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POLSKA GOSPODARKA POZOSTAIJE W

FAZIE WZROSTU

Polska jest najwiekszym krajem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a jej
gospodarka plasuje sie na 6smym miejscu wsrod wszystkich krajow Unii
Europejskiej. Stabilna gospodarka, dobrze wykwalifikowana sita robocza oraz
wysoki potencjal wzrostu sprawiaja, iz Polska uznawana jest za najbardziej
atrakcyjny kierunek inwestycyjny w regionie.

PERSPEKTYWY GOSPODARCZE

Pomimo faktu, iz niska przewidywalnos¢ polityki
realizowanej przez obecny rzad wywoluje niepokdj u
niektérych inwestoréw, Polska pozostaje jednym z
najbardziej atrakcyjnych kierunkéw inwestycyjnych w
regionie. Wysoki poziom konsumpcji na krajowym
rynku, dodatni bilans handlowy oraz dobrze
wykwalifikowana sita robocza to gtéwne fundamenty
polskiej gospodarki. Ponadto, niewielki wzrost
wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych,
dobre warunki na rynku pracy i korzystniejsza
polityka spoleczna réwniez przyczyniaja sie do
zwiekszenia poziomu konsumpcji. W I kw. 2017 roku
wzrost PKB wynidst 1,1% i przewiduje sig, iz do konca
2017 roku wartos¢ ta podskoczy do 3,5% w skali roku.
Rynek pracy nadal sie rozwija: w czerwcu 2017 roku
bezrobocie spadlo do rekordowo niskiego poziomu
7,1%, a poziom zatrudnienia i dochod realny
wzrastaja rocznie o okoto 3%. Co wiecej, w
najwickszych miastach takich jak Warszawa, Krakow,
Wrocltaw wysokos¢ stopy bezrobocia szacowana jest
na poziomie 2,0% - 3,0%. Ze wzgledu na rosnacy
popyt na sile robocza Polska przyciaga zasoby ludzkie
nie tylko zza wschodniej granicy (np. z Ukrainy), ale

takze mtodych pracownikéw z potudnia Europy.

Rysunek 1: Prognozy gospodarcze dla Polski

Przewiduje sie, iz do 2019 roku roczny wzrost PKB
bedzie oscylowal na poziomie 3,3% - 3,5%, co oznacza
wynik pozostajacy powyzej sredniej Unii Europejskie;j.
Ponadto, miedzynarodowe agencje ratingowe takie
jak Fitch czy S&P potwierdzaja stabilne prognozy dla
Polski, co $wiadczy o pozytywnym stanie polskiej
gospodarki. Pomimo faktu, iz rzad PiS wprowadzit
nowe zapisy w odniesieniu do krajowej polityki
spolecznej, stosunek dlugu publicznego do PKP
wyniost 54,4% i utrzymat si¢ na poziomie
zapewniajgcym margines bezpieczenstwa. Budzet
panstwa pozostaje pod kontrola dzieki zmniejszeniu
luki podatkowej oraz zwiekszeniu dochoddéw
budzetowych.

Wyniki odnotowane przez polskg gospodarke
utrzymujg si¢ od poczatku roku na stalym, wysokim
poziomie. Spadajgca stopa bezrobocia tagodzi skutki
inflacji, co oznacza, iz konsumpcja nadal bedzie
gléwnym czynnikiem napedzajacym wzrost w 2017
roku. Prognozy dla polskiej gospodarki sa stabilne i
pozytywne, co zacheca coraz wigcej nowych
podmiotéw do inwestowania w Polsce.
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Zrodto: Oxford Economics, Gtéwny Urzad Statystyczny, 2017 .
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WARSZAWA - W GRUPIE
NAJBARDZIEJ AKTYWNYCH
RYNKOW W EUROPIE

Na przestrzeni ostatniej dekady Warszawa wprowadzila znaczne ulepszenia w
swojej infrastrukturze drogowej, a liczba jej ludnosci caly czas rosnie. W
najblizszych latach zmiany te przyczynia sie do dalszego wzmocnienia pozycji
Warszawy jako tetnigcego zyciem rynku biurowego. W chwili obecnej rynek
warszawski jest niezmiernie aktywny i konkurencyjny, a panujaca na nim sytuacja
jest niezwykle korzystna dla najemcoéw, dzieki czemu ma on duzo do
zaoferowania zarébwno nowym, jak i juz obecnym na nim graczom.

Rysunek 2: Wskaznik pustostanow z uwzglednieniem wieku warszawskich budynkow biurowych
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Zrédto: CBRE, Il kw. 2017 r.

PODAZ

Od czasu kryzysu finansowego w 2008 roku na
warszawskim rynku biurowym nieprzerwanie
pojawiaja si¢ nowe budynki. W ubieglym roku zasoby
nowoczesnej powierzchni biurowej przekroczyly
poziom 5 mln m kw., co oznacza, iz w przeciagu
ostatnich 10 lat wolumen zasobow podwoil sie.
Przewiduje sie, ze jezeli poziom rocznej podazy nowej
powierzchni bedzie nadal rosnaé w tempie
odnotowanym w ciggu ostatniej dekady, to do roku
2027 catkowite zasoby podwoja sie¢ i osiagna poziom
10 mln m kw. W poréwnaniu z innymi miastami w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej Warszawa jest
jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkow.
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W samej Warszawie w budowie znajduje si¢ obecnie
820 000 m kw., a w miastach regionalnych jest to
ponad 1 mln mkw.

Ta wyjatkowa sytuacja, bedaca nastepstwem silnego
popytu napedzajacego inwestycje spekulacyjne,
powoduje, iz wskaznik pustostanow wzrasta, a
zahamowany zostal wzrost stawek czynszu. Biorgc pod
uwage wszystkie powyzsze czynniki, rynek warszawski
przedstawia soba korzystna opcje dla najemcéw,
ktorzy czerpia tu ze stale rozrastajacej si¢ réznorodne;j
oferty najmu na zachecajacych warunkach. W
poréwnaniu ze stolicami Zachodniej Europy w
Warszawie nadal jest miejsce na dalszy rozwdj,
zaréwno pod wzgledem wolumenu, jak i jakosci i

oryginalno$ci powierzchni biurowe;j.

CBRE Research

© 2017 CBRE Sp. z o.0.| 4



CBRE

RYNEK NIERUCHOMOS$CI KOMERCYJNYCH W POLSCE

H1 2017

PUSTOSTANY

Na koniec II kw. 2017 roku blisko 90% powierzchni
bedacej w budowie stanowily inwestycje spekulacyjne,
co wskazuje na wysoki poziom optymizmu wsréd
deweloperéw. Gdy spojrzymy na wskaznik
powierzchni niewynajetej dla budynkéow w réznym
wieku (rysunek 2 powyzej), sredni wskaznik
powierzchni niewynajetej jest zdecydowanie nizszy dla
budynkéw w wieku 2-5 lat. To w tym wlasnie okresie
dochodzi do zakonczenia procesu komercjalizacji lub
jest on wtedy w koncowej fazie i najatrakeyjniejsze
wynajete budynki staja si¢ interesujace z punktu
widzenia potencjalnych inwestoréw.

Ze wzgledu na utrzymujacy sie trend realizacji
inwestycji spekulacyjnych oraz przeprowadzki
najemcoéw ze starszych do nowszych budynkow
wskaznik powierzchni niewynajetej w Warszawie

utrzymuje sie na poziomie ok. 14% (13,9% na koniec
II kw. 2017 roku).

