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PRZYSZtOSC NIERUCHOMO SCI KOMERCYJNYCH W POLSCE

Prognozy dtugoterminowe dla rynku nieruchomdci komercyjnych s optymistyczne. Po
zatamaniu w pierwszej potowie 2009 roku zauwiamy rosmacy popyt na powierzchnie handlowe,
biurowe, magazynowe. Firmy deweloperskie, zwlaszcza z polskim kapitatem, map szang na
zapetnienie dziury rynkowej powstatej po wycofaniusi¢ z Polski inwestorow nastawionych
czysto spekulacyjnie.

Na sukces komercyjny madiczy¢ inwestycg, ,Szyte na miag” czyli w petni dostosowane do potrzeb
konkretnego najemcyScista kooperacja porgizy inwestorem - najemci deweloperem pozwala
ograniczy ryzyko biznesowe do minimum. Jest to model bizagsodmienny od stosowanego w
czasie hossy deweloperskiej. W okresie szczytu stargospodarczego powszechnym zjawiskiem
wsrod dziatalnéci deweloperskiej byta realizacja inwestycji czystpekulacyjnych czyli mdzy
innymi takich, gdy nie bylo podpisanych uméw najmuDeweloperzy wspierani przez kapitat
zagraniczny mieli decydagy wptyw na rynek komercyjny w Polsce. Wykorzystujefekt skali
wznosili dwe obiekty przy niewielkich oczekiwaniach w zakresiezekiwanej stopy zwrotu
finansupc sk gtéwnie niskooprocentowanym kapitatem adiym. Kryzys brutalnie zweryfikowat
dzwignig finansow i ograniczyt maliwos¢ komercjalizacji spekulacyjnie realizowanych obét

- Znaczny kapitat gotowy do inwestycji nagle zgiknrynku. Spowodowalo to pojawienie gisz na
rynku obiektéw komercyjnych i nowych okazji inn@gtych dla polskich deweloperéw. Pojawiaj
sie inwestycje o bardzo wysokie] stopie zwrotu. Jeshiewgtpliwie dobry czas na pozyskanie
atrakcyjnych inwestycji. —Mowi Mirostaw Koszany, prezes zargdu Biura Inwestycji
Kapitalowych S.A. - Deweloperzy nie clacjuz ponosé ryzyka realizacji obiektéw o charakterze
spekulacyjnym. Rynek daje deweloperomnlimosci inwestowania w obiekty build to suit dajim
podobrmy stoge zwrotu.

Powierzchnie handlowe atrakcyjne w mniejszych miasich

* Kontynuacja rozwoju rynku w nieduzych miastach oraz w aglomeracjach o niskim
nasyceniu powierzchni handlowe]

» Spodziewany wzrost dynamiki sprzeday detalicznej
* Zwigkszona aktywnd¢ najemcow oferujgcych produkty zesredniej i nizszej potki

Popyt na pocgku 2009 wyranie sk obnizyt w poréwnaniu z poprzednimi okresami. Kliencizag
probowali renegocjowa podpisane umowy zamiast realizawdawno zakrojone plany rozwoju.
Ponadto mzna byto zaobserwowazjawiska nowych wéf na rynek, konsolidacji i przej.

Poda nowoczesnej powierzchni handlowej wg danych zwear2009 ksztattowataghna poziomie
ok. 8 800 000 Mz czego 72,5% przypada na centra handlowe, 19,2¢aryny i parki handlowe,
0,9% parki wyprzedewe oraz 7,4% pozostate obiekty handlowe. Centralloave, ktére wyranie
dominup zlokalizowane s przede wszystkim w dych aglomeracjach miejskich (powgj 60%)
takich jak Warszawa, Poziarrojmiasto, Wroctaw, Krakow.
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Aktualnie w trakcie realizacji jest stosunkowozdunowych projektow inwestycyjnych — budowane
obiekty maj dostarczy na rynek a 1 min nf nowoczesnej powierzchni handlowej. dk&zai¢
projektow przypada na miast&redniej i malej wielkéci, ktére @ niezwykle atrakcyjne dla
deweloperow (66% realizowanych projektow, ktéryelkahczenie planowane jest w 2009 oraz 2010
roku).

Najwyzsze czynsze przy gtownych ulicach handlowych w \&éarge i Krakowie ksztaltyj sic na
poziomie 80 — 84 Eurofffmies (Warszawa) oraz 73 — 77 Eurdimies (Krakéw), natomiast w
centrach handlowych lokale oferowangve granicach 79 — 83 Euroffmies. Deweloperzy coraz
czesciej skgaja do szerokiego wachlarza zatlaby przycigna¢ klienta do oferty najmu proporug
czynsze krocxe, czynsze od
Struktura podazy nieruchomosci handlowych obrotu, wakacje czynszowe
lub partycypacje w araac;ji
lokalu.
Ostatnie miegce
rzeczywkcie byly trudne dla
brarzy  handlowej. 1
kwartat 2009 roku przyniost
o juz pierwsze oznaki
= hM:r?;zzvng I park poprawy. Odnotowano
transakcje kupna-sprzeda
sieci handlowych z sektora
spaywczego, RTV AGD.

