzymywac si¢ na wysokim
poziomie, co pozwoli na powtérzenie lub nawet przekroczenie
bardzo dobrego rezultatu z 2014 r.W zaleznosci od warunkow
ekonomicznych pozytywne dane o absorpcji powinny utrzymaé

si¢ przynajmniej do konca 2016 r.

PODAZ | ABSORPCJA POW. BIUROWE) W WARSZAWIE
W PODZIALE NA LOKALIZACJE
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CZYNSZE

Widoczna na rynku przewaga podazy nad absorpcja

powoduije u wihascicieli budynkow i deweloperéow trudnosci

w utrzymaniu aktualnych warunkéw czynszowych. Stawki
bazowe w lokalizacjach centralnych (LC) jedynie w wyjatkowych
przypadkach przekraczaja 24,75 EUR/mkw./miesiac, przy czym
typowe czynsze w nowoczesnych budynkach oscyluja

w przedziale 16,5-21 EUR/mkw./miesiac. Poza Centrum (LPC)

10

PODAZ,ABSORPCJA | WSPOLCZYNNIK PUSTOSTANOW
W WARSZAWIE
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stawki wynosza | I-16,5 EUR/mkw./miesiac, jednak w lepiej
zlokalizowanych budynkach o wyzszym standardzie nie spadaja
ponizej 13,5 EUR/mkw./miesiac. Najwieksza presje odczuwaja
budynki zlokalizowane w rejonie Dolnego Mokotowa, gdzie
czynsz w najlepszych obiektach rzadko przekracza 14,5 EUR/
mkw./miesiac, co oznacza spadek o 0,5 EUR/mkw./miesiac

w stosunku do tego samego okresu roku ubiegtego. Duze
zainteresowanie najemcow poétnocna czescia miasta umozliwia
deweloperom najlepszych projektow uzyskiwanie czynszéow

rzedu 16,5 EUR/mkw./miesiac. Tradycyjnie najnizsze czynsze
bazowe typu prime zanotowano w rejonie Ursynowa

(LS) — 13,5 EUR/mkw./miesiac. Na utrzymanie stawek na stabilnym
poziomie pozwalaja coraz bogatsze pakiety zachet dla najemcow.
Sa to gtownie zwolnienia z czynszu na okres 6-10 miesigcy. Niemal
standardem jest przekazywanie najemcy powierzchni

w petni wykonczonej (tzw. pod klucz). Najemcy zwracajg réowniez
uwage na niski poziom optat eksploatacyjnych, ktore w zaleznosci

NAJWYZSZE CZYNSZE | PUSTOSTANY W WARSZAWIE
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od budynku wynosza obecnie od 16 do 24 PLN/mkw./miesiac,

i korzystny wspétczynnik powierzchni wspolnych (tzw. add-on
factor), ktory w najbardziej efektywnych budynkach nie przekracza
5%. Najblizsze kwartaty moga przynies¢ dalsze niewielkie spadki
stawek, przy czym ich wielkos$¢ bedzie uzalezniona od popytu

i sity konkurencji miedzy wiascicielami istniejacych projektow

i deweloperami.

RYNKI REGIONALNE
ZASOBY

W pierwszej potowie 2015 r.zasoby w szesciu gtownych
miastach regionalnych (Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan,
Katowice, £6dz) ponownie powigkszyly sie i obecnie wynosza
przeszto 3 min mkw., co stanowi ok. 66% powierzchni biurowej
stolicy. Z zasobami powyzej 752 000 mkw. najwigkszym rynkiem
powierzchni biurowej po Warszawie wciaz pozostaje Krakow.
Na kolejnych miejscach znajduja sie¢ Wroctaw i Trojmiasto

— 651 400 mkw. i 538 744 mkw. Catkowita powierzchnia biurowa
kazdego z pozostatych trzech rynkéw nie przekracza

400 000 mkw.

PODAZ

W pierwszej potowie 2015 r. do uzytku oddano 25 budynkéw

o facznej powierzchni 189 200 mkw., czyli o 99 300 mkw. wiecej
niz w tym samym okresie ubiegtego roku. Najbardziej wzrosta
podaz w Poznaniu (o 45 700 mkw.) oraz we Wrocfawiu

(o 23 800 mkw.). Stabe wyniki miaty Katowice, gdzie potroczna
podaz spadta w stosunku do tego samego okresu 2014 r.

o 7 000 mkw. Powierzchnia najmu w siedmiu sposrod
zrealizowanych w tym roku projektow przekracza 10 000 mkw.
Najwiekszym z nich jest oddany do uzytku przy ul. Marcelinskiej
w Poznaniu kompleks Business Garden (41 900 mkw.,Vastint).

Z pozostatych obiektow warto wymieni¢:West Gate

(16 000 mkw., Echo Investment,Wroctaw), Olivia Business Center
— Olivia Six (15 000 mkw., TPS, Gdansk) i Dominikanski — budynek
A (13 300 mkw., Skanska,Wroctaw).W budowie pozostaje migdzy
innymi: | faza Business Garden (36 000 mkw., Vastint, Wroctaw),
Dominikanski — faza Il (23 000 mkw., Skanska, VWWroctaw)

i Alchemia — faza Il (21 500 mkw., Torus, Gdansk). Zdecydowanie
najwiecej powierzchni w budowie znajduje si¢ w Krakowie

i we Wroctawiu, gdzie tacznie do konca 2016 r. trafi na rynek
ponad 271 500 mkw. Do konca 2015 r. najwigcej powierzchni
(104 800 mkw.) przybedzie na rynku krakowskim.

WOLUMENT TRANSAKC]I

Znacznie wzrosta liczba zawieranych transakcji najmu. Przez
pierwsze dwa kwartaty roku wolumen najmu na gléwnych
rynkach regionalnych wyniost ponad 217 200 mkw., co stanowi
prawie 59% catkowitego wolumenu 2014 r.Tak duzy popyt
pozwala sadzi¢, ze w 2015 r. najemcy podpisza umowy na ponad
400 000 mkw. powierzchni. Zdecydowanym liderem byt Krakéw,

na ktory w pierwszym potroczu przypadto 30,5% catkowitego
wolumenu najmu. Istotny udziat miaty tez Trojmiasto (24,2%) i
Wroctaw (18,5%). Mniejsze zapotrzebowanie na powierzchnig
byto w todzi (9,7%) i Poznaniu (7,8%).W Krakowie zawarto
réwniez najwiecej nowych transakcji (47 200 mkw.), kontraktow
na rozszerzenie powierzchni (6 300 mkw.) i uméw wynajmu
powierzchni na potrzeby wtasne (11 700 mkw.). Najwiecej umow
renegocjowano w Trojmiescie (17 300 mkw.).

Do najwigkszych transakcji mozna zaliczy¢ zakontraktowane
przez firme z branzy energetycznej w budynku DOT office
(21,999 mkw., Krakéw), objecie powierzchni na potrzeby wiasne
przez Comarch SA (11 700 mkw., Krakéw) i zawarcie umowy
przez PKP Cargo SA (7 650 mkw.) na wynajem powierzchni

w drugim budynku nalezacym do kompleksu A4 Business Park
(Katowice).

ABSORPCJA

Od poczatku roku faczna absorpcja powierzchni biurowej w
regionach wyniosta 160 300 mkw. i byt to najlepszy pétroczny
wynik w historii. Dla poréwnania, w catym 2014 r. rynek najmu
powiekszyt sie facznie o 275 300 mkw. Najwiecej wynajetej
powierzchni przybyto w Tréjmiescie (40 900 mkw.), Wroctawiu
(40 400 mkw.) i £odzi (29 100 mkw.). llosciowo wobec tego
samego okresu roku poprzedniego najwigkszy wzrost absorpcji
miat miejsce we Wroctawiu (25 200 mkw.) i todzi (17 600 mkw.),
natomiast ujemna roéznice zanotowano w Krakowie (-9 200 mkw.)
i Katowicach (-600 mkw.).

PUSTOSTANY

Na koniec czerwca 2015 r. pustostany w szesciu gtéwnych
miastach regionalnych stanowity $rednio 9,3% powierzchni
(wzrost o ponad I,| p.p. wzgledem pierwszego potrocza 2014 r.).
Rekordows ilo$¢ pustostanow odnotowano w Poznaniu (21,1%),
o prawie 9,6 p.p. wiecej niz w czerwcu ubiegtego roku.Ten wynik
to gtownie rezultat oddania do uzytku projektu Poznan Business
Garden, gdzie na koniec Il kwartatu na najemcéw weciaz czekato
ponad 38 100 mkw. Duza ilos¢ wolnej powierzchni jest takze

we Wroctawiu, ktéry oferuje ok. 71 350 mkw., a wiec ponad
10,9% catkowitych zasobdéw miasta. Najwigkszy spadek wskaznika
pustostanow w stosunku do Il kwartatu 2014 r. nastapit w

todzi (2,9 p.p.).Warto zauwazy¢, ze od 2012 r. Sredni wskaznik
pustostanow dla miast regionalnych utrzymuje sie na stabilnym
poziomie ok. 9% — $wiadczy to o bardzo dobrym dopasowaniu
podazy do popytu.

