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WSTEP

Polska jako najbardziej atrakcyjny pod wzgledem
inwestycyjnym kraj w Europie Srodkowo-
Wschodniej stanowi doskonatg alternatywe

dla rynkéw Europy Zachodniej. Dzigki bogatej
ofercie nowoczesnych aktywow kazdej kategorii
rokrocznie koncentruje uwage coraz wiekszej
grupy nowych nabywcow. W 2019 roku pojawity
sie m.in. nowe fundusze z kapitatem azjatyckim,
wegierskim i niemieckim, a rok 2019 obfitowat

w zakupy przede wszystkim w segmentach
biurowym i logistycznym. Minione 12 miesiecy to
kolejny okres historycznie najlepszych wynikéw
na rynku inwestycyjnym w Polsce. tgczna wartos¢
wolumenu transakcji przekroczyta rekordowg
wielkos¢ 7,6 mild EUR i byta 0 5% wyzsza

w poréwnaniu z wynikiem z 2018 roku

(7,2 mid EUR).

Pomimo coraz bardziej ograniczonej liczby
najlepszych obiektéw dostepnych na sprzedaz,
aktywnosc¢ inwestorow rosnie. Poszukiwane sg
aktywa we wszystkich sektorach nieruchomosci
potozone nie tylko w najbardziej prestizowych
lokalizacjach. Coraz wigksze zainteresowanie
wida¢ rowniez w sektorach nieruchomosci
alternatywnych, do ktérych nalezg mieszkania
na wynajem czy prywatne akademiki.

Ponadto, rynek inwestycyjny w Polsce pozostaje
bardzo atrakcyjny dla inwestoréw szukajgcych
bezpiecznej lokaty kapitatu, oferujac zwrot na
poziomie bliskim 4,25%-4,50% w poréwnaniu
do krajow Europy Zachodniej, gdzie rentownos¢
inwestycji siega 2,50%. Niskie stopy kapitalizacji
za najlepsze aktywa pozwalajg inwestorom
zagranicznym postrzegac¢ Polske jako lokalizacje
umozliwiajgca dywersyfikacje ryzyka oraz
pozwalajacg uzyskac stabilne zyski z inwestyciji
w diuzszym okresie.

W 2020 roku spodziewamy sie dalszego naptywu
kapitatu na krajowy rynek, zaréwno ze strony
podmiotéw juz obecnych w Polsce, jak rowniez od
zupetnie nowych graczy.

Decydujg o tym rowniez uwarunkowania
ekonomiczne. Polska pozostaje jedng
z najszybciej rosngcych gospodarek w Europie.

Pomimo nizszego tempa wzrostu gospodarczego
w poréwnaniu z poprzednimi latami, prognozy
licznych instytucji finansowych wskazuja, ze

w kolejnych latach wzrost PKB bedzie przekraczat
3%, a otoczenie makroekonomiczne i kluczowe
czynniki wptywajace na sektor nieruchomosci
komercyjnych pozostang stabilne.

Na postrzeganie polskiej gospodarki przez
inwestorow miedzynarodowych pozytywnie wptynat
rowniez ubiegforoczny awans kraju

w rankingu agencji FTSE Russel, w ktérym Polska
jako pierwsze panistwo z regionu zostata zaliczona
do krajow rozwinietych. Wszystkie te czynniki
tworzg bardzo dobre warunki do inwestowania

w nieruchomosci komercyjne w perspektywie
diugoterminowe;.

W konsekwenciji, juz od kilku lat obserwujemy
zdecydowane ozywienie aktywnosci deweloperow
w niemal wszystkich segmentach nieruchomosci
komercyjnych. Z roku na rok notujemy kolejne
rekordy po stronie podazy w sektorze biurowym,
magazynowym i hotelowym, a rozwoj sektorow
alternatywnych jak mieszkania na wynajem,
projekty mixed-use czy prywatne akademiki
nabiera tempa. Ta sytuacja ma rowniez swoje
odzwierciedlenie na rynku gruntéw inwestycyjnych.