@ Centra handlow e

O Parki w yprzedazow e

o Eozgf‘a*e obiekty Ponadto wznowiono procesy
andowe. inwestycyjne niektorych
projektéw centrow

handlowych, cg¢ sieci
handlowych zostata poddana
restrukturyzacji hdz
uzyskata refinansowanie. W najildzym czasie naty sic spodziewa kolejnych realizacji niediych
projektow galerii handlowych w matychsrednich miastach poniewabiektow tej klasy waiz jest
niewiele oraz systematycznego pek@zania aktualnego zasobu wzgch aglomeracjach miejskich.
Oczywiscie poda nie kedzie wzrastala w tak szybkim tempie jak w ostatnigieshcach jednak
naleey sie spodziewa stabilnego wzrostu w zaleosci od zapotrzebowania na rynku. Popyt
uzaleniony jest przede wszystkim od sity nabywczej sppdgstwa — a ta z pewsoia bgdzie
wzrast& wraz z popraw zamanaosci kupupcych. Zreszt juz dzis wiadomo,ze dynamika sprzedg
konsumenckiej prezentujeediepiej w poréwnaniu z innymi krajami Europy, a \ajlolizszym czasie
oczekuje si wzrostow.

Rynek nieruchomaci biurowych stabilizuje si¢
* Przewidywany wzrost powierzchni biurowej w miastachregionalnych

* Spodziewany popyt ze strony dzych miedzynarodowych korporacji w ramach BPO
(Business Process Offshoring)

» Zamiana starych biur przez obecnych Najemcow na bia o wyzszym standardzie

Kryzys nie ominat rowniez rynku nieruchomgci biurowych w Polsce. Na przetomie 2008 oraz 2009
roku planowane projekty biurowe oraz te na ptaavym etapie inwestycji zostaly wstrzymane,
popyt na nhowe powierzchnie biurowe zmniejszghsyraznie. Jednak deweloperzy z nadzipptra

w przyszi@é¢ bo juz pod koniec | potowy 2009 zauwane bylty oznaki stabilizaciji.

Poda nowoczesnej powierzchni biurowej po | potowie 206Ru w duych aglomeracjach miejskich
ksztattowata si na poziomie 4 900 000°mAzZ 65 % zlokalizowane jest w Warszawie, pozostatgicz
przypada na gtébwne miasta regionalne takie jakk&ina Wroctaw, Trojmiasto, PozhaGodnym



&

uwagi jest fakt weiz przybywapcej nowoczesne] powierzchni biurowej w ostatnim sezana
obszarze miast regionalnych.

Stawki czynszowe obecnie cechuje trend spadkowymistach regionalnych stawki wywotawcze
wahaj si¢ od 13 do 16 EUR/Amies zalenie od lokalizacji, 16 — 25 EUR/imies w Warszawie.
Wysoki poziom popytu prezentowany przez klientéwlatach 2007 - 2008 wyfaie ostabt w
ostatnich miegicach. Oczywicie jest to okres przajiowy. Firmy wchodzce na rynek Polski oraz te
wynajmupce stare obiekty o niskim standardzie wstrzymywddgyzje o wynajmie nowoczesnej
powierzchni biurowej. Teraz kiedy sytuacja stabié st klienci powoli wracag do rozmow.
Oczywiscie powierzchnia dogpna na rynku w diych miastach jeszcze przez kilka migsi zaspokoi
istniejace zapotrzebowanie ale niediugomqgej zabraka¢. Deweloperzy ze wzetlu na trudnéci z
pozyskaniem finansowania wstrzymali swoje projattyw efekcie mge doprowad do niedoboru
powierzchni biurowej na rynku. Pojawi ¢siwtedy okazja dla inwestorow korzysteych z
alternatywnychzrédet finansowania. A kolejne inwestycji biurowepewndcia beda potrzebne.
Potwierdza to waiz niski wspdéiczynnik nasycenia powierzchni w agloagggch miejskich w
poréwnaniu z innymi europejskimi metropoliami.

Jako potencjalnych najemcéw nadal wskazujdisny z sektora BPO (Business Process Offshoring)
dla ktorych Polska wydaje esiby¢ idealrs lokalizach ze wzgédu na nksze koszty, atrakcyjn
lokalizacg, stosunkowo dobrze rozwity infrastruktug oraz wyksztatcone kadry.