CZYNSZE

Stawki czynszowe typu prime w miastach regionalnych nie ulegty
zmianie i wciaz znajdujg sie w przedziale od 13 EUR/mkw./miesiac
w todzi do 15,5 EUR/mkw./miesiac we Wroctawiu. Srednia
czynszow na analizowanych rynkach wynosi 14,5 EUR/mkw./
miesiac.
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RYNEK POWIERZCHNI BIUROWYCH
W GLOWNYCH MIASTACH REGIONALNYCH
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RYNKIWSCHODZACE

W dalszym ciagu ciekawg alternatywa dla deweloperéw
biurowych sa rynki wschodzace, takie jak Szczecin i Lublin, ktére
oferuja odpowiednio 175 400 mkw.i 154 100 mkw. nowoczesnej
powierzchni biurowej. Perspektywy ich rozwoju sa obiecujace.
Absorpcja nowej powierzchni utrzymuje sig¢ na dobrym
poziomie i w pierwszym potroczu dla obu miast tacznie wyniosta
I3 900 mkw.To wynik, ktory daje nadzieje na przekroczenie
zesztorocznego poziomu 36 000 mkw.

Z punktu widzenia najemcéw gtdwnymi atutami tych miast sa
przede wszystkim niskie koszty pozyskania wykwalifikowanych
pracownikow, natomiast deweloperzy moga liczy¢ na stosunkowo
niskie ceny gruntu.VV analizowanym okresie wolumen transakgcji
wyniost zaledwie 4 650 mkw. Podaz nowej powierzchni byta

o ok. 6 000 mkw. wyzsza niz w tym samym okresie ubiegtego
roku. Najwiekszymi oddanym do uzytku projektami byly Piastow
Office Center (5 200 mkw., Szczecin), Fabryka (dawna Fabryka
Mechanizmoéw Samochodowych ,,Polmo”, 3 300 mkw., Szczecin)
i Centrum Park (Lublin, 3 000 mkw.). Sredni wskaznik
pustostanow na koniec czerwca wyniost 10,8%. Rownowaga
popytu i podazy pozwala na utrzymanie w najlepszych budynkach
stawek czynszowych na poziomie obowiazujacym w pozostatych
miastach regionalnych.

NAJWIEKSZE BIUROWE TRANSAKCJE NAJMU

W GLOWNYCH MIASTACH REGIONALNYCH
W POL.2015 R.

Nazwa . . b Rodzaj
Miasto Najemca -
budynku (mkw.)  transakgji
Energy
DOT Office Krakéw  Sector 21 999 Emiv .
Company
Comarch Il Krakow —~ omarch jggp na uZytek
SA wiasny
A4 Business Park - Il Katowice AL 7649 MOWa
Cargo SA umowa
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RYNEK POWIERZCHNI
HANDLOWYCH

W pierwszej potowie 2015 r. w Polsce oddano do uzytku

176 800 mkw. nowoczesnej powierzchni handlowej, dzigki czemu
krajowe zasoby wyniosty 10,5 min mkw. Do konca czerwca
otworzyto sig siedem nowych obiektow oraz zakonczyty sie
rozbudowy dziewieciu istniejacych nieruchomosci. Powierzchnia
pochodzaca z rozbudowy stanowita 43% biezacej podazy nowej
powierzchni handlowe;j.

Najwigksze centrum handlowe otwarte w pierwszej potowie
2015 r. to Tarasy Zamkowe w Lublinie (38 000 mkw.). Pozostate
nowe obiekty oraz rozbudowy zakonczone w pierwszym
potroczu 2015 r. sa duzo mniejsze. Nowa powierzchnia handlowa
oddana do uzytku w matych obiektach (do 10 000 mkw. GLA)
stanowi 21% catkowitej podazy pierwszej potowy 2015 r.,a 37%
powierzchni oddanej w nowych obiektach.W pierwszym potroczu
2015 r.na rynek trafito ponad 30% powierzchni handlowej mniej
niz w tym samym okresie roku 2014.

W trakcie budowy znajduje si¢ ok. 800 000 mkw. nowej
powierzchni handlowej, z czego ok. 439 000 mkw. zostanie
oddanych do uzytku jeszcze w tym roku. Najwiekszymi centrami
handlowymi drugiego pétrocza, a jednoczesnie catego 2015 r,,
beda Zielone Arkady (51 000 mkw. GLA) w Bydgoszczy i Sukcesja
(46 000 mkw. GLA) w todzi. Pod koniec roku zakonczy sie
réwniez prowadzona od kilkunastu miesigcy najwigksza obecnie
rozbudowa — Park Handlowy Bielany powigkszy si¢

o 35 000 mkw. i zmieni nazwe na Aleja Bielany.

Wedtug najnowszych danych catkowita podaz 2015 r. wyniesie

616 000 mkw. i bedzie wyzsza od podazy 2014 r. o prawie 30%.
Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze blisko 38% nowej powierzchni
powstanie w o$miu najwigkszych aglomeracjach, podczas gdy

w zesztym roku udziat najwigkszych miast byt ponad czterokrotnie
mniejszy, jedynie 9% (42 000 mkw.). tacznie na duze miasta
(powyzej 200 000 mieszkancow) przypada ponad 67% tegorocznej
podazy. Jest to zasadnicza zmiana w poréwnaniu do zesztego roku,
kiedy to 70% nowej powierzchni handlowej oddano w miastach
ponizej 200 000 mieszkancow, w tym 48% w miastach ponizej

100 000 mieszkancow.

Blisko jedna trzecia tegorocznej podazy powierzchni handlowe;j
(180 800 mkw.) bedzie stanowita powierzchnia pochodzaca

z powiekszenia, modernizacji i przebudowy istniejacych obiektow.
Jest to dwukrotnie wigcej niz w zesztym roku (89 000 mkw.,

19% zesztorocznej podazy). Wzrost wolumenu powierzchni
modernizowane]j i dobudowywanej jest obecnie silnym trendem.
To wynik starzenia sig polskiej powierzchni handlowej (ponad
potowa powierzchni ma przeszto 10 lat i wymaga modernizagiji),
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wzrostu oczekiwan klientow (dotyczacych m.in. szerszej oferty,
nie tylko handlowej) oraz rosnacej konkurencji, zaréwno
stacjonarnych obiektéw handlowych, jak i nabierajacego coraz
wiekszego znaczenia handlu internetowego.

Popyt na lokale handlowe w pierwszej potowie 2015 r. pozostawat
na dobrym poziomie. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty

sie obiekty sprawdzone, o duzej odwiedzalnosci i zadawalajacych
obrotach. Coraz atrakcyjniejsza alternatywa wobec nowo
powstajacych obiektow jest powierzchnia w modernizowanych
(przebudowywanych i powiekszanych) oraz rekomercjalizowanych
centrach.

Oprocz rozwijajacych sig znanych sieci popyt na lokale
generowaty marki, ktére w pierwszej potowie 2015 r. otworzyty
swoje pierwsze sklepy w Polsce — gtéwnie w warszawskich
galeriach handlowych. Do tej grupy naleza m.in.: Kiabi — marka
modowa spotki Schiever (Blue City), Jacadi — moda dziecigca
(Dom Mody Kiif), Courir — marka obuwia sportowego (Galeria

Mokotow), Superdry — marka odziezowa (Ztote Tarasy), Origins —
marka branzy kosmetycznej (Galeria Mokotéw), amerykanska sie¢
baréw szybkiej obstugi Fuddruckers (Wola Park).

W Warszawie, przy placu Trzech Krzyzy, rozpoczat dziatalnos¢
pierwszy w Polsce salon migdzynarodowej marki Dsquared2

Kids oferujacej kolekcje mody dla dzieci, a przy ul. Mokotowskiej
pierwszy butik nowej polskiej marki modowej Manor of Elegance.
Natomiast poza Warszawa debiutowaty na polskim rynku: Esprit
Bodywear — bielizna (Galeria Krakowska), Decimas — odziez

i obuwie sportowe (Magnolia, Wroctaw), Colin’s — moda meska

i damska (Bonarka, Krakéw), Doctor Candy — stodycze (Atrium
Felicity, Lublin). Branze domowych akcesoriow i wyposazenia
wnetrz reprezentuje nowa polska marka a Tab, ktora wkrotce

po uruchomieniu sklepu on-line otworzyta pierwsze salony
stacjonarne w centrach handlowych m.in. w Gdyni, Warszawie,
Krakowie, Lublinie i Toruniu.