Rysunek 3: Podaz nowoczesnej powierzchni biurowej w Warszawie
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Zrédho: CBRE, Il kw. 2017 r.

Jezeli poziom absorpcji nowej powierzchni biurowej
utrzyma si¢ na obecnym poziomie, to wskaznik
powierzchni niewynajetej bedzie wzrastal co najmniej
do potowy 2021 roku. Jednakze nie powinien on
przekroczy¢ poziomu ok. 17 - 18%.

W 2018 spodziewany jest chwilowy spadek wskaznika
powierzchni niewynajetej. Jednakze w 2020 na rynku
zostang oddane do uzytku duze projekty obecnie
bedace w trakcie budowy, takie jak Varso, The Warsaw
Hub lub Skyliner.

W diugim okresie jednakze, uktad sil pomiedzy
wynajmujacymi a najemcami powinien powoli wrécié¢
do réwnowagi za sprawa coraz nizszej dost¢pnosci
terendw inwestycyjnych i stopniowego spadku
poziomu pustostandow.
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POPYT CZYNSZE

W pierwszym polroczu 2017 roku wolumen transakeji w procesie negocjacyjnym zaobserwowane w przeciagu
odnotowany na rynku warszawskim byt na poziomie kilku ostatnich lat przetozyly si¢ na stopniowe
podobnym do tego z pierwszego polrocza 2015, kiedy obnizenie czynszow umownych na warszawskim

to wielko$¢ powierzchni wynajetej osiagneta rekordowy rynku. Rynek najemcy, z ktéorym mamy teraz do
poziom 834 000 m kw. Znaczaca cze$¢ transakeji czynienia, wplywa na wielko$¢ zachet finansowych,
zawartych w 2015 roku stanowily przedtuzone umowy dlugo$é¢ okreséw zwolnien z platnosci czynszu oraz
najmu z lat 2010-2011, co byto nastepstwem wysoko$¢ udziatu wynajmujacych w kosztach
spowolnienia wywotanego kryzysem finansowym w wykonczenia powierzchni, co w efekcie prowadzi do
2008 roku. W pierwszym potroczu 2017 roku wysoki obnizenia warszawskich stawek czynszéw efektywnych.
wolumen zawartych transakeji wynikat raczej ze Na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy czynsze umowne
wzrostu organicznego, niz byl nastepstwem transake;ji za najatrakcyjniejsze nieruchomosci utrzymywaly sie
zawartych przed 5 laty. Jezeli poziom popytu w drugim na stalym poziomie szacowanym na 23,00 EUR/m.
poétroczu utrzyma si¢ na poziomie podobnym do tego kw./m-c. Jako Ze podaz najwyzszej jakosci obiektow
odnotowanego w pierwszym polroczu, w calym 2017 biurowych w centralnej dzielnicy biznesowej

roku mozemy spodziewac sie rekordowe] wielkos$ci pozostanie ograniczona az do roku 2020, kiedy to HB
powierzchni wynajetej. Reavis ma odda¢ do uzytku obiekt Varso, czynsze

umowne za najatrakcyjniejsze nieruchomosci
najprawdopodobniej si¢ nie zmienia.

Tabela 4: Stawki czynszowe w Warszawie

STAWKI CZYNSZOWE CENTRUM POZA CENTRUM
Maksymalne stawki umowne za najlepsze powierzchnie (mies./mkw.) €23.00 €15.50
Maksymalne stawki efektywne za najlepsze powierzchnie (mies./mkw.) €19.00 €12.50
Maksymalne stawki umowne za powierzchnie klasy B (mies./mkw.) €18.00 €14.00
Maksymalne stawki efektywne za powierzchnie klasy B (mies./mkw.) €15.00 €12.00

Zrédto: CBRE, 2 kw. 2017

PROGNOZY

Warszawski rynek biurowy caly czas dynamicznie si¢ rozwija, a wysoki wolumen powierzchni biurowej bedacej
obecnie w budowie w ramach inwestycji spekulacyjnych wskazuje na wysoki poziom optymizmu deweloperéw co
do panujacej na rynku sytuacji. Zmiany polityczne, ktére mialy miejsce, te nadal zachodzace i przewidywane w
przysziosci w Polsce, Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych, nie wplynely na podaz w tak mocnym stopniu jak
kryzys finansowy w 2008 roku i nie oczekuje si¢, aby mialo sie to zmienic.

Tempo wzrostu podazy nowej powierzchni jest nieco szybsze od tempa wzrostu popytu, co bedzie miato wplyw na
wysokos¢ wskaznika powierzchni niewynajetej, ktéry zgodnie z przewidywaniami wzrasta¢ bedzie do potowy 2021
roku. Do momentu oddania do uzytku przez HB Reavis obiektu Varso na rynku warszawskim nie oczekuje si¢
zmian w stawkach czynszéw umownych za najatrakeyjniejsze nieruchomosci, jednakze mozliwy jest
kilkuprocentowy spadek srednich stawek czynszu.

Pomimo wysokiego poziomu podazy i rosnacego wskaznika powierzchni niewynajetej, ktore w przysztosci moga

okaza¢ si¢ wyzwaniem dla warszawskiego rynku, nadal pozostaje on w fazie wzrostu.

CBRE Research © 2017 CBRE Sp. z 0.0.| 6



C B R E lcere RESEARCH

' <

X

Sk H1 2017 e

REGIONALNE
RYNKI

BIUROWE

.|

-ive il

= 111 -~ ,.: -

e v o B

o rEEEE'- e 1 l
& ¥ L_u : --% - -

W
AL
':ﬁn‘iu

A

|h‘ 15 Sl T 5, |

- iy S §

{ﬁ ”o --. A‘.--: ';, I
! |
1“ —..;‘.1.‘ _;-

l'.' 4 Q/g ! '

Qr’” - —.‘.-f . '. + -

r 2
i it pdpded |
= 4 | panded .
F, . - el i |
P A N RIET o
{ 7 l‘lﬂl@l
' o .' "
: i 1
'-.;:‘ )—; LIS ] B
o PIE IR
¥ ; <
I'—

—— el
I-— R - e—

.
'-.,.....

|lN'



CBRE

RYNEK NIERUCHOMOS$CI KOMERCYJNYCH W POLSCE H1 2017

ROSNACY POPYT | SPADAJACE
WAKATY W REGIONACH

Na prawie wszystkich regionalnych rynkach biurowych w Polsce mamy do czynienia z
wyraznym wzmozeniem aktywnos$ci najemcow. Znajduje to odzwierciedlenie w
znaczacym spadku wskaznika powierzchni niewynajetej odnotowanym w pierwszym
potroczu 2017 roku na poszczeg6lnych rynkach, a takze zdecydowanym wzroscie
poziomu absorpcji netto w najwiekszych miastach regionalnych.

Rysunek 4: Catkowite zasoby biurowe na regionalnych rynkach biurowych
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Zrédto: CBRE, Il kw. 2017 r.