Spadaja czynsze za powierzchnie magazynowe
* Prognozowana poda nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce: 124 min m2
» Nowe lokalizacje centrow logistycznych: Rzeszow, &z ecin, Bydgoszcz, Lublin
* Rosmca liczba projektow ,build to suit” szansa na dalszy rozwoj

Poza rynkiem biurowym oraz handlowym warto réwnierzyjrze& sie sytuacji na rynku
nowoczesnych powierzchni magazynowych. Tutaj krydyeniez odcismt swoje petno. W | potowie
2009 roku deweloperzy zmagalesi problemami zwizanymi z pozyskaniem finansowania na nowe
projekty, wahaniami kursu walutowego, zmniejgzafo zainteresowania powierzchmiagazynow

co w efekcie przyczynito sido zamraenia kolejnych inwestycji. Obecnie sytuacja ulgmbprawie.

Popyt na magazyny w stosunku do poprzednich rugsiwickszyt sk, kurs walutowy ulegt
stabilizacji.

Poda w | potowie 2009 szacowana byla na poziomie ok06 000 ri gdzie 40 % powierzchni
zlokalizowana jest w Warszawie i okolicach, nat@hjgozostata ¢&¢ znajduje si niedaleko daych

aglomeracji
miejskich takich Podaz powierzchni magazynowejw Polsce
jak: Pozna,
Wroctaw, Goérny

Slask,  Strykow, —
L6dz, Krakow. W B Gomy Slask
| potowie 2009 u Warszawa
roku deweloperzy O Polska Centralna
dostarczyli na O Poznan
rynek & 780 000 m Wroctaw
m’  powierzchni B Tréjmiasto
magazynowej co B Krakow
jest wynikiem o )

20% wyzszym ni O Torun .

w  analogicznym W Szczecin

okresie w roku
poprzednim.
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W pierwszej potowie 2009 podpisano umowy najmu @@ @00 mM z tym,ze umowy podpisane w ||
kwartale obejmowaly wksz powierzchn¢ najmu ni w kwartale pierwszym, co potwierdza
tendencje wzrostowe na rynku magazynowym.

Czynsze po nieznacznych wzrostach w roku 2008 telesgty obnieniu. Szczegolnie zmniejszyksi
poziom czynszow efektywnych, w wyniku stosowan@miych zackt czynszowych. W Warszawie
stawki nominalne @ najwyzsze - na poziomie 3,3 — 6,0 Euré/mies. Natomiast w pozostaltych
miastach ksztaltajsic na poziomie 3,1 — 5,0 Euroffmies.

Chocia rynek magazynowy chwilowo wyhamowat to waicima due perspektywy rozwoju. Budowa
kolejnych odcinkéw autostrad przyczynie siv niedlugim czasie do powstania nowych rynkow
magazynowych — przede wszystkim we wschodniegsaiz Polski. Ju teraz na celowniku
deweloperow s takie miasta jak: Rzeszow, Lublin, Bydgoszcz. Niezna oczywicie zapominé o
istnieacych rynkach na ktérych powierzchnidzie przybywé. Z pewndcia wciaz ogromny
potencjat drzemie w rejonie aglomerasgiiskiej liczacej prawie 3 min mieszkaow, ktéra przez
wielu analitykédw uznawana jest za przyszie zaplenagazynowe Europy.

Bardzo wanym zjawiskiem jest rosice zapotrzebowanie na projekty ,build to suit” cobiekty dla
klienta indywidualnego wykonanego zgodnie z wytyenh przedstawionymi przez klienta. [@aj
mozliwo$¢ wybudowania wymarzonej siedziby firmy bez koniemzn posiadaniasrodkow na
realizacg inwestycji. Klient zobowjzuje st jedynie do ptacenia czynszu otrzymumjdodatkowo
mozliwos¢ nabycia nieruchondgi po zakaczeniu okresu najmu.

Jak zarabiaé¢ na rynku nieruchomosci komercyjnych

Bez wzgkdu na cykl koniunkturalny inwestycje w nieruchaitiociesz sig duzym zainteresowaniem.
Z bardzo dua uwag trzeba jednaksledzic okazje do inwestycji. Inwestorzy indywidualni w
kontelécie niestabilnéci inwestycji o charakterze spekulacyjnym corazesciej poszukug
namacalnych, bezpiecznych ofert, najlepiej z warjarezydualn.