W drugiej pofowie roku otwarcie swoich pierwszych sklepow
planuja kolejne marki. Sa to m.in.: Lykke — skandynawska odziez
damska (Galeria Bronowice, Krakow), amerykanska sie¢ barow
szybkiej obstugi Dairy Queen (Wola Park,Warszawa), Gate —
moda miejska, i Sportisimo — moda sportowa (Nowy Rynek,
Jelenia Géra). Natomiast w | kwartale 2016 r. zadebiutuje w Polsce
nowa marka Grupy LPP —Tallinder; oferujaca mode z wyzszej
potki.W planach ma otwarcie 20 salonéw w 2016 r. Jednoczesnie
kilka marek znikneto z polskiego rynku. Sa to m.in. Bata, ktéra do
kwietnia tego roku zamknefa wszystkie swoje sklepy i oficjalnie
zakonczyta dziatalnos¢ handlowa w naszym kraju, oraz Atlantic,
ktoéry wycofuje sig z rynku po ogtoszonej w czerwcu upadtosci.

Obecna struktura popytu sprawia, ze znaczaco wydtuzyt sie czas
komercjalizacji nowych obiektow — centra wynajete w 100%

w dniu otwarcia naleza do rzadkosci, wolne lokale w nowo
otwieranych obiektach handlowych stanowig $rednio 10-15%.
Z uwagi na zwiekszajacy sig ilos¢ dostgpnej powierzchni w
obiektach drugorzednych, szczegdlnie na rynkach o widocznych
cechach nadpodazy, srednia stopa pustostanéow w obiektach
handlowych w najwigkszych miastach wynosi 3,1%.W czerwcu
2015 r. wspotezynnik pustostandw byt najwyzszy w Bydgoszczy
(6,4%), Czestochowie (5,6%) i Radomiu (5,1%), najnizszy zas

w Warszawie (1,5%) i Szczecinie (1,6%).

Najwyzsze czynsze obowiazuja w najlepszych centrach
warszawskich, gdzie za 100-150 mkw. na potrzeby sklepu
odziezowego trzeba zaptaci¢ 80-90 EUR/mkw./miesiac, a za
najlepsze lokale w tych obiektach nawet 120-140 EUR/mkw./
miesiac. W pozostatych siedmiu aglomeracjach czynsze wynosza
Srednio 35-45 EUR/mkw./miesiac, natomiast w miastach sredniej
wielkosci i matych 20-30 EUR/mkw./miesiac.

Coraz wiekszego znaczenia nabiera handel internetowy, w tym
handel mobilny, na rézne sposoby przenikajacy sie z handlem
tradycyjnym. Obecnie obserwujemy silny trend wchodzenia
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wiekszosci marek wszystkich branz w wielokanatowa forme
dystrybucji, tzw. omnichannel faczacy sprzedaz w sklepach
stacjonarnych z zakupami w sieci.Wigkszos¢ marek ma juz swoje
sklepy on-line.

Z drugiej strony sklepy istniejace do niedawna tylko w sieci
otwieraja swoje placoéwki stacjonarne, nie tylko na zasadzie pop-up
store (krotkoterminowe umowy najmu), ale tez na standardowych
warunkach najmu w tradycyjnych obiektach handlowych.
Wspotwystepowanie roznych form sprzedazy oraz przenikanie
sie roznych sposobow robienia zakupéw jest obecnie jedna z
najwazniejszych cech rynku handlowego.

OTWARCIAW | POL. 2015 R. ORAZ PLANOWANE OTWARCIA
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CENTRA HANDLOWO-ROZRYWKOWE

W pierwszej potowie 2015 r. w Polsce dziatato 395 centrow
handlowych o facznej powierzchni 9,375 min mkw. (89%
nowoczesnej powierzchni handlowej kraju). Liczba ta obejmuje
cztery specjalistyczne centra o tacznej powierzchni 69 200 mkw.
Powierzchnia tradycyjnych centréw handlowo-rozrywkowych
wynosi obecnie 9,306 min mkw.

W ciagu pierwszych szesciu miesiecy 2015 r. otworzyty sie w
Polsce cztery nowe centra handlowe o tacznej powierzchni

80 500 mkw., gtéwnie w mniejszych miastach. Najwieksza
inwestycja byto otwarte w marcu centrum handlowe Tarasy
Zamkowe w Lublinie (38 000 mkw.). Drugim pod wzgledem
wielkosci nowym obiektem byta Galeria Neptun w Starogardzie
Gdanskim (25 000 mkw.). Pozostate nowe centra to obiekty mate:
Galeria Corso (10 000 mkw.) w Swinoujsciu i Galeria Sanok

(7 500 mkw.).

Dodatkowsa powierzchnig handlowa dostarczyfa rozbudowa
istniejacych centréw handlowych (69 600 mkw.). Najwiecej
powierzchni przybyto w Elblagu, gdzie centrum handlowe
Ogrody, dzieki rozbudowie o 22 500 mkw. GLA, podwoito swoja
powierzchnig i zostato najwigkszym centrum zakupowym

w miescie i regionie. Podobny rezultat — dominujaca pozycje

na swoich rynkach — po zakonczonych niedawno rozbudowach

i modernizacjach osiagnety: Atrium Copernicus w Toruniu
(rozbudowa o 17 000 mkw.), Magnolia Park we Wroctawiu
(rozbudowa o 16 000 mkw.) i Galeria Sudecka w Jeleniej Gorze
(dawne Centrum Handlowe Echo zostato rozbudowane o prawie
I'1 000 mkw. i zmodernizowane). Mniejsze rozbudowy, o tacznej
powierzchni 4 700 mkw., zakonczyty nastepujace centra handlowe:
Rondo w Bydgoszczy, Galeria Venus w Swidniku i Atrium
Koszalin. Powierzchnia pochodzaca z powigkszenia istniejacych
obiektow stanowi 46% nowej podazy pierwszej potowy 2015 r.
Rynek wymusza na istniejacych centrach handlowych starania

o zwiekszenie swojej atrakcyjnosci (rozszerzanie oferty przez
wprowadzanie nowych branz i marek, wprowadzanie lub
powiegkszanie strefy rozrywkowej i restauracyjnej, modernizacje
wynikajace z wieku obiektu) z powodu stale rosnacej konkurencji
zaréwno ze strony stacjonarnych obiektow handlowych, jak
réwniez dynamicznie rozwijajacego sie handlu internetowego

i mobilnego. Nowoczesne centra handlowe to nie tylko
przestrzen do robienia zakupdw, ale rowniez miejsca spedzania
wolnego czasu, spotkan i zatatwiania codziennych spraw. Stad
nasilajacy si¢ trend do zmiany ich funkgji. Popyt na powierzchnie
w centrach handlowych jest bardzo zréznicowany — zalezy od
nasycenia danego rynku, jakosci istniejacych obiektéw oraz
dostepnosci powierzchni.Wsréd |5 najwigkszych polskich
aglomeracji (miasta z co najmniej 200 000 mieszkancow)
najbardziej nasycone powierzchnia handlowa sa Lublin,Wroctaw,
Kielce i Poznan, a najmniej aglomeracje Szczecina, Katowic, todzi
i Krakowa. Do rekordzistow w skali kraju naleza jednak mniejsze
osrodki: Zgorzelec, Opole, Rzeszow i Nowy Sacz.
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NAJWYZSZE CZYNSZEW CENTRACH HANDLOWYCH
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Najwyzsze czynsze za powierzchnie handlowe obowiazuja w
najlepszych centrach warszawskich, za lokal 100-150 mkw. na
potrzeby sklepu odziezowego trzeba zaptaci¢ nawet 100-140
EUR/mkw./miesiac.W pozostatych siedmiu aglomeracjach czynsze
wynoszg Srednio 35-40 EUR/mkw./miesiac, natomiast w miastach
sredniej wielkosci i matych 20-30 EUR/mkw./miesiac.

Warto zaznaczy¢, ze w 2015 r. umocnifa si¢ pozycja najemcy.
Sytuacja, kiedy najemcy strategiczni, wynajmujacy powierzchnie

| 000-2 000 mkw., zadaja wysokich kontrybucji na aranzacje
lokalu oraz daza do uzaleznienia wysokosci czynszu od obrotow,
to obecnie standard. Dotyczy to zwtaszcza rynkow o duzym
nasyceniu nowoczesng powierzchnia handlowa oraz obiektow
handlowych o stabszej pozycji na rynku.

GLOWNE ULICE HANDLOWE

Ulice handlowe uzupetniaja mape nowoczesnej powierzchni
handlowej miasta — stanowia komplementarne wobec galerii
handlowych miejsce robienia zakupéw i spedzania wolnego czasu.
Niejednokrotnie taczna powierzchnia sklepow przy gtownej ulicy
handlowej odpowiada powierzchni sredniej wielkosci centrum
handlowego. Najwieksze znaczenie w strukturze branzowej tych
lokalizacji maja gastronomia, moda, ustugi i zakupy codzienne. Mata
dostepnosc lokali przy najpopularniejszych ulicach handlowych
sprawia, Ze czynsze utrzymuja sie na wysokim poziomie i osiagaja
wartosci 75-85 EUR/mkw./miesiac za ok. |00 mkw. w najlepszych
lokalizacjach.