PODAZ

Na koniec pierwszego potrocza 2017 roku catkowite
zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w miastach
regionalnych przekroczyly poziom 4 mln m kw., gdzie
liderem jest Krakow oferujacy okoto 992 000 m kw.
nowoczesnej powierzchni biurowej. W II kw. 2017 roku
na regionalnych rynkach biurowych oddano do uzytku
blisko 87 800 m kw. powierzchni w ramach 13
projektéw. Najbardziej aktywnym rynkiem pod
wzgledem nowej podazy byt Krakéw, w ktorym oddano
do uzytku blisko 50 000 m kw. nowoczesnej
powierzchni biurowej w ramach 7 projektéw. Ponadto,
w budowie znajduje si¢ kolejne 68 inwestycji o lacznej
powierzchni ponad 1 mln m kw., gdzie planowane
terminy ukonczenia przypadaja na lata 2017-2019.
Rosnaca liczba obiektéw w budowie w miastach
regionalnych jest oznaka, iz rynki te zyskuja obecnie na
znaczeniu. Najwicksze inwestycje, ktorych oddanie do
uzytku zaplanowane jest na drugie potrocze 2017 roku
to Alchemia III i Olivia Star (obydwa obiekty po 39 000
m kw.) w Trojmiescie, gtéwna siedziba mBanku (24 000
m kw.) w Lodzi oraz High Five I1II (23 500 m kw.) w

Krakowie.
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Rysunek 5: Regionalne rynki biurowe
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Zrédto: CBRE, Il kw. 2017 r.

PUSTOSTANY

Silna aktywno$¢ najemeéw w najwiekszych miastach regionalnych przektada sie na stosunkowo niski wskaznik
powierzchni niewynajetej, natomiast na mniejszych rynkach odnotowuje sie nizszy popyt i wyzszy wskaznik
powierzchni niewynajetej. Niemniej jednak, najemcy z sektora BPO/SSC, ktorzy juz majq swoje biura w wigkszych
miastach regionalnych, coraz cze$ciej poszukuja lokalizacji do rozszerzenia swojej dziatalno$ci na mniejszych
rynkach, jako ze coraz wyzszym stopniu spelniaja one wymagania klientéw w zakresie dostepnosci powierzchni i
wykwalifikowanej sily roboczej. Na koniec pierwszego potrocza 2017 roku wskaznik powierzchni niewynajetej w
miastach regionalnych byl na poziomie 9,4%. W zaleznoéci od miasta wskaznik powierzchni niewynajetej oscylowat

pomiedzy 7,0% (Tréjmiasto) a 14,3% (Szczecin)
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POPYT

W pierwszym polroczu 2017 roku w miastach regionalnych zawarto transakeje najmu obejmujace blisko 331 400 m
kw. Popyt na powierzchnie biurowa na rynkach regionalnych napedzany jest gtownie przez sektor BPO/SSC. Dla
najemcéw wywodzacych sie whasnie z tego sektora Polska pozostaje jednym z kluczowych kierunkéw w Europie.
Najwazniejszymi czynnikami, poza kosztem najmu powierzchni oraz standardem obiektu, wplywajacymi na decyzje
najemcéw poszukujacych powierzchni biurowej poza Warszawa sg dostepnosé wyksztalconej sily roboczej,
wysokos¢ zarobkow, znajomos$é jezykéw obeych oraz skomunikowanie z innymi miastami. W pierwszym pétroczu
2017 roku najpopularniejszymi lokalizacjami byly Krakéw, Wroctaw oraz Trojmiasto i przewiduje sie, iz w drugim
polroczu 2017 roku w miastach tych zostanie odnotowany réwnie wysoki poziom zawartych transakeji. Mniejsze
rynki biurowe takie jak £6dz, Poznan i Katowice stale zyskuja na znaczeniu ze wzgledu na zwigkszajacy sie tam

poziom aktywnosci gospodarczej i coraz sprawniej dziatajaca infrastrukture.

CZYNSZE

Na koniec pierwszego potrocza 2017 roku czynsze umowne za najatrakeyjniejsze nieruchomosci w miastach
regionalnych pozostaly na poziomie niezmienionym od tego odnotowanego w I kw. 2017 roku i w zaleznosci od
miasta oscylowaly pomiedzy 10,50 - 15,00 EUR/m kw./m-c. Niski poziom wskaznika powierzchni niewynajetej w
miastach regionalnych, ograniczona ilo$¢ powierzchni dostepnej dla najemcow w istniejacych budynkach, a z
drugiej strony wysoki wolumen powierzchni biurowej bedacej obecnie w budowie utrzymuja czynsze umowne na
stalym poziomie. Dlatego tez czynsze umowne w najblizszych kwartatach pozostang na poziomie podobnym do

tego odnotowanego na przestrzeni ostatnich dwoch kwartatow.

PROGNOZY

W pierwszym poétroczu 2017 roku poziom aktywno$ci najemcdéw na regionalnych rynkach biurowych przekroczyt
poziom podazy nowej powierzchni biurowej. Przewiduje sig, iz pozytywne wskazniki rynkowe, optymistyczne
prognozy oraz dobre perspektywy makroekonomiczne znajda odzwierciedlenie w dalszym rozwoju polskich
regionalnych rynkéw biurowych. Aktywno$¢ najemceéw nadal bedzie skupia¢ sie gtéwnie na najwiekszych miastach
regionalnych takich jak Krakow, Wroclaw oraz Tréjmiasto. Niemniej jednak, mniejsze rynki biurowe takie jak
L6dz, Poznan i Katowice skorzystaja na ogoélnej pozytywnej sytuacji panujacej na rynku. Coraz wicksze
zainteresowanie tymi miastami ze strony najemcéw jest wyraznie widocznie w liczbie bedacych obecnie w budowie
oraz planowanych duzych inwestycji biurowych. Ponadto, znaczna czg¢sé¢ najatrakeyjniejszych obiektéw, ktore majg
zosta¢ oddane do uzytku w drugim pélroczu 2017 roku jest juz calkowicie wynajeta, co pozwala deweloperom na

rozpoczynanie realizacji kolejnych inwestycji biurowych.
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Pomimo dynamicznego rozwoju rynku
stawki czynszéw przemystowych
utrzymuja sie na niskim poziomie

Rynek jest nieustannie napedzany wysokim popytem ze strony
najemcow. Popularne osrodki rozwijaja sie, a rbwnoczesnie na terenie
calego kraju powstaja nowe. Spodziewana presja na stawki czynszu i
zarobki moze doprowadzi¢ do zahamowania dalszego rozwoju.

Rysunek 6: Podaz i wskaznik powierzchni niewynajetej z podziatem na regiony
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Zrodto: CBRE, Il kw. 2017 r.

Wyniki odnotowane przez rynek przemystowy i
logistyczny w pierwszym polroczu 2017 roku sg
potwierdzeniem panujacej na nim dobrej
koniunktury. Na koniec drugiego kwartatu catkowite
zasoby przekroczyly poziom 11,8 mln m kw., a na
rynkach warszawskim oraz $laskim zasoby
nowoczesnej powierzchni przekroczyly poziom 2 mln
m kw. Lacznie powyzsze rynki wraz z Poznaniem,
Polska Centralna oraz Wroctawiem skupiaja ponad

80% calkowitej podazy w Polsce.

Najwiekszg grupe aktywnych najemcow tworzg firmy z
sektora handlowego oraz produkcyjnego. Dynamiczny
rozwo6j branzy e-commerce przektada si¢ na popyt na
wielkopowierzchniowe centra dystrybucji
umiejscowione w latwo dostepnych, niskokosztowych
lokalizacjach. Zawarte w ostatnim czasie przez
Amazon, H&M czy Zalando najwicksze transakcje
najmu sa potwierdzeniem tego trendu. Na przestrzeni
ostatnich kwartatéw duze powierzchnie magazynowe
zostaly objete réwniez przez sieci handlowe z branzy
budowlano-dekoracyjnej oraz spozywczej takie jak
OBI, Castorama, JMP, Zabka, Stokrotka i wiele innych.

m Powierzchnia w budowie (m kw.)