Niezwykle dynamiczny rozwoj rynku nieruchomosci
i ograniczona podaz atrakcyjnie zlokalizowanych
niezabudowanych gruntéw zachecajg
deweloperow do kreatywnego podejscia do
poszukiwan. Analizom poddawane sg m.in.

tereny z mozliwoscig wyburzenia istniejgcych
budynkoéw i intensywniejszego zagospodarowania
terenu, czy tez grunty z mozliwoscig zmiany
przeznaczenia. Z drugiej strony deweloperzy,
pomimo olbrzymich checi zakupowych, podchodzg
z rezerwg do panujgcego ozywienia. Wymarzona
lokalizacja, na ktérej nie da sie szybko zrealizowac
projektu, nie znajdzie szybko nabywcy, a na rynku
gruntéw inwestycyjnych kluczowe sa racjonalna
analiza opfacalnosci, znajomos¢ lokalnych
zasobow gruntowych, uwarunkowan planowania
przestrzennego i zdolnos$¢ szybkiego dziatania.
Jednakze, ostateczna ocena i decyzja

0 zakupie sg podejmowane na podstawie kryteriow
wskazujgcych niskie ryzyko.
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Wolumen
transakcji:

3,8 mld EUR

Stopy
kapitalizacji
zanajlepsze aktywa:

Warszawas
4‘925%_5,500/0

Miastaregionalne:
5,50%-6,50%

2019 roku catkowity wolumen tran-

sakcji biurowych w Polsce wyniost

niemal 3,8 mld EUR, co stanowito
37% wzrost w poréwnaniu z rokiem 2018.
W przeciwienstwie do lat poprzednich,
kiedy inwestorzy kierowali swojg uwage
przede wszystkim na miasta regionalne,
transakcje w sektorze biurowym w 2019 roku
skoncentrowaly sie gtéwnie w Warszawie.
Byto to konsekwencjg rosngcej podazy
dobrze skomercjalizowanych i atrakcyjnie
zlokalizowanych aktywow dostepnych na
sprzedaz na stotecznym rynku.

W Warszawie zainwestowano 2,4 mid

EUR, czyli ponad 63% wszystkich srodkow
ulokowanych w minionym roku w sektorze
biurowym w Polsce. Do najbardziej
spektakularnych transakcji zaliczy¢ mozna
m.in.: zakup wiezy biurowca Warsaw Spire

A przez Immofinanz, przejecie przez Credit
Suisse budynkéw Ethos i Astoria, nabycie
Warsaw Financial Center oraz kompleksu
Eurocentrum przez CPI| Property Group. Warto
podkresli¢, ze warszawski sektor biurowy
przycigga nowych graczy. W ubiegtym roku
HB Reavis sprzedato budynek West Station

| & Il do singapurskiego funduszu Mapletree
Investments, co byto pierwszg transakcjg tego
inwestora w Polsce.

Nieruchomoéci biurowe w miastach
regionalnych réwniez byly w kregu
zainteresowan inwestorow. Ws$rdd znaczacych
transakcji nalezy wymieni¢ zakup budynku
.BIG w Krakowie przez Credit Suisse czy

nabycie przez Globalworth dwoch budynkéw
od Develii — Retro Office House we
Wroctawiu i Silesia Star w Katowicach.

Najbardziej poszukiwanym produktem

w sektorze biurowym sg niezmiennie nowe
budynki, w petni wynajete, potozone zaréwno
w Warszawie jak i w centrach najwigkszych
miast Polski. Inwestorzy rozwazajg akwizycje
w regionalnych osrodkach biurowych,
gtownie ze wzgledu na dobre wyniki sektora
najmu utrzymywane dzieki rozwojowi
segmentu BPO / SSC (nowoczesnych

ustug dla biznesu). Réznica w wycenie za
najlepsze budynki w Warszawie

w poréwnaniu do Krakowa czy Wroctawia
siega zaledwie ok. 100-150 punktow
bazowych, odnotowujgc zauwazalng
kompresje w ciggu ostatnich miesiecy.
Swiadczy to o umacniajacej sie pozycji
sektora biurowego w gtownych miastach
regionalnych w oczach nabywcow
instytucjonalnych.

W Warszawie ostatni rok przyniost

z kolei dalszy wzrost r6znicy w wycenie za
najlepsze oraz drugorzedne aktywa, siegajac
na rynku biurowym ok. 200-250 punktow
bazowych. Z jednej strony notujemy spadek
postrzeganego ryzyka za najlepsze budynki,
z drugiej natomiast nieznaczny wzrost stop
kapitalizacji w segmencie ‘secondary’.