W perspektywie najblizszych kilku lat prognozujemy wzrost
podazy powierzchni przy ulicach handlowych. Duzy potencjat
najlepszych lokalizacji, gtownie w Warszawie i Krakowie oraz
zainteresowanie najemcow otwieraniem swoich placowek w tych
lokalizacjach powoduje, ze modernizacje powierzchni komercyjnej
przy ulicach handlowych s3 réwniez widocznym trendem na
rynku. Ciagle jednak gtéwnym problemem rozwoju handlu przy
ulicach handlowych jest rozdrobienie struktury wtasnosciowej
powierzchni handlowej i brak odpowiedniej, zintegrowane;j
strategii rozwoju tego segmentu rynku handlowego.
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HIPERMARKETY | SUPERMARKETY

Na rynku sklepoéw spozywczych widoczne s3 obecnie dwie
tendencje: dalszy dynamiczny rozwdj formatu convenience

oraz inwestycje w jakos¢ istniejacej juz bazy hipermarketow
przez modernizacje i standaryzacje powierzchni handlowych.
Najbardziej aktywnymi graczami na rynku sklepow convenience

sa m.in.: Zabka, pod ktérej szyldem otworzyto sie w ciagu
ostatniego roku 700 nowych sklepéw, oraz Carrefour, ktory w
ramach sieci franczyzowej otworzyt ok. 100 sklepow. W sektorze
hipermarketéw pierwsze miejsce utrzymuje Auchan, ktory w
ramach rebrandingu przejetych w 2014 r. hipermarketow Real
otworzyt w pierwszej potowie 2015 r. osiem hipermarketow.
tacznie w ciagu ostatnich 12 miesiecy rebranding przeprowadzono
w 20 z 49 przejetych hipermarketéw. Pozostali operatorzy
hipermarketowi bardziej skupiaja si¢ na modernizacji

i remodellingu istniejacych sklepow, wtaczajac rozwdj ustug typu
click & collect oraz e-zakupow.

W pierwszej potowie 2015 r. nie otwarto zadnego nowego
hipermarketu spozywczego, natomiast kilka dziatajacych przeszto
gruntowng modernizacje, m.in. hipermarkety Carrefour w
Gdansku, Grudziadzu, Rybniku i Jastrzgbiu-Zdroju.W najblizszej
przysztosci rowniez Carrefour, obok wspomnianego wczesniej
Auchan, pozostanie aktywnym graczem na rynku, otwierajac
nowe hipermarkety, m.in. w Fabryce Wotomin, Galerii Posnania

i w planowanych w Warszawie Galerii Pétnoc i Galerii Wilanow,
oraz prowadzac modernizacje kolejnych obiektow, m.in. duzg
rozbudowe i rekomercjalizacje Centrum Handlowego Carrefour
w Biatymstoku.

W sektorze supermarketéw dwie sieci, Intermarche oraz Piotr
i Pawet, zapowiadaja dynamiczna ekspansje (20-30 nowych
placowek w 2015 r.). Okoto 30 nowych placowek zamierza
otworzy¢ w tym roku Lidl, jeden z gtéwnych graczy na rynku
dyskontow spozywczych. Biedronka planuje na 2015 r. otwarcie
ok. 150 nowych sklepow (190 nowych sklepow w 2014 r.). Do
konca czerwca 2015 r. ta sie¢ powiekszyta si¢ o 68 sklepow
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(pod szyldem Biedronki powstaty 83 nowe placéwki, natomiast
|5 lokalizacji zamknigto).W pierwszej potowie 2015 r. po kilka
nowych sklepow otworzyty rowniez m.in.: Intermarche, Kaufland,
Piotr i Pawet, Lidl i Alma.

GLOWNI OPERATORZY HIPERMARKETQWW POLSCE
W I POL.2015 R. (LICZBA HIPERMARKETOW)

B Auchan+Real

M Carrefour

M Kaufland
E.Leclerc
Tesco
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HIPERMARKETY DIY | PARKI HANDLOWE

W pierwszej potowie 2015 r. otwarto tylko jeden hipermarket
budowlany — Bricoman w Szczecinie. Zdecydowanie lepiej
rozwijaja sie¢ mniejsze sklepy, gtéwnie w matych miastach.W ciagu
pierwszych szesciu miesiecy tego roku Bricomarche otworzyto
siedem nowych sklepow (w tym czes¢ z |4 lokalizacji przejetych
po Nomi), PSB Mrowka powiegkszyta si¢ o 20 sklepow, a lokalna,
dziatajaca gtownie w potudniowej i potudniowo-wschodniej
Polsce, sie¢ sklepow Majster o kolejne dwie lokalizacje.WV trakcie
budowy znajduije sig kilka sklepéw DIY, gtownie w wigkszych
obiektach handlowych. Sg to m.in.: Castorama przy centrum
handlowym Wola Park (otwarcie planowane na koniec 2015 r.),
Castorama w Cieszynskim Parku Handlowym (relokacja sklepu,
otwarcie planowane na jesien 2015 r.), Bricoman w Lublinie (przy
budowanym Parku Handlowym Krasnicka, otwarcie jesienia

2015 r.), sklep Leroy Merlin w Cieszynie (otwarcie w lipcu

2015 r.) i Galerii Posnania (otwarcie w 2016 r.), Bricomarche w
Grojcu (otwarcie w lipcu 2015 r) oraz trzy sklepy sieci Majster
(Ofawa, Radlin i tancut).Wkrotce ma sig réwniez rozpoczac
budowa sklepu Leroy Merlin w parku handlowym przy Galerii
Sudeckiej w Jeleniej Gorze (otwarcie w 2016 r.). Rynek parkow
handlowych rozwija sie bardzo dynamicznie.

Z uwagi na duze nasycenie nowoczesng powierzchnia handlowa
w najwigkszych miastach, parki handlowe powstaja gtownie

w mniejszych osrodkach, takze w miastach matych (15 000-30 000
mieszkancow). Najwigkszymi obiektami tego formatu otwartymi
w pierwszej potowie 2015 r. byty Era Park Wielun i Galeria
Gtowno, obydwa po 6 000 mkw. GLA. Powierzchnia parkow
handlowych wzbogacita sie rowniez dzieki rozbudowie Graniczna

Park w Ptocku (o 3 800 mkw.) oraz Galerii Morena w Gdansku,
ktora powstata w wyniku rozbudowy CH Morena (2 900 mkw.).

Na koniec pierwszej potowy 2015 r. w Polsce dziatato 47 parkow
handlowych o facznej powierzchni 917 000 mkw., a do konca
2015 r. planowane jest oddanie do uzytku kolejnych 85 200 mkw.
Nowe parki handlowe powstaja m.in. w: Lublinie, Biatymstoku,
Gdansku, Siedlcach i Zamosciu. Ich sumaryczna powierzchnia
handlowa wynosi 50 200 mkw. Natomiast najwigcej powierzchni
handlowej w ramach parkéw powstaje w Bielanach Wroctawskich,
gdzie IKEA Centres Poland rozbudowuje o 35 000 mkw. Park
Handlowy Bielany, dzieki czemu powstanie najwieksze w Polsce
centrum zakupowe o powierzchni ponad 140 000 mkw.Wraz z
otwarciem rozbudowanej czgsci parku handlowego nastapi zmiana
nazwy obiektu na Aleja Bielany. Popyt na powierzchnie

w parkach handlowych jest generowany gtownie przez
dynamicznie rozwijajace si¢ marki réznych branz sektora
ekonomicznego (m.in.: Biedronka, Pepco, KiK, Takko Fashion, CCC,
Deichmann). Oferte parkéw uzupetniaja utrzymujace ekspansje
drogerie Rossmann, Hebe, Dayli, Drogeria Natura, a takze
dyskonty sportowe (np. Decathlon Easy). Naturalnym elementem
oferty parkow sa hipermarkety i mniejsze sklepy branzy DIY
(m.in. Bricomarche), elektromarkety (RTV Euro AGD, Media
Expert, Neonet) oraz sklepy meblowe i z wyposazeniem

wnetrz (m.in.:Abra, Jysk). Czynsze w parkach handlowych sa
stabilne. Najwyzsze stawki notuja duze parki w najwigkszych
aglomeracjach, tj. 10-15 EUR/mkw./miesiac. Natomiast w
niewielkich obiektach tego typu, w matych osrodkach miejskich,
ktére obecnie dominujg na rynku parkéw handlowych, czynsze
wynosza Srednio 7-9 EUR/mkw./miesiac.