12%
10%
e 8%
6%
e

4%

]
. -

Pétnoc

Warszawa |

Wschod

0%

Szczecin Krakéw

® Wskaznik powierzchni niewynajgtej (%)

Druga grupa aktywnych najemcéw wywodzi si¢ z
sektora motoryzacyjnego. Mamy tu najczesciej do
czynienia z obiektami przemystu lekkiego gigantéw
takich jak BMW czy Toyota. Producenci artykutow
gospodarstwa domowego, miedzy innymi BSH i
Electrolux, réwniez zdecydowali sie na objecie

wickszych powierzchni.

Konsekwencjg dynamicznego rozwoju w sektorze
produkeyjnym oraz logistycznym w najwickszych
regionach kraju jest ograniczona dostepnos¢ sily
roboczej, co z kolei doprowadzilo do przeniesienia
zainteresowania inwestoréw na nowe obszary, np.
Szczecin. Dzigki trwajacej obecnie budowie dwoch
wielkopowierzchniowych centrow dystrybucyjnych dla
firm z sektora e-commerce (Zalando oraz Amazon) do
konica roku zasoby powierzchni przemystowej w
regionie szczecinskim zwicksza si¢ 0 290 000 m kw.,
co oznacza ponad dwukrotny wzrost istniejacej
podazy. Dodatkowo uaktywnil sie tez rynek krakowski,
na ktérym w budowie znajduje si¢ obecnie ponad 113

000 m kw. powierzchni w ramach 6 obiektéw.
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Rysunek 7: Wskaznik powierzchni niewynajete] Rysunek 8: Transakeje najmu w odniesieniu do powierzchni przemystowej (m kw.)
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Rysunek 9: Nowa powierzchnia (m kw.) Rysunek 10: Wybrane transakcje najmu w pierwszym potroczu 2017 roku
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+11%

Zasoby powierzchni przemystowej i
logistycznej (11,8 min m kw.), zmiana r/r

W przeciagu jedynie p6t roku oddano do uzytku blisko
783 000 m kw., a w budowie znajduje si¢ ogromny
wolumen powierzchni siegajacy blisko 1,6 mIn m. kw.
Glowne polskie rynki rozwijaja sie réwnolegle do
stosunkowo nowych osrodkéw. Warszawa, Szczecin oraz
Slask wykazuja najwieksza aktywno$é pod wzgledem
nowych inwestycji, zaréwno jezeli chodzi o obiekty typu
BTS, jak i inwestycje spekulacyjne. Deweloperzy
rozbudowujg istniejace obiekty oraz dokonujg zakupow
nowych terendéw pod inwestycje w sprawdzonych i
popularnych lokalizacjach, a takze na mtodych i
obiecujacych rynkach, na ktérych brak jest obecnie
wysokiej klasy magazynow i obiektow przemystu
lekkiego, a do ktérych zaliczajg si¢ Lublin, Rzeszdéw,
Zielona Géra, Opole, Kielce, Kalisz, Krosno Odrzanskie,

Nowa Sol.

'O/4pp

Wskaznik powierzchni niewynajetej (5,7%),

zmiana k/k

CBRE Research

>

Dostepnos¢ powierzchni przemystowej i magazynowej
jest nadal niewielka. Na koniec II kw. 2017 roku $redni
wskaznik powierzchni niewynajetej spadl do poziomu
5,7%. Najnizsze wskazniki powierzchni niewynajetej
wystepuja w regionie Polski Centralnej i Slaska. W
wiekszosécei tych lokalizacji wskaznik powierzchni
niewynajetej utrzymuje sie na poziomie ponizej 10%.
Mamy do czynienia z wysoka absorpcja nowej
powierzchni, gdzie tylko w pierwszym pétroczu wyniosta
ona blisko 800 000 m kw. (catkowita absorpcja w roku
2016 wyniosta 953 000 m kw.).

+26%

Poziom popytu w pierwszym pétroczu 2017

roku (1,9 min m kw.), zmiana r/r

Odnotowany w ubieglym roku rekordowy wolumen
powierzchni wynajetej zostanie w 2017 roku
najprawdopodobniej przekroczony i osiagnie wielko$¢ 4 mln
m kw. Pierwsze péltrocze tego roku to 1,9 mln m kw. wynajetej
powierzchni, z czego 26% stanowily transakeje typu BTS, 45%
to nowe umowy, a 23% to umowy przedtuzone.

Polska Centralna i Slask przyciagaja najwiekszg iloéé
inwestoréw ze wzgledu na dobre polaczenie z innymi
regionami oraz ogromne zasoby sily roboczej. Pélnoc Polski
réwniez odnotowala znaczny wzrost w wolumenie
powierzchni wynajetej, co wynika z faktu, iz w regionie tym

otworzylo swoje centra kilku operatoréw logistycznych.

© 2017 CBRE, Sp. z 0.0. | 14
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Rysunek 11: 0srodki logistyczne w Polsce
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Zrédto: CBRE, Il kw. 2017 r.

OSRODEK = ZASOBY (M KW.)» —W BUDOWIE (M KW.) © WSKAZNIK POWIERZCHNI NIEWYNAJETE) o CZYNSZE UMOWNE ZA NAJATRAKCYINIEJSZE NIERUCHOMOSCI
(ZA MKW./M-C/)
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CZYNSZE
Zasadniczo czynsze umowne utrzymujg si¢ na stalym

poziomie pomimo spadku wskaznika powierzchni
niewynajetej i rosnacego popytu. W gtéwnych polskich
os$rodkach przemystowych ilogistycznych stawki
czynszow oscyluja pomiedzy 2,40 a 3,90 EUR/m.
kw./m-c. Warszawski o$rodek miejski jest najdrozsza
lokalizacja w Polsce, gdzie czynsze umowne ksztaltuja
sie na poziomie 4,00-5,50 EUR/m kw./m-c. Mamy do
czynienia ze znacznymi zachetami ze strony
deweloperéw, a ponadto zauwazalne sa rowniez duze
réznice pomiedzy czynszami umownymi i
efektywnymi, szczegélnie w odniesieniu do nowych

powierzchni.

PROGNOZY
Rynek przemystowy i logistyczny nadal rozwija sie w
imponujacym tempie. W poréwnaniu z innymi
krajami Polska jest jedna z najatrakeyjniejszych
lokalizacji logistycznych w Europie. Wolumen
powierzchni wynajetej (czyli cato$é zawartych
transakcji najmu z wylaczeniem umow przedtuzonych)
na poziomie 1,9 mln m kw. odnotowany w przeciagu
zaledwie pierwszych 6 miesiecy roku jest
odzwierciedleniem potencjatu polskiego rynku na

przyszlosé.