Biorgc pod uwage dobrg koniunkture

i pozytywne nastroje inwestoréw i liczbe
transakcji w trakcie negocjacji, oczekiwane
jest utrzymanie sie aktywnosci inwestorow
kapitatowych w sektorze biurowym. Stopy
kapitalizacji za najlepsze aktywa osiagnety
historycznie najnizszy poziom i obecnie
najlepiej zlokalizowane obiekty biurowe w
scistym centrum Warszawy sg wyceniane
przy stopach kapitalizacji na poziomie 4,25%-
4,50%, natomiast w miastach regionalnych
- na poziomie 5,50% - 6,50%.



KONIUNKTURA W SEKTORZE BIUROWYM

sektorze biurowym juz od kilku lat

notujemy rekordy po stronie podazy

i popytu, a miniony rok przyniost
kontynuacje niezwykle wysokiej aktywnosci
deweloperéw oraz najemcow na wiekszosci
rynkoéw w Polsce. Zasoby biurowe na koniec
2019 roku przekroczyty 11,2 min m2, z czego
potowa zlokalizowana jest w Warszawie,
natomiast najwigksze osrodki regionalne
w minionym roku przekroczyly symboliczng
granice i oferujg réwniez ponad 5,6 min m2.
powierzchni.

W minionym roku w najwiekszych osrodkach
biznesowych w Polsce do uzytku zostato
oddane 709.000 m?, co jest jednym

z najwyzszych wynikow notowanych na
rynku. Po raz pierwszy w historii ilo$¢
powierzchni oddanej do uzytku w miastach
regionalnych (547.000 m2) trzykrotnie
przekroczyta nowg podaz zrealizowang w

GRUNTY INWESTYCYJNE

entralna lokalizacja w duzych miastach oraz bardzo dobra

dostepnos¢ komunikacyjna - to determinanty atrakcyjnosci

dziatek najczesciej wymieniane przez inwestorow rynku
nieruchomosci komercyjnych. Tereny z uchwalonym miejscowym

Warszawie (162.000 m?). Niemniej jednak
ozywiona aktywnos$¢ deweloperéw nadal
utrzymuje sie w catej Polsce, a w 2020 roku
rekordu podazowego spodziewamy sie w
stolicy. Na etapie realizacji jest aktualnie
ponad 1,7 min m? z czego potowa ma zosta¢
oddana do uzytku do korica biezgcego roku.

Ozywienie rynku biurowego napedza

popyt ze strony sektora technologicznego,
finansowego i ustugowego. Zapotrzebowanie
na powierzchnig biurowg ro$nie
systematycznie juz od 4 lat, a w minionym
roku odnotowany zostat rekordowy wolumen
transakcji najmu zaréwno w miastach
regionalnych jak i w Warszawie. Wynajeto
facznie niemal 1,6 min m? powierzchni
biurowe;.

Utrzymujgca sie wysoka aktywno$c¢
najemcow przetozyta si¢ na obnizenie

wysokosci wspétczynnika pustostanow
w Warszawie, ktory na koniec 2019 roku
wyniost 7,8%.

Z kolei w wigkszosci miast regionalnych

po oddaniu do uzytku rekordowej ilosci
nowej powierzchni, dostepno$¢ powierzchni
wzrosta.

W ostatnich latach na rynkach regionalnych
obserwowaliSmy rosnacg presje na obnizanie
stawek efektywnych przy wzglednie
stabilnym poziomie stawek wywotawczych,
co byto bezposrednio zwigzane z rosngca
konkurencjg miedzy deweloperami i
wiascicielami budynkéw. Z kolei w Warszawie
mozna zauwazy¢ zmniejszanie wymiaru
zachet oferowanych najemcom przez
wiascicieli budynkéw i niewielki wzrost
wywotawczych stawek czynszu w wybranych
najlepszych projektach w centrum miasta.

Potencjat inwestycyjny moze tkwi¢ rowniez w ,nieoczywistych”

dziatkach, np. zabudowanych budowlami niekomercyjnymi. Jako

przyktad moze postuzy¢ zakup dziatki na warszawskiej Woli, przy

sgsiedztwie.

planem zagospodarowania przestrzennego lub decyzjg

o warunkach zabudowy, koncepcjg architektoniczng a idealnie
waznym pozwoleniem na budowe szybciej znajdg potencjalnego

nabywce.