CENTRA WYPRZEDAZOWE

Liczba centréw wyprzedazowych szybko rosnie. Ich powierzchnia
wynosi obecnie 198 000 mkw., co stanowi |,9% podazy
nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce. Po otwarciu

w zesztym roku dwéch pierwszych tego typu obiektow

we wschodniej i pétnocno-wschodniej Polsce, w Lublinie

i Biatymstoku, w pierwszej potowie 2015 r. otworzyto sig
kolejne, trzynaste juz centrum wyprzedazowe — Outlet Center
Biatystok.Centra wyprzedazowe dziafaja obecnie w najwiekszych
aglomeracjach: trzy w aglomeracji warszawskiej, dwa

w Biatymstoku oraz po jednym we Wroctawiu, Poznaniu,
Krakowie, Sosnowcu, Gdansku, Szczecinie, Lodzi i Lublinie.

W trakcie rozbudowy (o 6 000 mkw.) znajduje sie warszawskie
Factory Ursus oraz Outlet Park w Szczecinie (o 5 000 mkw.).
Trwa dalsza budowa i komercjalizacja uruchomionych niedawno
dwoch Outlet Centers, w Lublinie i Biatymstoku. Po zakonczeniu
prac sektor centrow wyprzedazowych wzbogaci si¢ o dodatkowe
4 600 mkw. nowej powierzchni.W centrach wyprzedazowych
czynsze sa stosunkowo niskie. Za lokal 100-150 mkw. trzeba
zapfaci¢ w Warszawie 22-24 EUR/mkw./miesiac, a w pozostatych
aglomeracjach 18-20 EUR/mkw./miesiac.
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E-COMMERCE

Handel internetowy w Polsce jest obecnie najszybciej rozwijajaca
sie branza gospodarki, z dwucyfrowymi wzrostami notowanymi
od kilku lat. Réwniez na tle Europy Polska wyrdznia sie
najwigksza dynamika wzrostu w tej branzy. Z jednej strony

jest to spowodowane udogodnieniami i stale wprowadzanymi
innowacjami dazacymi do maksymalnego ufatwienia zakupow

w sieci, m.in. z zakresu bankowosci internetowej, przegladania
stron sklepow internetowych, ptatnosci czy mozliwosci odbioru
zakupionego towaru. Z drugiej strony oferta firm dziatajacych

na rynku internetowym jest stale poszerzana, a liczba sklepow
internetowych ciagle rosnie.WV ten trend wpisuja sig takze firmy
handlowe, ktére do niedawna byly gtéwnie najemcami obiektéw
handlowych.Teraz coraz wigcej marek wszystkich branz obecnych
w tradycyjnych galeriach czy parkach handlowych prowadzi swoje
sklepy w sieci.W maju 2015 r. sprzedaz on-line rozpoczeta jedna

z najpopularniejszych marek modowych — H&M. Natomiast sieci
handlowe, ktére jeszcze nie maja segmentu e-commerce, s3 W
fazie testowania tego kanatu dystrybucji. Dotyczy to m.in.: IKEA,
Intermarche, Zabki (convenience e-commerce).

Z dostepnych raportéw i analiz* wynika, ze klienci najczesciej
kupuja on-line: odziez, akcesoria i dodatki; ksiazki, ptyty, filmy;
sprzet RTV i AGD. Natomiast najbardziej znanymi serwisami
zakupowymi sa:* (*dane pochodza z raportu E-commerce w Polsce
w 2015. Gemius dla e-Commerce Polska):

*  w kategorii odziez: Allegro, Zalando, Bonprix, OLX (dawniej
Tablica.pl), H&M

*  w kategorii artykutéw spozywczych: Tesco,Alma,Allegro,
Piotr i Pawet, Auchan

*  w kategorii aptek internetowych: Dbam o zdrowie, Cefarm,
Gemini, Superpharm, Ziko

*  w kategorii perfumerii i drogerii: Rossmann, Sephora,
Douglas, iperfumeria.pl, Avon

*  w kategorii sprzetu RTV i AGD:Allegro, Media Markt, RTV
Euro AGD, Media Expert, Saturn

*  w kategorii multimedia: Empik, Allegro, Merlin, Apple iTunes
(dla multimediéw w formie elektronicznej) i Matras (dla
multimediow w formie tradycyjnej).

Obiekty handlowe staraja si¢ rowniez wykorzysta¢ popularnos¢
handlu internetowego. Coraz wigcej darmowych stref Wi-Fi

w pasazach centréow handlowych, wprowadzanie beaconéw
oraz mobilnych aplikacji zakupowych, a w poszczegdlnych
sklepach punktow odbioru towaru zakupionego w sieci (click &
collect) sprzyja integracji tradycyjnej formy robienia zakupow z
e-commerce. Szacuje sig, ze wartos¢ handlu internetowego

w Polsce w 2015 r. wyniesie ok. 33 mld PLN.

HANDEL INTERNETOWY W POLSCE

% uzytkownikow internetu 76,5%
liczba gospodarstw domowych z dostgpem do internetu 9,4 min
% uzytkownikow internetu robiacych zakupy on-line 55%

% uzytkownikow internetu robiacych zakupy w polskich e-sklepach ~ 54%
% uzytkownikow internetu robigcych zakupy w zagranicznych e-sklepach  13%

$redni koszyk zakupowy 80 PLN/miesiac
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RYNEK POWIERZCHNI
MAGAZYNOWYCH

SYTUACJA NA RYNKU

W pierwszej potowie 2015 r. na rynku nowoczesnych powierzchni
magazynowych i przemystowych w Polsce zauwazalny byt

dalszy dynamiczny rozwoj zaréwno w zakresie podazy nowych
obiektow, jak i po stronie popytowej. llos¢ powierzchni oddanej
do uzytku przekroczyta 450 000 mkw., co stanowi 33-procentowy
wzrost w stosunku do tego samego okresu 2014 roku. Popyt na
poziomie 1,21 min mkw. spowodowat kolejny spadek wskaznika
pustostanow — z 6,8% na koniec zesztego roku do rekordowych
6,2% obecnie. Dane o powierzchni magazynowej pozostajacej

w budowie pozwalajg sadzi¢, ze w 2015 r. nowa podaz ponownie
przekroczy | min mkw.Wysoki popyt oraz znaczaca pozycja
obiektow BTS i magazynéw w duzej czesci objetych umowami
przednajmu powinny utrzymac poziom powierzchni niewynajetej
na stabilnym, niskim poziomie.

ZASOBY

Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej wyniosty na
koniec czerwca 2015 r. 9,31 mIn mkw., co w ujeciu rocznym
oznacza wzrost o |3,5%.Wciaz najwigkszym rynkiem jest
Warszawa i okolice (2,89 min mkw., 31% zasobow kraju), przy
czym 77% powierzchni magazynowej zlokalizowane jest poza
granicami administracyjnymi stolicy.

Coraz lepsza infrastruktura transportowa zwigksza atrakcyjnosé¢
pozostatych rynkow regionalnych. Na cztery najwigksze (Gorny
Slask, Polske Centralna, Poznan, Wroctaw) przypada facznie prawie
5,5 mIn mkw. magazynow, co stanowi 60-procentowy udziat

w krajowym rynku. Rozmieszczenie powierzchni pozostajacej

w budowie pozwala sadzi¢, ze to wihasnie te obszary beda w
najblizszym czasie umacnia¢ swoja pozycje. Najmniejsze rynki
(Tréjmiasto, Krakow, Rzeszow, Torun, Szczecin oraz Lublin)
rozwijaja si¢ coraz szybciej, jednak ich udziat w catkowitych
zasobach weciaz jest niewielki (ok. 10%).

Zdecydowanym liderem w strukturze wiascicielskiej
nowoczesnych powierzchni magazynowych jest firma Prologis,
ktéra posiada ok. 2,7 min mkw. magazynow (24% zasobow
magazynowych kraju).Wsrod pozostatych deweloperéw i ich
partnerow biznesowych kolejne miejsca zajmuja: Segro (I 1%),
Logicor (9%), Goodman (7%), Panattoni (6%), P3 Logistics (5%)
oraz MLP Group (4%).

ZASOBY POWIERZCHNI MAGAZYNOWYCHW | POt. 2015
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PODAZ

Podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej w pierwszej
potowie 2015 r. wyniosta 452 000 mkw., to o ponad 33% wiecej

w poréwnaniu z tym samym okresem 2014 r. Rynkami, ktore

w minionym pétroczu cieszyly sig najwiekszym zainteresowaniem
deweloperow, byty Poznan (165 000 mkw., 36%) oraz okolice
Warszawy (83 000 mkw., 20%). Coraz wigcej obiektow

powstaje na mniejszych rynkach, takich jak: Szczecin, Lublin,
Krakow, Rzeszow, Trojmiasto — w pierwszej potowie 2015 r.

na tych rynkach oddano do uzytku 167 000 mkw. powierzchni
magazynowej, o 36% wigcej niz na przestrzeni catego ubiegtego
roku (123 000 mkw.). Nadal szybko rozwija si¢ segment obiektow
typu BTS (built-to-suit), czego dowodem sg inwestycje zrealizowane
na potrzeby m.in.: Intermarche w Poznaniu (82 000 mkw.,
Goodman), ID Logistics w Mszczonowie (46 000 mkw., P3), Stock
w Lublinie (33 000 mkw., Goodman). Do wigkszych projektow
ukonczonych w analizowanym okresie nalezy takze zaliczy¢: | etap
Panattoni Park Poznan IV (35 000 mkw.), | etap SEGRO Logistic
Park Poznan w Komornikach (32 000 mkw.), kolejny etap North-
West Logistic Park w Szczecinie (29 000 mkw.,Waimea Holdings)
oraz pierwszy etap SEGRO Logistics Park Gdansk (27 000 mkw.).