Rysunek 12: Rynek przemystowy - podsumowanie

Co wiecej, niezmiernie intensywna aktywnosc¢
budowlana jest potwierdzeniem pozytywnego
zapatrywania na przyszioé¢ deweloperéw. Jedynie 10%
budowanej powierzchni to inwestycje spekulacyjne.
Deweloperzy wykorzystuja obecnie optymistyczne
prognozy rynkowe i rozpoczynaja budowe
spekulacyjnych projektéw w sprawdzonych i
popularnych lokalizacjach w oparciu o nadal rosnacy
popyt najemcéw na nowe powierzchnie. Niezaleznie
od powyzszego, poszukuja oni réwniez mozliwosci
inwestycyjnych na nowych rynkach takich jak
Bydgoszcz, Torun, Zielona Géra, Nowa S6l oraz
Szczecin, gdzie rynek pracy jest bardziej
konkurencyjny niz w lokalizacjach eksplorowanych
we wezesniejszych latach. Dalszy rozwoj polskiego
rynku przemystowego i logistycznego bedzie w duzej
mierze zaleze¢ od branzy e-commerce, ktéra zgodnie z
prognozami powinna kontynuowaé¢ swoj gwaltowny
rozwdj napedzany zmieniajacymi sie preferencjami
zakupowymi konsumentow. Jednakze rynek polski
powinien skupié si¢ rowniez na sektorze
produkeyjnym i dostepnosci wysoko
wykwalifikowane;j sily roboczej. Tak dynamiczny
rozwoj 1 wzrost popytu wywolaja presje¢ kosztowa,
ktora z kolei moze w dtugim horyzoncie czasowym
zniecheci¢ nowych inwestorow. Wyzwaniem tutaj
bedzie przeksztalcenie rynku z rynku nisko-

kosztowego w rynek wysokiej jakosci.

WARSZAWA | WARSZAWA II RYNKI REGIONALNE POLSKA
ZLasoby 707 000 m kw. 2586 000 m kw. 8511000 m kw. 11 805 000 m kw.
Powierzchnia oddana do
uzytku w pierwszym 11 620 m kw. 115720 m kw. 655000 m kw. 783 000 m kw.
pétroczu
Powierzchnia w budowie 58 000 m kw. 309 000 m kw. 1282000 m kw. 1649 000 m kw.
Wskaznik powierzchni 8.4% 6,4% 5,6% 5,7%
niewynajetej
Transakce najmu w 39000 m kv 378,000 m kw. 1494 000 m k. 1911000 m kw.

pierwszym pétroczu

Zrédto: CBRE, IRF, Il kw. 2017 r.
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PLANOWANE | BUDOWANE OBECNIE
WIELKOFORMATOWE OBIEKTY ZMIENIA
HANDLOWA MAPE POLSKI

Pomimo faktu, iz w pierwszej potowie roku oddano do uzytku stosunkowo niewiele
nowych obiektéw (mniej niz 30 000 m kw. powierzchni najmu brutto), przewiduje sie, ze
bilans koncowy dla 2017 roku osiagnie poziom okoto 0,5 mln m kw. nowej powierzchni
handlowe;j.

Rysunek 13: Centra handlowe w przygotowaniu na terenie Polski
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Zrédto: CBRE, Il kw. 2017 r.

Do konca pierwszego pétrocza 2017 roku catkowity
wolumen powierzchni handlowej w Polsce osiagnat
poziom 11,3 mln m kw. Zgodnie z
przewidywaniami pierwsze pdlrocze biezgcego roku
bylo spokojne: oddano do uzytku i
zmodernizowano tylko kilka nowych obiektow

handlowych.

Najwazniejsze obiekty oddane do uzytku w IT kw.
2017 roku obejmowaly: Tarasy Grabiszynskie we
Wroclawiu (8 500 m kw. powierzchni najmu
brutto), Saller Sulechéw (5 800 m kw. powierzchni
najmu brutto) w Sulechowie (powiat zielonogérski),
niewielka modernizacja Auchan Gdansk (2 300 m
kw. powierzchni najmu brutto) oraz cze$¢ Kalinka
Retail Park w Kaliszu (okolo 3 500 m kw.
powierzchni najmu brutto z planowanych 7 500 m
kw. powierzchni najmu brutto). W drugim
pétroczu 2017 roku spodziewany jest duzy przyplyw

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

s Planowane e (afkowita podaz

nowej powierzchni handlowej na rynek, jako ze w
chwili obecnej w budowie znajduje si¢ okoto 345
000 m kw. powierzchni najmu brutto, ktérych
oddanie do uzytku zaplanowane jest jeszcze na
2017 rok, a kilka kolejnych projektéw, ktorych
otwarcie rowniez przewidziane jest na 2017 rok, jest

teraz w koncowych fazach planowania.

W drugim kwartale biezacego roku rozwiazanych
zostato kilka zaistnialych w ostatnim czasie kwestii
problematycznych, szczegélnie w odniesieniu do
bankructwa Almy — wiekszo$¢ z jej bylych lokalizacji
zostala juz objeta przez innych operatoréw z branzy
spozywczej. Oczekuje sie, iz wkrétce to samo bedzie
mialo miejsce z bylymi obiektami Praktikera.

CBRE Research
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PODAZ

W pierwszym potroczu 2017 roku do uzytku oddanych
zostalo jedynie kilka nowoczesnych obiektow
handlowych. Najwi¢ksze wéréd nich to: Tarasy
Grabiszynskie we Wroctawiu (8 500 m kw. powierzchni
najmu brutto), Saller Sulechéw (5 800 m kw.
powierzchni najmu brutto) w Sulechowie (powiat
zielonogorski), modernizacja Auchan Hetmanska w
Bialymstoku (5 800 m kw. powierzchni najmu brutto),
niewielka modernizacja Auchan Gdansk (2 300 m kw.
powierzchni najmu brutto) oraz cze$¢ Kalinka Retail
Park w Kaliszu (okoto 3 500 m kw. powierzchni najmu
brutto z planowanych 7 500 m kw. powierzchni najmu
brutto).

Forum Gdansk w Gdansku (62 200 m kw. powierzchni
najmu brutto), Libero w Katowicach (45 000 m kw.
powierzchni najmu brutto) oraz Gemini Park Tychy w
Tychach na terenie aglomeracji $laskiej (36 000 m kw.

powierzchni najmu brutto).

POPYT

Oczekuje sie, iz jeszcze w tym roku na rynku zadebiutuja
marki takie jak Hamleys, Newbie, House of Air, Max
Premium Burgers, a takze oferujacy pelen asortyment
towarow koncept store Victoria’s Secret. Ponadto, coraz
wieksze zainteresowanie wej$ciem na polski rynek

wykazuja marki rosyjskie oraz ukrainskie.

Polski rynek handlowy jest atrakcyjny z punktu widzenia
zarowno nowych operatoréw handlowych, jak i juz na nim
dziatajacych marek o ugruntowanej pozycji, ktore wprowadzaja
nowe koncepty i formaty sklepow.

Najwazniejsze projekty bedace w przygotowaniu, ktérych
oddanie do uzytku zaplanowane jest na 2017 i 2018 rok
zlokalizowane sg w gtéwnych aglomeracjach i duzych
miastach na terenie catej Polski, a wsréd nich:
Wroclavia we Wroclawiu (64 000 m kw. powierzchni
najmu brutto), Galeria Polnocna w Warszawie (64 000 m
kw. powierzchni najmu brutto), IKEA Lublin w Lublinie
(57 000 m kw. powierzchni najmu brutto), Serenadaw

Krakowie (41 000 m kw. powierzchni najmu brutto),

2%

Przewidywany wzrost zageszczenia w

duzych aglomeracjach po oddaniu do
uzytku najwicekszych tegorocznych
obiektéw handlowych (Wroclavia, lkea
Lublin oraz Serenada)

W II kw. 2017 roku swoj pierwszy sklep w Polsce
otworzyta popularna rosyjska marka modowa befree

nalezaca do Melon Fashion Group.