Z uwagi na brak lub bardzo ograniczong podaz gruntoéw typu
greenfield, ktére spetiatyby wymienione powyzej warunki,

ul. Towarowej 7. Grunt nalezat do spétki Innogy i byt zabudowany
budynkiem technicznym transformujgcym napigcie. Nabywcg zostat
Ghelamco, deweloper realizujacy wieze biurowe w bezposrednim

We Wroctawiu miata miejsce transakcja gruntem
zlokalizowanym w sgsiedztwie Hotelu Novotel.

Dziatke, nalezagca wczesniej do Orbisu
i zabudowang stacjg benzynowa

w 2019 roku odnotowywano transakcje, ktorych przedmiotem

byty np. budynki biurowe starszej generacji, ktére na przestrzeni
najblizszych lat bedg nadawaty si¢ do wyburzenia i dzieki zapisom
planistycznym mozliwe bedzie znaczne zwiekszenie intensywnosci
zabudowy dziatki. Przyktadem jest transakcja nabycia budynku
biurowego Atrium International (12.000 m?) w Warszawie. Fundusz

Patrizia AG sprzedat biurowiec jako lokalizacje pod inwestycje

firmie Strabag, kt6ra realizujgc nowa koncepcje bedzie starata sie

maksymalizowaé potencjat zabudowy. Wedtug naszych wyliczen

istniejacy wolumen bedzie mozna zwigkszy¢ 3-4-krotnie. Skokowy

wzrost powierzchni wynajmowalnej bedzie mozliwy gtéwnie dzieki
imponujacemu podwyzszeniu inwestycji z obecnych 25 do 135

metrow wysokosci.

i parkingiem wielopoziomowym,
nabyt Echo Investment.

WARSZAWA

CENTRUM
3.200 — 4.500 PLN/m? GLA

POZA CENTRUM
1.000 — 2.500 PLN/m? GLA

KRAKOW
800 — 2.000 PLN/m? GLA

TROJMIASTO
POZNAN
700 - 1.200 PLN/m? GLA

KATOWICE
700 - 1.100 PLN/m? GLA

LODZ
700 - 1.000 PLN/m? GLA

PROGNOZY

e Ozywiona aktywnos$¢ deweloperéw utrzyma sie w
kolejnych kwartatach i jesli harmonogramy inwestoréw nie
zmienig sie, 2020 rok bedzie rekordowym okresem pod
wzgledem iloSci zrealizowanej powierzchni w Warszawie.

o Zmieniajgce sie warunki rynkowe wptywajg na wzrost
wymagan najemcow w zakresie aranzacji powierzchni

i roznorodnosci oferowanych udogodnien, komfortu pracy

i aktywnosci proekologicznej wiasciciela budynku. Obiekty

biurowe, ktore nie wpisujg sie w te trendy, moga cieszy¢ sie
mniejszym zainteresowaniem najemcow.

e Mozna oczekiwaé, ze aktywnos$c¢ inwestorow kapitatowych

w sektorze biurowym w 2020 roku utrzyma sig, poniewaz przy tak
duzej liczbie realizowanych projektéw, niskim poziomie pustostanow
i rekordowym popycie na powierzchnie biurowa, co kwartat na
rynku pojawiajg sie kolejne atrakcyjnie zlokalizowane i dobrze

skomercjalizowane aktywa inwestycyjne.

o Na rynku pojawiajg sie oferty gruntow przeznaczonych pod
nieruchomosci biurowe zlokalizowanych w mniejszych miastach,

o populacji ponizej 400.000 mieszkaricow, np. Opole, Bydgoszcz,
Kielce. Jednak nie nalezy liczy¢, ze bedzie to akceptowalny produkt

dla rynku inwestycyjnego.

HT FRANK

¥

KNIC

1.000 — 1.600 PLN/m? GLA




minionym roku tagczna warto$é

inwestycji w tym segmencie

osiggneta 1,9 mld EUR. Pomimo
duzo nizszego wolumenu inwestycyjnego
odnotowanego w 2019 roku w poréwnaniu
z poprzednim okresem (24% spadek r/r),
sektor handlowy wciaz cieszy sie duzym
zainteresowaniem inwestorow.