20
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Na koniec czerwca 2015 r. w budowie pozostawato 735 000
mkw. nowoczesnej powierzchni magazynowej (34 projekty),
blisko 8% wiecej niz na koniec 2014 r.Wigkszos¢ inwestyciji jest
zlokalizowana na obszarze Goérnego SIqska,Wrodawia, Poznania
i Polski Centralnej, przy czym udziat poszczegélnych rynkow
jest zblizony i oscyluje wokét 15% (facznie ok. 6 1% wolumenu
powierzchni w budowie). Rosnie aktywnos¢ deweloperéow na
mniej rozwinigtych rynkach, takich jak: Rzeszéw (w budowie
74 000 mkw.), Tréjmiasto (61 000 mkw.), Lublin (49 000 mkw.)
i Szczecin (32 000 mkw.). Do najwigkszych realizowanych
projektow naleza obecnie: Panattoni Park Strykow Il (60 000
mkw.), rozbudowa Panattoni Park Wroctaw Il (51 000 mkw.),
BTS przygotowywany przez Goodman w Pomorskim Centrum
Logistycznym w Gdansku (39 000 mkw.) oraz rozbudowa

Centrum Logistyczno-Inwestycyjnego CLIP Poznan (36 000 mkw.).

Wysoka aktywnos$¢ najemcow w pofaczeniu z korzystnymi
prognozami gospodarczymi sktaniajg inwestorow do lokowania
kapitatu w nieruchomosci o charakterze spekulacyjnym. Szacuje
sie, Ze powierzchnie niezabezpieczone umowami najmu stanowia
ok.20% powierzchni w budowie, a ich udziat moze systematycznie
wzrastac.Wciaz popularna formga inwestycji s3 obiekty typu

BTS, budowane wedtug scisle okreslonych wymagan klienta.

W lokalizacjach o wyjatkowo niskim poziomie pustostanow
pojawiaja sie inwestycje mieszane, w ktorych czes¢ realizowanego
obiektu obejmuje umowa przednajmu, a czes¢ budowana jest
spekulacyjnie.

POWIERZCHNIA MAGAZYNOWAW BUDOWIE | POL.2015 R.
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PUSTOSTANY

Mimo wysokiej podazy w mijajacym potroczu nadal spadata
ilos¢ pustostanow, z 6,8% do 6,2%, dzieki czemu ilos¢ dostepnej
powierzchni magazynowej zmniejszyta sie o 25 000 mkw.

w poréwnaniu do stanu na koniec 2014 r.i wynosi obecnie

578 000 mkw.

Na gtéwnych rynkach najwigcej pustostanow jest w strefie
miejskiej Warszawy (10,9%), na Gérnym Slasku (6,8%) oraz

w Polsce Centralnej (5,5%).WV stolicy utrzymuje sig niewielka
réznica migdzy odsetkiem powierzchni niewynajetej

w administracyjnych granicach miasta oraz na jego obrzezach
(odpowiednio 10,9% oraz 9,7%). Najnizszym wskaznikiem
pustostanow w dalszym ciagu cieszy sig Poznan (1,7%) oraz
Wroctaw (3,4%). Réwnowaga migdzy podaza i popytem
powoduije, ze ilos¢ wolnej powierzchni na najwigkszych rynkach
magazynowych utrzymuje sig na stabilnym poziomie. Niewielki
wzrost odnotowano we Wroctawiu (o 1,5%) i Poznaniu

(o 1,2%).Wsréd mniejszych rynkéw, gdzie wrazliwos¢ wskaznika
pustostanow na zmiany poziomu najmu w pojedynczych obiektach
jest wysoka, sa zaroéwno takie regiony, gdzie nastapit znaczny
spadek udziatu niewynajetej powierzchni (Torun, Tréjmiasto,
Lublin), jak i takie, gdzie stopa pustostanéw wzrosta (Szczecin).
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WOLUMEN TRANSAKCJI

Aktywnos¢ najemcow utrzymuije si¢ na wysokim poziomie, czego
potwierdzeniem jest zawarcie umoéw na ponad 1,21 min mkw.
magazynow — o 18% wigcej niz w tym samym czasie

2014 r. Do najwiekszych transakcji pierwszego potrocza zalicza
sie: odnowienie umowy przez firme Goodyear w Tarnéw Logistic
Park (56 000 mkw.), a takze nowe umowy podpisane przez Leroy
Merlin w Panattoni Park Strykéw Il (53 000 mkw.) oraz wynajem
powierzchni przez Jysk w Logistic City Piotrkéw Distribution
Center (40 000 mkw.).

Najwigkszym zainteresowaniem najemcow cieszyly sie lokalizacje
w Polsce Centralnej, czyli w okolicach todzi, Piotrkowa
Trybunalskiego oraz Strykowa, gdzie wynajeto tacznie

260 000 mkw. Firmy, w szczegolnosci z sektora logistyki,
doceniajg bliskos¢ duzej aglomeracji oraz szybko rozwijajaca sie
infrastrukture drogowa.Wysoki popyt odnotowano réowniez

w regionie warszawskim (241 000 mkw.), przy czym az 85%
wynajetej powierzchni byto zlokalizowanych w obiektach poza
granicami administracyjnymi stolicy. Podobnie jak

w pierwsze]j potowie 2014 roku transakcje na ponad

190 000 mkw. magazynéw zawarto w regionie Gérnego Slaska.
Nalezy podkresli¢ historyczny wynik Rzeszowa i okolic z
wolumenem transakgji na poziomie |14 000 mkw.,

a wigc wyzszym niz w przypadku dobrze rozwinigtych rynkéw
Wroctawia (94 000 mkw.) i Poznania (101 000 mkw.).Wysoki
potencjat potwierdzaja takze pozostate rynki regionalne, takie jak
Szczecin (68 000 mkw.) i Torun (50 000 mkw.), notujac rekordowe
wyniki.

W strukturze transakcji dominowaty nowe umowy (56%
wynajetej powierzchni), co $wiadczy o stabilnym rozwoju sektora
magazynowego. Odnowienia stanowity 26% popytu, a kontrakty na

rozszerzenie dotychczas zajmowanych powierzchni wzrosty
do 15% (przy 7% odnotowanych w pierwszej potowie 2014 r.).

W pierwszych dwoch kwartatach 2015 r. najwigkszy udziat

w wolumenie transakcji miaty firmy z branzy dystrybucyjnej

i logistycznej, ktore zawarty nowe kontrakty na ok.

370 000 mkw. magazynow (37%).Wysoki popyt odnotowaty
takze firmy z sektora lekkiej produkgji (17%) i sieci sklepow
(15%). Udziat branz: spozywczej, e-commerce oraz motoryzacyjnej
ksztattowat si¢ na poziomie 4-5% krajowego wolumenu transakgji.

WOLUMEN TRANSAKCJIW | POL.2015 R.
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ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.

STAWKI CZYNSZU
STAWKA NOMINALNA STAWKA EFEKTYWNA

HAElOIN (EUR/MKW.MIESIAC) (EUR/MKW.MIESIAC)
Warszawa Miasto 4,20 - 5,50 3,20 — 4,80
Warszawa Okolice 2,40 — 3,80 1,90 — 3,20
Gorny Slask 2,90 — 3,40 2,20-3,10
Poznan 3,00 - 3,50 2,30 - 2,90
Polska Centralna 2,40 — 3,95 1,90 -3,10
Wroctaw 3,00 - 3,60 2,40 - 3,00
Tréjmiasto 2,80 - 3,20 2,50 — 2,80
Krakow 3,90 — 4,40 3,20 — 4,00
Szczecin 3,00 — 3,95 2,70 — 3,40
Torun i Bydgoszcz 2,70 - 3,50 2,30 -2,90
Rzeszéw ok. 3,50 ok. 3,00
Lublin 3,30-4,10 2,70 - 3,20

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.
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CZYNSZE

Pomimo rosnacej aktywnosci najemcédw czynsze nominalne na
gtdwnych rynkach magazynowych nie zmienity sig lub nieznacznie
spadty.W dalszym ciagu najwyzsze stawki obowiazuja w strefie
miejskiej Warszawy (4,20-5,50 EUR/mkw./miesiac), a najnizsze

w regionie Polski Centralnej (2,40-3,95 EUR/mkw./miesiac) oraz
na obrzezach Warszawy (2,40-3,80 EUR/mkw./miesiac).