Jezeli chodzi o rozwoj branzy spozywczej, operatorzy
hipermarketéw i supermarketéw opracowuja i
wprowadzaja obecnie zréznicowane formaty sklepow.
Jednym z widocznych trendéw jest coraz wieksza
popularno$¢ matych sklepéw wielobranzowych oraz
dyskontow, ktore wydajg sie przedstawia¢ bardzo
atrakeyjna oferte dla polskich konsumentéw.
Spodziewane jest wypracowanie nowego formatu
matego sklepu wielobranzowego przez Auchan, co
miatoby stanowi¢ konkurencje¢ dla konceptow takich jak
Carrefour Express, Dino, 1minute czy Zabka. Stokrotka,
Carrefour i E.Leclerc planuja zwickszenie liczby swoich
sklepoéw, natomiast Tesco zmniejsza zasieg swoich
operacji i zamierza skupi¢ si¢ na jakosci w kluczowych

lokalizacjach.
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CZYNSZE

W odniesieniu do stawek czynszu w polskich obiektach handlowych nie odnotowano znaczacych zmian.
Roéznica pomiedzy stawkami czynszu za najatrakeyjniejsze i nieznacznie mniej atrakeyjne lokalizacje w
Warszawie i w pozostalych duzych aglomeracjach poglebia sie, a handlowcy poszukuja powierzchni w
najlepszych lokalizacjach. Wtasciciele najatrakcyjniejszych obiektéw moga pozwoli¢ sobie na dyktowanie
najemcom wlasnych warunkow, jako ze ustawiaja sie tam kolejki chetnych do najmu powierzchni. W takich
warunkach rynkowych centra handlowe nizszego standardu, szczegdlnie te przestarzale, zmuszone sa do

wprowadzania znaczacych zmian w swojej ofercie.

Stawki czynszu w najatrakcyjniejszych obiektach w Warszawie
ksztaltuja sie na poziomie 90 - 120 EUR/m kw./m-c, jednakze
za najlepsze lokale w najatrakcyjniejszych lokalizacjach w
najbardziej prestizowych obiektach czynsz moze osiagnac
poziom nawet 160 - 200 EUR/m kw./m-c i wiecej.

W najwiekszych polskich aglomeracjach spodziewana jest stabilizacja czynszow za najatrakeyjniejsze
nieruchomos$ci, co wynikaé bedzie z oddania do uzytku nowoczesnych obiektéw handlowych oferujacych
najemcom najwyzsza jakos¢ i innowacyjne rozwiazania. Oczekuje sie, iz presja rynkowa wywierana na mniej

atrakcyjne obiekty bedzie wzrasta¢, co moze wplyna¢ na stawki czynszu w drugorzednych lokalizacjach.
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MSSF 16 DOTYCZACY LEASINGU OZNACZA
GRUNTOWNE ZMIANY W SPRAWOZDANIACH
Z SYTUACIJI MAJATKOWEJ LEASINGOBIORCOW

Najemcy zobowiazani beda do rozpoznawania nowych aktywow i zobowiazan
wynikajacych z umoéw traktowanych wezesniej jako leasingi operacyjne

W styczniu 2016 roku Rada Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci opublikowala nowy
Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci
Finansowej 16 Leasing. Organizacje stosujace MSSF
zobowigzane sg do stosowania powyzszego standardu
od okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1
stycznia 2019 roku, a nowy standard zastepuje
obowigzujacy do tej pory Miedzynarodowy Standard
Rachunkowosci 17 Leasing. MSSF 16 bedzie istotnie
wplywa¢ na sprawozdania finansowe najemcow.

ZMIANY DLA LEASINGOBIORCOW

MSSF 16 znosi klasyfikacje uméw leasingowych na
leasing finansowy oraz leasing operacyjny dla
leasingobiorcéw. Zamiast tego standard wprowadza
jeden model dla wszystkich uméw leasingowych.
Nowy model zobowiazuje leasingobiorcéw do
rozpoznania aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
przedmiotu leasingu oraz zobowigzania leasingowego
z tytutu platnoscei rat leasingowych. Jednakze dla
aktywoéw o niskiej wartosci i krétkoterminowych
umoéw leasingowych nowy standard przewiduje
wyjatki i pozwala leasingobiorcy ujmowac raty
leasingowe jako koszty w rachunku zyskoéw i strat,
podobnie jak w leasingu operacyjnym wedtug

dotychczas obowiazujacego MSR 17.

MSSF 16 wprowadza takze obowiagzek identyfikacji
leasingowych i nie-leasingowych komponentéw
kazdej umowy. Komponenty leasingowe powinny
zosta¢ ujete zgodnie z zapisami nowego standardu, i
moze si¢ okaza¢, ze takie komponenty bedg
identyfikowane w umowach, ktére do tej pory nie byly

postrzegane jako umowy leasingowe.

WPLYW NA SPRAWOZDANIE FINANSOWE
LEASINGOBIORCY ORAZ NA WSKAZNIKI
FINANSOWE

Wprowadzane zmiany w wielu przypadkach beda
wymagaly rozpoznania w sprawozdaniu finansowym
najemcy aktywa i zobowigzania leasingowego. Umowy
najmu powierzchni biurowej lub magazynowej
dotychczas prezentowane jako leasing operacyjny i
ewidencjonowane pozabilansowo, zgodnie z MSSF 16
beda ujmowane bezposrednio w sprawozdaniu z
sytuacji finansowej. W rachunku zyskéw i strat,
zamiast rat leasingowych ujmowanych w catosci jako
koszty operacyjne, wystapig odpisy amortyzacyjne od
aktywow leasingowych, potencjalne odpisy
aktualizujace z tytulu utraty wartosci aktywa
leasingowego oraz, w kosztach finansowych, odsetki
od zobowiazan leasingowych.

Ponadto MSSF 16 bedzie mial réwniez wplyw na
warto$¢ niektorych wskaznikéw finansowych, m.in.
wskazniki zadluzenia, wskaznik biezacej plynnosci,
ROA, EBITDA, EBIT czy wskaznik pokrycia odsetek.
Zmiany wymienionych powyzej wskaznikéw moga
mie¢ wplyw na kalkulacje kowenantéw w umowach
kredytowych, zdolnoé¢ kredytowa oraz koszty
finansowania. Leasingobiorcom zaleca si¢ weryfikacje
warunkoéw istniejacych umoéw kredytowych i
przedyskutowanie skutkow zmian z kredytodawcami
jeszcze przed rozpoczeciem okresu obowigzania MSSF
16, tak aby unikna¢ pozniejszych nieporozumien i
sporéw wynikajacych z zastosowania nowego
standardu.

CBRE Research

© 2017 CBRE, Sp. z o.0. | 22



)

ADVANTIM

RYNEK NIERUCHOMOS$CI KOMERCYJNYCH W POLSCE

H1 2017

ZMIANY DLA LEASINGODAWCOW

MSSF 16 nieznacznie tylko wplywa na sposob
prowadzenia ksiag rachunkowych przez
leasingodawcéw, ktdrzy nadal beda klasyfikowac leasing
jako finansowy lub operacyjny - w formie podobnej do
tej przewidzianej w obowigzujacym do tej pory MSR 17.
Natomiast w zakresie ujawnient w sprawozdaniu
finansowym, leasingodawcy beda zobowigzani do
prezentowania dodatkowych informacji dotyczacych
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do rezydualnego
zaangazowania w aktywa bedace przedmiotem leasingu.