Najbardziej dosppnymi inwestycjami w tym obszarze wydagic mieszkania. Dochody w ramach
takich inwestycji mana czerpé& zarobwno poprzez przychéd z najmu jak i ze wzrosartaici
zakupionego mieszkania. Na zakup mieszkania 0pnw Krakowie trzeba wydaok. 500 tys. PLN.
Z tego tytutu mana uzyska dochdd z najmu w granicach 18 tys. PLN. Bez wer@sirtgci obiektu
daje to stop zwrotu na poziomie 3,6%. Na poziomie operacyjnyenjestémy wiec w stanie pokry
kosztéw kapitatu np. kredytu hipotecznego.

Zupenie inaczej przedstawiagssytuacja w zakresie obiektow komercyjnych, gdziezma naby
obiekty przy stopie kapitalizacji czynszow na pozie ok. 9%. Tak roczry wartag¢ czynszu mena
uzyska w stosunku do zainwestowanego kapitatu nieaicazrostu wartéci obiektu.

Inwestycje w nieruchonsgi o charakterze komercyjnym a¢i si¢ z wyzszymi dochodami. §jednak
znacznie bardziej kapitatochtonne. \Biem jest rozwzanie inwestycji w fundusze nieruchofog
ktére w ramach emitowanych certyfikatow sprzedajziaty w nabywanych obiektach.

Chac uzyska jeszcze wysz stog zwrotu mana rownie zainwestowa w tego typu obiekty
jeszcze na etapie deweloperskim. Wéwczas oczekistapa zwrotu mge wynigc¢ okoto 25 %.

W Polsce coraz wcej funduszy inwestuje juw fazie przygotowania lub realizacji inwestycji.
Dotychczas powstawaty gtownie fundusze nieruch@niowestugce w gotowe zrealizowane obiekty
mieszkaniowe lub komercyjne. Aktualnie niektére Tipowolup fundusze o charakterze
deweloperskim, ktore w celu uzyskaniazsgej stopy zwrotu inwestjuz w obiekty na etapie green
field. Takie fundusze muszposiadéa specjalne zasoby merytoryczne i odpowiednie zaplec
deweloperskie. Przyktadem jest FIZ Deweloperskirtlteomaci Komercyjnych SATUS powotany
w ramach TFlI SATUS, gdzie TFI naagialo wspoiprag z BIK S.A., deweloperem realizigym
obiekty komercyjne i wyemitowato certyfikaty dlawestoréw indywidualnych dopuszczajich do
inwestycji juz w fazie deweloperskiej.



Od dna coraz wyzej 0

Rynek nieruchomiei komercyjnych pomimo niekorzystnych wynikéw w bimpczu 2009 roku
powoli zaczyna si odradza. Klienci, ktorzy jeszcze na pogtku roku wstrzymali decyzjo obgciu
nowych powierzchni komercyjnych ponownie podejamgzmowy. Rynek powierzchni handlowych.
Ponadto oczekiwanes svzrosty dynamiki sprzedy detalicznej w najbliszym czasie, co powinno
zackeci¢ potencjalnych klientéw do zajmowania wolnych lokalgaleriach handlowych. Natg sie
spodziewé rowniez rozwoju rynku biurowego w Kkolejnych miastach regitmych, wzrostu
zainteresowania z sektora BPO oraz migracji naj@meé starych obiektéw do biur o wysokim
standardzie.

Pozytywne zmiany dostrzegangtakze na rynku powierzchni magazynowych - pomimo wstragia
inwestycji spekulacyjnych na rynku nieruchaitiomagazynowych wzrosto zainteresowanie rynkiem
obiektow ,build to suit” czyli obiektéw ,szytych nmiare” realizowanych dla klienta indywidualnego.
W polskim rynku komercyjnym wei drzemi mazliwosci rozwoju — potwierdzeniem tego jest aci
niski poziom nasycenia powierzchni komercyjnych tesanku do innych krajéow UE. Nie raoa
réwniez zapomind o zblizajacych sé Mistrzostwach Europy 2012 w pitce 2m@j organizowanych w
Polsce, ktére powinny korzystnie wphtna rozwdj tego rynku.

Wzrost zainteresowania powierzchniami biurowymindiawym, magazynowymi jest zaugany.
Niepokopca jest postawa bankow, ktére w dalszyagaiwstrzymug sie przed udzielaniem kredytow
na realizacje inwestycji komercyjnych.z&é trend s¢ utrzyma to w przegpu kilku miesécy maze
zacz¢ brakow& powierzchni na rynku. Tym samym pojawk Szansa dla deweloperow, ktorzy
korzystaj z alternatywnycltrodet finansowania swoich projektow.

Niniejszy materiat zostat napisany w oparciu o datetystyczne pochagze z raportu Cushman &
Wakefield ,Marketbeat — Raport o rynku nieruchawiav Polsce” Jesig¢ 2009
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