W pozostatych regionach ksztattuja si¢ na poziomie

2,50-4,00 EUR/mkw./miesiac.

PERSPEKTYWY

W budowie pozostaje znaczna ilos¢ powierzchni magazynowej,
co w bliskiej perspektywie przetozy si¢ na wysoki poziom podazy.
Nowe obiekty s3 efektem zapotrzebowania i aktywnosci po
stronie popytowe;j. Liczba inwestycji spekulacyjnych pozostaje
niewielka, cho¢ prognozuije sig, ze moze wzrasta¢ w lokalizacjach
charakteryzujacych sig niskim poziomem powierzchni
niewynajetej. Te czynniki w pofaczeniu z konkurencja na rynku
dostawcow magazynow sprawiaja, ze w najblizszym okresie stopy
pustostanow oraz poziom czynszow hie powinny znaczaco sig

zmienic.

10 NAJWIEKSZYCH TRANSAKCJI NAJMUW | POLOWIE 2015 R.

DATA PARK REGION NAJEMCA POWIERZCHNIA TYP

Il kw.2015  Tarnéw Logistic Park Rzeszow Goodyear 56 000 mkw. odnowienie

Il kw.2015  Panattoni Park Strykow I Polska Centralna Leroy Merlin 53 000 mkw. nowa umowa
I kw. 2015 II_Dc?gisFic ;ity S Polska Centralna Jysk 40 000 mkw. nowa umowa

istribution Centre

I kw.2015  P3 Piotrkéw Polska Centralna FM Logistics 36 000 mkw. odnowienie

I kw.2015  Prologis Park Poznan Il Poznan Home24 26 000 mkw. nowa umowa
Il kw.2015  Logicor £odz Il Polska Centralna Flextronics 26 000 mkw. odnowienie

I kw. 2015 g::tir:an Torun Logistics Torun IKEA / Nissin 26 000 mkw. nowa umowa
Il kw.2015  Panattoni Park Rzeszow Rzeszow Omega Pilzno 25 000 mkw. nowa umowa
I kw.2015  Panattoni Park £6dz East Polska Centralna RR Donnelley 23 000 mkw. odnowienie

I kw.2015  Panattoni BTS Pilkington Rzeszéow Pilkington Automotive 22 000 mkw. rozszerzenie powierzchni

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.
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REGIONY

-
RYNEK SZCZECINA

Istniejace zasoby 116 000 mkw.
Zasoby w budowie 32 000 mkw.
Podaz 43 000 mkw.

Wskaznik pustostanow 3,7%
Wolumen transakcji 68 000 mkw.

RYNEK TORUNIA

Istniejace zasoby 145 000 mkw.
Zasoby w budowie 0 mkw.

Podaz 0 mkw.
Wskaznik pustostanow  2,1%
Wolumen transakcji 50 000 mkw.

RYNEK POZNANIA

Istniejace zasoby 1 366 000 mkw.
| Zasoby w budowie 106 000 mkw.

Podaz 165 000 mkw.

Wskaznik pustostanow |,7%

Wolumen transakcji 101 000 mkw.

RYNEK TROJMIASTA

Istniejace zasoby 280 000 mkw.
Zasoby w budowie 61 000 mkw.
Podaz 27 000 mkw.
Wskaznik pustostanow |,8%
Wolumen transakcji 33 000 mkw.

RYNEK POLSKI CENTRALNEJ

Istniejace zasoby 1 166 000 mkw.
Zasoby w budowie 107 000 mkw.
| Podaz 0 mkw.
Wskaznik pustostanow 5,5%
Wolumen transakcji 260 000 mkw.
~
RYNEK WARSZAWY
Warszawa Miasto
Istniejace zasoby 659 000 mkw.
Zasoby w budowie 10 000 mkw.
Podaz 6 000 mkw.
Wskaznik pustostanow 10,9%
Wolumen transakeji 38 000 mkw.
Warszawa Okolice
Istniejace zasoby 2238 000 mkw.
Zasoby w budowie 47 000 mkw.
Podaz 83 000 mkw.
Wskaznik pustostanéw 9,6%
Wolumen transakcji 203 000 mkw.
A
Drogi w eksploatacji
/ === Drogi w budowie
/ Drogi planowane
// 5 ‘; Porty lotnicze
NE Y /l py /'\\ Istnifajace za{soby )
N [ [ powierzchni magazynowej
5 7z
”
~
RYNEK LUBLINA
Istniejace zasoby 57 000 mkw.
Zasoby w budowie 49 000 mkw.
Podaz 45 000 mkw.
Wskaznik pustostanéw 0%
Wolumen transakcji 13 000 mkw.
-
( N\
RYNEK RZESZOWA
Istniejace zasoby 175 000 mkw.
Zasoby w budowie 74 000 mkw.
Podaz 26 000 mkw.
Wskaznik pustostanow 10,3%
Wolumen transakcji 114 000 mkw.

RYNEK WROCLAWIA
Istniejace zasoby 1 272 000 mkw.
Zasoby w budowie 117 000 mkw.
Podaz 0 mkw.

Wskaznik pustostanow 3,4%
Wolumen transakgji 94 000 mkw.

RYNEK GORNEGO SLASKA

Istniejace zasoby | 643 000 mkw.
Zasoby w budowie 119 000 mkw.
Podaz 30 000 mkw.
Wskaznik pustostanow 7,0%
Wolumen transakcji 190 000 mkw.

RYNEK KRAKOWA

Istniejace zasoby 199 000 mkw.
Zasoby w budowie 14 000 mkw.
Podaz 27 000 mkw.
Wskaznik pustostanow 7,2%

Wolumen transakgji 30 000 mkw.

ZRODLO: DZIAL WYCEN | DORADZTWA CUSHMAN & WAKEFIELD, LIPIEC 2015 R.
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MARKETBEAT

NIERUCHOMOSCI HOTELOWE

Rynek nieruchomosci hotelowych w Polsce rozwija sie
dynamicznie, o czym $wiadcza kolejne inwestycje deweloperskie

i rosnacy popyt oraz duze zainteresowanie inwestorow Polska.
Powstaja nowe hotele, na polski rynek wchodza kolejni operatorzy,
a dotychczasowi zwigkszaja skale dziatalnosci. Ponadto poprawita
sig infrastruktura i rosnie popyt. Innym waznym czynnikiem jest
poprawa sytuacji na rynku inwestycyjnym, czego przyktadem jest
wzrost inwestowanego kapitatu prywatnego i instytucjonalnego.
Banki obecnie chetniej udzielaja kredytéw sektorowi hotelowemu,
widzac coraz lepsze kluczowe wskazniki efektywnosci.

POPYT

Do rozwoju rynku hotelowego w Polsce w duzym stopniu
przyczynia sig stale rosnaca liczba turystow zatrzymujacych sie

w hotelach — nieprzerwanie od recesji gospodarczej w 2009 r.
Najwigkszy ich wzrost o 10,32% odnotowano w latach 2009-2010
i o ok.8,4% w kolejnych dwoch latach.W 2012 r. tempo wzrostu
liczby osob w hotelach zmalato do zaledwie 5,8%, ale rok pézniej
ponownie wzrosto do poziomu ok. 8%. Najnowsze dane wskazuja
na wzrost o 8,8% od stycznia do maja 2015 r. w poréwnaniu

z analogicznym okresem rok wczesniej.

LICZBA GOSCI HOTELOWYCH W POLSCE
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ZRODLO: GUS, 2015 R.

Rynek hotelowy w Polsce jest w bardzo duzym stopniu

zalezny od popytu krajowego, poniewaz w zestawieniu wedtug
narodowosci wysoki odsetek wsrod gosci hotelowych stanowia
Polacy (ok.70%). Pod tym wzgledem Polska wyraznie wyréznia
sie na tle innych rynkéw Europy Srodkowej, ktdre przyciagaja
przede wszystkim gosci zagranicznych.W zwiazku z tym w czasie
ostatniego globalnego spowolnienia gospodarczego taka struktura

popytu okazata sig¢ mocnym atutem, poniewaz w poréwnaniu
z innymi krajami regionu Polska w mniejszym stopniu odczuta
spadek popytu zewngtrznego.

LICZBA SPRZEDANYCH DOB HOTELOWYCH W POLSCE
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ZRODLO: GUS, 2015 R.

Srednia dtugos¢ pobytu w polskich hotelach w 2014 r. wyniosta
1,9 doby hotelowej, przy czym goscie zagraniczni zatrzymywali sig
w nich dtuzej (2,1) niz Polacy (1,8).

Liczba sprzedanych déb hotelowych w Polsce systematycznie
rosnie srednio o 9% od 2009 r. W okresie od stycznia do
kwietnia 2015 r. wzrosta o 9,97% w poréwnaniu z analogicznym
okresem rok wczesniej.