WDROZENIE ORAZ PRZEJSCIE DO MSSF 16
Przedsiebiorcy beda zobligowani do zastosowania MSSF
16 dla okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie
od 1 stycznia 2019 r. i pozniej, jednakze mozliwe jest
wezesdniejsze zastosowanie standardu pod warunkiem
réwnoczesnego zastosowania MSSF 15 Przychody z
umoéw z klientami.

Rysunek 14: Porwnanie MSR 17 i MSSF 16

MSR 17

Zastosowanie MSSF 16 po raz pierwszy wymaga
retrospektywnego przeksztalcenia danych
porownawczych przy uzyciu jednej z dwéch metod:
pelnego lub zmodyfikowanego podejscia
retrospektywnego.

Korekta nie jest wymagana w odniesieniu do uméw
leasingu operacyjnego, ktore do tej pory byly uyjmowane
jako nieruchomosci inwestycyjne przy zastosowaniu
modelu wartosci godziwej zgodnie z MSR 40
Nieruchomosci inwestycyjne.

Nowy standard oznacza znaczna zmiane w zakresie
sprawozdawczosci finansowej z punktu widzenia
leasingobiorcéw i w niektérych przypadkach moze w
sposob istotny zmieni¢ postrzeganie ich sytuacji
majatkowej. W efekcie konieczna moze sie okazaé
weryfikacja istniejacych strategii biznesowych, a zmiany
moga by¢ takze wymagane w procesach ksiegowo -
finansowych. Biorac pod uwage zakres potencjalnych
zmian, tylko odpowiednio wczesna oceny wplywu
nowego standardu pozwoli na jego efektywne

wdrozenie,

MSSF 16

Leasing finansowy

Aktywa 4
Pasywa v
Aktywa/zobowigzania pozabilansowe

Amortyzacja / odpisy aktualizujgce v

Koszty operacyjne (bez amortyzacji)

Koszty finansowe v

(po stronie leasingobiorcy)
Leasing operacyjny Aktywa niskocenne lub Pozostate leasingi
umowy krétkoterminowe

v
v

v v
v

v v
v

> pelne podejécie retrospektywne - wymaga przeksztatcenia danych poréwnawczych zgodnie z MSR 8 Zasady

(polityka) rachunkowoséci, zmiany wartoéci szacunkowych i korygowanie btedéw;

| 2 zmodyfikowane podej$cie retrospektywne nie wymaga przeksztatcenia danych poréwnawczych, a skutki

zastosowania nowego standardu po raz pierwszy sg ujmowane jako korekta odpowiedniego skladnika

kapitaléw wlasnych (najczesciej zyskéw zatrzymanych) w bilansie otwarcia sprawozdania finansowego, w

ktorym leasingobiorca pierwszy raz zastosuje nowy standard. Przy tym podejsciu najemcy, ktorzy do tej pory

klasyfikowali swoje umowy jako leasing operacyjny zobowigzani beda do rozpoznania zobowigzan

finansowych rownych biezacej wartosci niezaplaconych rat leasingowych, zdyskontowanych przy uzyciu

aktualnej kranicowej stopy procentowej dla dlugu Spétki. Aktywa bedace przedmiotem umowy leasingowe;j

moga by¢ ujmowane w dwojaki sposéb: tak jakby MSSF 16 byl stosowany od zawsze (przy uzyciu biezacej

krancowej stopy procentowej dla zadtuzenia leasingobiorcy) lub wyceniajac je w wysokosci réwnej kwocie

rozpoznanego zobowiazania leasingowego skorygowanej o ewentualnej przedptaty lub nadptaty rat

leasingowych ujete w sprawozdaniu z sytuacji finansowej bezposrednio przed datg zastosowania nowego

standardu po raz pierwszy.
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CZY HOTELE TO WSCHODZACA
GWIAZDA POLSKIEGO RYNKU
INWESTYCYINEGO?

Stosunkowo spokojne pierwsze potrocze 2017 roku zdominowane byto
przez sektor handlowy i hotelowy, na ktore przypadto ponad 80%
calkowitego wolumenu transakeji zawartych na rynku.

Chociaz spadek caltkowitego wolumenu transakcji inwestycyjnych byt
dosy¢ znaczny, wartos¢ biezacych transakeji czekajacych na
sfinalizowanie jest wysoka i do konca 2017 roku moze osiagnac

rekordowy poziom 5 mld EUR.

DUZY POPYT NA AKTYWA HANDLOWE

Rynek inwestycyjny w pierwszym poélroczu 2017 byt
zdominowany przez transakcje zawarte w odniesieniu
do aktywow handlowych, co jest potwierdzeniem, iz
jest to sektor najbardziej atrakcyjny i pozadany z
punktu widzenia inwestoréw, w ktorym popyt
zasadniczo dzieli si¢ na dwie kategorie:
najatrakcyjniejsze aktywa zlokalizowane w centrum
miasta oraz podmiejskie centra handlowe skupione
wokot hipermarketéw. Sektor handlowy w mniejszych
miastach rowniez przyciaga zainteresowanie
inwestorow.

Dlatego tez catkowity wolumen transakeji
inwestycyjnych w sektorze handlowym osiagnat
poziom ok. 940 mIn EUR, co stanowilo 60%
catkowitego wolumenu transakeji inwestycyjnych

zawartych w pierwszym polroczu 2017 roku.

7

C

Najwicksze transakcje zawarte w odniesieniu do
aktywow handlowych w pierwszym poélroczu 2017 roku
obejmowaly zakup portfela IKEA przez fundusz
PRADERA (3 nieruchomosci w Polsce oraz 14
nieruchomosci w Niemezech i we Francji), sprzedaz
przez Peakside portfela Fashion House (3 obiekty w
Warszawie, Gdansku oraz w Sosnowcu) na rzecz
DAWM, a takze terminowa transakcja kupna Galerii
Mtlociny w Warszawie przez Echo Polska Properties i
Echo Investment od Master Management Group.
Oczekuje sie, iz ze wzgledu na biezace transakeje
czekajace na sfinalizowanie wolumen transakeji
inwestycyjnych zawartych do konica 2017 roku w
odniesieniu do aktywow handlowych podwoi sie.
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STOPY KAPITALIZACJI DLA
CALKOWITY WOLUMEN NAJATRAKCYJNIEJSZYCH

INWESTYCYJNY .=. NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH
Jll I

24,000 —  +5,25%

Zmiana w porownonlu zH1 2016

STOPY KAPITALIZACIJI DLA
NAJATRAKCYJNIEJSZYCH
' NIERUCHOMOSCI HANDLOWYCH

| —|—515%

HOTELE - DYWERSYFIKACJA PORTFELI

Pierwsze polrocze 2017 roku byto czasem niezwykle korzystnym dla inwestoréw hotelowych, gdzie wolumen
przekroczyl rekordowy poziom 340 mln EUR (23% calkowitego wolumenu zawartych transakcji inwestycyjnych).
Aktywa hotelowe to nowy spos6b na dywersyfikacje inwestorskich portfeli, po ktory siegaja rowniez
deweloperzy. Sektor hotelowy pozwala na zawieranie dlugoterminowych umoéw najmu (minimum 20 lat),
dlatego tez wiele nieruchomosci biurowo-handlowych przeksztalca sie obecnie w obiekty o funkcji mieszanej z

czescia hotelowa.