Systematycznie rosnie takze liczba oséb przylatujacych do Polski
samolotem.W kraju funkcjonuje trzynascie lotnisk obstugujacych
loty krajowe i migdzynarodowe, a dwa kolejne znajduja si¢ w
budowie. Liczba pasazeréw odprawionych na lotniskach

w 2014 r. wyniosta 27,05 mln, co oznacza wzrost o 8,3%

w poréwnaniu z 2013 r.

Istotnym czynnikiem wzrostu liczby oséb odwiedzajacych Polske
jest poprawa infrastruktury komunikacyjnej: uruchamiane s3 nowe
potaczenia kolejowe oraz powstaja nowe autostrady i lotniska.
Na przykfad lotnisko w Radomiu dziata od maja 2014 r,,

a ukonczenie budowy Regionalnego Portu Lotniczego Olsztyn-
Mazury przewidziano na 2015 r.
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NOWE HOTELE

Jedna z korzysci ptynacych z organizacji Mistrzostw Europy

w Pitce Noznej Euro 2012 byt wzrost w ostatnim czasie podazy
nowych hoteli, ale Polska nadal oferuje wiele mozliwosci
inwestycyjnych, zwlaszcza w mniejszych miastach. Rynek hotelowy
w Polsce rozwija sie bardzo dynamicznie, o czym swiadczy
trwajaca budowa wielu obiektéw.W najblizszych dwoch latach
powstanie szereg nowych hoteli, w tym dziatajacych pod markami
miedzynarodowymi, takimi jak Hilton, Marriott, Motel One, Ibis,
B&B, Puro oraz Raffles.

W lipcu 2015 r. w budowie znajdowato sie ponad 5557 pokoi

w hotelach funkcjonujacych pod znanymi markami, co swiadczy
o znacznym wzroscie w poréwnaniu ze stanem na poczatku
biezacego roku (kiedy w budowie byto ok.4600 pokoi). Pod

tym wzgledem najbardziej poszerzy sig oferta w segmencie
4-gwiazdkowym, a nastepnie w obiektach 3- i 5-gwiazdkowych.
W 2015 r. najwigcej nowych hoteli zostanie otwartych w
Krakowie, w tym DoubleTree by Hilton, Hampton by Hilton oraz
Best Western Plus, ktore dostarcza na rynek 551 nowych pokoi.

PODAZ HOTELIW PRZYGOTOWANIU W POLSCE
WEDLUG KATEGORII (LIPIEC 2015)

33% M 5-gwiazdkowe
4-gwiazdkowe
3-gwiazdkowe

M 2-gwiazdkowe

46%

ZRODLO: DZIAL. NIERUCHOMOSCI HOTELOWYCH NA SWIECIE C&W, STR GLOBAL,
2015 R.

26

WYNIKI

W 2013 r. ustabilizowaly si¢ kluczowe wskazniki efektywnosci
dzieki rosnacej liczbie osob przyjezdzajacych do Polski i coraz
lepszej promociji kraju.W 2014 r. wskaznik obtozenia wzrost

o 3,2%, natomiast $rednia cena za pokdj zmniejszyta sig o 2,3%,
wskutek czego wskaznik RevPAR nieznacznie wzrést do 1,1%.
Swiadczy to o bardzo duzej absorpcji nowych hoteli na polskim
rynku. Dane za pierwsze szes¢ miesigcy 2015 r. wskazuja

na pozytywny trend w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku.Wskaznik obtozenia wzrést o 8,9%, srednia cena
za pokdj wzrosta o 0,9%, a wskaznik RevPAR — o 9,9%.

GLOWNE WSKAZNIKI
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WYCENY | UStUGI DORADCZE

Ustugi w zakresie wycen i doradztwa prowadzone s przez regionalnych. Z naszych ustug korzystaja fundusze inwestycyjne,
Cushman & Wakefield na catym $wiecie. Obecnie w Europie dziata polskie i migdzynarodowe banki, deweloperzy, inwestorzy, wiadze
ok. 60 osob zajmujacych sie badaniem rynku oraz ok. 200 oséb lokalne oraz inne firmy bedace w posiadaniu nieruchomosci
zajmujacych sie wycena nieruchomosci. Polski dziat Wycen komercyjnych. Korzystamy z doswiadczenia specjalistow

i Doradztwa liczy 15 oséb. Ustugi doradztwa oraz wyceny wszystkich globalnych oddziatoéw firmy Cushman & Wakefield.

przeprowadzane s3 na szczeblu lokalnym przy wsparciu biur

Wyceny i doradztwo — obszary dziatalnosci

Rynek Rynek Rynek Rynek Rynek
handlowy biurowy mieszkaniowy hotelowy magazynowy
Rynek gruntow

WYCENA NIERUCHOMOSCI

ZESPOL. DS.WYCEN Standard Forma

* Analizy finansowe

* Wyceny portfeli nieruchomosci Petny raport wyceny,

RICS ,,Red Book” skroécony raport wyceny
(np. typu desktop)

* Wyceny pojedynczych aktywow nieruchomosciowych

Zespot ds. wycen przygotowuje m.in. wyceny dla nastepujacych
celow:

Polskie Krajowe Operat

* Wyceny na potrzeby kupna/sprzedazy nieruchomosci Standardy Wyceny szacunkowy

* Wyceny na potrzeby finansowania lub zabezpieczenia kredytu

Wyceny dla celéw ksiggowych/sprawozdan finansowych

Wyceny dla celéw ubezpieczeniowych
Europejskie Standardy
Wyceny (TEGoVA)

Wyceny dla celow podatkowych Raport wyceny

Wyceny na potrzeby aktualizacji opfaty z tytutu uzytkowania
wieczystego

Wyceny na potrzeby ustalenia wysokosci odszkodowania

Jin. t i
(m.in. wywlaszczenie) Miedzynarodowe Standardy
Raport wyceny

Wyceny na potrzeby okreslenia wartosci poniesionych

Wycen
nakfadow LAt

* Wyceny dla celow obnizenia opfaty adiacenckiej

* Wyceny dla celéw obnizenia renty planistycznej (‘"’e
¢y RICS

* Wyceny dla wewngtrznych potrzeb klienta

LT [y SR e e

Wykonujemy wyceny wedtug standardow polskich (PFSRM) s
i migdzynarodowych (RICS, TEGoVA, IVS, MSR). @
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USLUGI ANALITYCZNE | DORADCZE DLA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Badania i analizy rynkowe

Analizy makroekonomiczne i sektorowe

Analizy regionalnych i lokalnych rynkéw nieruchomosci

Analiza konkurencji
(projekty istniejace, w budowie i planowane)

Modelowanie zasiegu sprzedazy

obiektow handlowych (catchment area)
oraz szacowanie obrotow

Analizy lokalizacji
(dostgpnos¢ komunikacyjna, widocznosé,
ograniczenia planistyczne i infrastrukturalne)

Analizy wskaznikéw sektorowych
(popyt, podaz, pustostany, absorpcja,
czynsze, ceny, stopy kapitalizacji itp.)

wraz z prognozami

Analizy preferencji najemcow i kupujacych

Analityka finansowa

Deterministyczne i probabilistyczne analizy
racjonalnosci finansowej projektow w oparciu
o miedzynarodowe standardy rachunkowosci (MSR)

Opracowywanie zatozen dotyczacych wielkosci,
standardu, kosztow, przychodow, harmonogramu i zatozen
makroekonomicznych projektow

Doradztwo w zakresie optymalnych struktur finansowania
w oparciu o aktualne warunki na rynkach kapitatowych

Identyfikacja i kwantyfikacja
podstawowych czynnikéw ryzyka wptywajacych na wynik
finansowy przedsiewziecia

Analiza wrazliwosci modelu
na zmiany otoczenia makro- i mikroekonomicznego

Przyktadowe projekty / Wybrani klienci

Analiza optymalnego zagospodarowania nieruchomosci (HBU), Studium wykonalnosci

PoLsk1 HoLDING

MOTAENGIL = REAL ESTATE
NIERUCHOMOSCI S.A.

Raporty rynkowe

E BOUYGUES POLSKA

PROPERTY DEVELOPMENT
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pominigcia, a ceny, warunki najmu lub inne warunki moga ulec zmianie lub by¢ wycofane bez zawiadomienia. Raport moze

Metropolitan, Plac Pitsudskiego |
00-078 Warszawa

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

www.cushmanwakefield.pl

podlegac szczegdlnym warunkom w zakresie publikacji informacji, ustanawianym przez osoby trzecie.

©2015 Cushman & Wakefield. Wszelkie prawa zastrzezone.

Cushman & Wakefield Polska Sp. z o.o.
wdrozyta i stosuje system zarzadzania jakoscia
ISO 9001:2008 sprawdzony przez TUV SUD.

Na oldadce: Hotel Europejski / H.E.S.A. Sp.z 0.0.Sp. K.
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