Najwicksze transakeje zawarte w odniesieniu do aktywow hotelowych w pierwszej potowie roku obejmowaly
sprzedaz portfela Warimpex (5 obiektéw w Polsce, 2 w Czechach oraz 1 w Rumunii) na rzecz U City, sprzedaz
przez Algonquin hotelu Sheraton Grand w Krakowie na rzecz Invesco, sprzedaz przez LHI hotelu Radisson Blue
Centrum w Warszawie na rzecz funduszu Europa Capital, a takze sprzedaz przez Skanska Property Poland
hotelu Westin w Warszawie na rzecz Al Sraiya Hotels & Hospitality Group z Kataru.

Podsumowujac, szacuje si¢, iz udzial inwestycji hotelowych w catkowitym wolumenie transakcji inwestycyjnych
moze w najblizszych latach wzrosnaé ze wzgledu na 4 500 nowych pokoi hotelowych w samej Warszawie,

ktérych oddanie do uzytku planowane jest do 2022 roku.
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SPOWOLNIENIE W SEKTORZE BIUROWYM

Jezeli chodzi o wolumen inwestycji w sektorze biurowym, to odnotowano tam chwilowe spowolnienie wywotane
ograniczong podaza oraz kompresja stop kapitalizacji dla najatrakcyjniejszych nieruchomosci. W chwili obecnej
wiekszo$¢ najwickszych projektéw jest jeszcze w budowie, dlatego tez szacuje sig, iz najwicksza aktywnosé¢
inwestorow w sektorze biurowym bedzie mie¢ miejsce w latach 2020 - 2021, kiedy to planowane jest oddanie do
uzytku obiektéw Varso, Warsaw Hub oraz Mennica Legacy Tower. W pierwszym poétroczu 2017 roku 57% transakcji
inwestycyjnych zawartych w odniesieniu do aktywéw biurowych miata miejsce na rynku warszawskim, gdzie stopy
kapitalizacji dla najatrakeyjniejszych nieruchomosci osiagnely poziom 5,25%.

Najwiekszymi transakcjami w sektorze biurowym byly transakcje nabycia warszawskiego portfela biurowego CBRE
Global Investors (Prosta Office Center oraz Trinity Park II) przez Cromwell, Maraton Business Center w Poznaniu
przez Union Investment oraz A4 Business Park III w Katowicach przez Echo Polska Properties.

POLITYKA MA ZNACZENIE

Rynek inwestycyjny w Polsce znajduje si¢ w fazie wzrostu, a jego przyszto$é wyglada obiecujaco. Mamy jednak do
czynienia z niepewno$cia polityczna w zakresie interpretacji co do zwrotéw podatkowych, a takze zakazu handlu w
niedziele i proponowanego podatku od sprzedazy detalicznej. Chociaz przyjecie nowych ustaw mogloby mie¢
negatywny wplyw na sytuacje na rynku nieruchomosci komercyjnych, najwickszym problemem tutaj jest poziom
ryzyka i niepewnos¢, ktorych nie da si¢ dokladnie wycenié¢. Wielu inwestoréw poszukuje odpowiedzi na pytanie,
dokad zmierza obecna sytuacja polityczna i jakie bedzie mie¢ ona przelozenie na ceny.

Podsumowujac, przysztos¢ polskiego rynku inwestycyjnego wyglada optymistycznie, co wynikaé bedzie z biezgcych
transakeji czekajacych na sfinalizowanie. Uwaga skupiona jest gléwnie na sytuacji politycznej, jednakze bardzo

szybko powinni$my tu uzyska¢ konkretne odpowiedzi.
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Czy przepisy w zakresie REIT przyczynia sie do wzmozenia
aktywnos$ci na polskim rynku inwestycyjnym? Projekt ustawy

wprowadzajacej REIT, ktéra ma odmieni¢ polski rynek
nieruchomos$ci komercyjnych, jest w trakcie procesu
legislacyjnego z planem wejScia w zycie od 2018r.

CO WIADOMO O PROIJEKCIE

Spoétka rynku wynajmu nieruchomoscei (ang. REIT) ma
dziala¢ w formie spoltki akcyjnej notowanej na GPW, a
jej siedziba lub zarzad powinny znajdowac si¢
terytorium Polski. REIT ma by¢ zwolniony z biezacego
opodatkowania CIT w odniesieniu do wskazanych
dochodéw pochodzacych z nieruchomosci - beda one
opodatkowane dopiero w momencie dystrybucji zysku
do inwestoréw. Zgodnie z planami Ministerstwa
Finansow ustawa o REIT miataby wejs¢ w zycie od 1
stycznia 2018 r. niewykluczone jednak, Ze data ta
ulegnie przesunieciu.

WYMOGI LICZBOWE DLA REIT

REIT powinien spetnia¢ okreslone wymagania:
-posiada¢ co najmniej 3 nieruchomosci (bezposrednio
lub poprzez spolki zalezne);

-nieruchomogci lub udzialy w spétkach zaleznych
powinny stanowi¢ co najmniej 70% warto$ci
bilansowej aktywéw REIT;

-warto$¢ bilansowa zobowiazan kredytowych lub
pozyczkowych nie moze przekraczaé¢ 70% wartosci
bilansowej aktywéw REIT;

-nie mniej niz 80% przychoddéw netto powinno
pochodzi¢ ze sprzedazy lub najmu nieruchomosci lub
udzialéw spoétek zaleznych.

OPODATKOWANIE

Do dochodéw REIT pochodzacych z najmu oraz zysku
spolek zaleznych pochodzacego tego zrodla znajdzie
zastosowanie obnizona stawka CIT — 8,5%. Pozostate
zyski zwigzane z nieruchomosciami bedg
opodatkowane 19%. Dodatkowo, opodatkowanie
okreslonych Zrédel ma zostaé przesuniete do
momentu dystrybucji zyskow do inwestorow.
Preferencyjne opodatkowanie bedzie jednak
uzaleznione od spelnienia szeregu dodatkowych
warunkow.

Rysunek 15: Opodatkowanie REIT-ow

0% INWESTOR 0%

B.5% / 19% \ / B.5% / 19%
L REIT |

E' NAJEM 0%

_
Zrédto: CRIDO, 2017

SPRZEDAZ 0%
A

PODSUMOWANIE

Celem dzialania REIT jest wyplata regularnej
dywidendy na rzecz inwestorow z zyskow
pochodzacych z najmu nieruchomosci. Projekt
naklada obecnie obowigzek dystrybucji na poziomie
90% zysku ksiegowego, co w praktyce moze oznaczac,
ze REIT moze nie posiadac wystarczajgcych srodkow
na obstuge zadluzenia czy utrzymanie standardu
posiadanych nieruchomosci. Nie jest takze w 100%
jasne jakie szczegolowe dochody podlegaé beda
preferencjom podatkowym, w tym wg. wedlug

obnizonej stawki.

Projekt, pomimo tego, ze jest duzo lepszy od pierwszej
wersji spotkat si¢ z krytyka (w szczegodlnoscei ze strony
NBP) mozna zatem sie spodziewaé jego dalszych
zmian. Pytanie czy ustawa o REIT sprosta
oczekiwaniom inwestorow pozostaje nadal otwarte, a
odpowiedz jest uwarunkowana w gltéwnej mierze tym
jaki bedzie ostateczny ksztalt projektu. W
szczegdlnosci dotyczy¢ to bedzie zmian w ustawie o
CIT, od ktorych moze zaleze¢ czy REIT stang si¢
atrakcyjnym narzedziem inwestowania czy tez beda

kolejna zmarnowana szansa dla rynku.
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