Najbardziej pozgdanymi aktywami byty
centra handlowe w mniejszych miastach,
ale z dominujgca pozycjg w regionie, parki
handlowe, a takze centra outletowe. Uwage
inwestorow przykuwajg obiekty, ktore sg
dobrze skomunikowane, majg ograniczong
konkurencja, ale jednoczesnie pozwalajg na
bezpieczng alokacje kapitatu.

Najwigkszg transakcjg portfelowag w sektorze
w 2019 roku byto przejecie portfolio centrow
handlowych i nabycie prawa pierwokupu

do nieruchomosci przez Cromwell Property
Group za ceng blisko 600 min EUR. Ponadto,
duze znaczenie miata sprzedaz Atrium
Felicity w Lublinie oraz Atrium Koszalin do
ECE European Group za blisko 298 min
EUR, a takze przejecie przez austriacki
fundusz FLE GmbH 5 obiektow Makro z
portfela Metro Properties za niemal 130 min
EUR. Do istotnych transakcji w ostatnim roku
nalezy rowniez zakup Galerii Leszno

(70 min EUR) przez Prime Holdings, jak
rowniez nabycie King Cross Praga przez
Atrium European RE za 43,1 min EUR.

W 2020 na rynku centréw handlowych
spodziewany jest naptywu kapitatu
pochodzacego z kilku zrédet. Z jednej strony
czes¢ funduszy aktywnych na polskim rynku
poszukuje najlepszych aktywéw o stabilnej
pozycji, bedacych czesto przedmiotem
zakupow dtugoterminowych. Z drugiej
strony natomiast obserwujemy rosnace
zainteresowanie obiektami wymagajacymi

Wolumen
transakcji:

1,9 mld EUR

rekomercjalizacji, repozycjonowania

na rynku, badz dodatkowych naktadow
finansowych. Tego typu obiekty sg bardzo
czesto odsprzedawane po zakoriczeniu
zatozonego cyklu inwestycyjnego. Aktywne
sg réwniez podmioty poszukujgce portfeli
obiektow handlowych typu convenience, ze
wzgledu na pozytywne prognozy rozwoju
tego segmentu wobec wyhamowania
dynamiki wzrostu i zmian zachodzgcych

w sektorze handlowym.

Stopy
kapitalizacji
zanajlepsze aktywa:

5,00%-5,50%

Pomimo spowolnienia w sekto-
rze handlowym, stopy kapitaliza-
cjizanajlepsze aktywa utrzymuja
sie na stabilnym poziomie i na
koniec 2019 roku najlepsze gale-
rie handlowe o wiodacej pozycji
w miescie byly wyceniane przy
stopie 5,00% - 5,50%.




KONIUNKTURA W SEKTORZE HANDLOWYM

statnie pie¢ lat w sektorze handlowym
to okres systematycznie malejgcej
dynamiki przyrostu nowoczesnej
podazy handlowej. Rokrocznie spada
wolumen nowo oddawanych obiektow
handlowych. Srednia roczna nowa podaz
z ostatnich 5 lat byta 0 25% nizsza od
przecietnego wolumenu z lat 2010-2014.
Giowng przyczyng takiej sytuacji jest
nasycanie si¢ aglomeracji wielkoformatowymi
obiektami handlowymi, natomiast
systematycznie rosnie zaréwno liczba jak
i wolumen projektow realizowanych w matych
miejscowosciach, tj. o populacji ponizej
100.000 mieszkancow. Oczekuje sie, ze
w najblizszych latach to wtasnie te lokalizacje
bedg charakteryzowaé sie najwyzsza
dynamika rozwoju.

Coraz wigcej konsumentow wybiera szybkie
zakupy w nieduzej odlegtosci od domu.

W konsekwencji ro$nie popularnosc¢ i

liczba tzw. centréw typu convenience —

GRUNTY INWESTYCYJNE

ysokie nasycenie powierzchnig handlowg ograniczyto
aktywnos¢ deweloperéw w zakresie realizowania
projektow wielkoskalowych. Z drugiej strony analizy
rynku pokazujg, ze nawet w duzych aglomeracjach nadal
mozna znalez¢ lokalizacje oferujgce perspektywy rozwoju
w zakresie oferty handlowej. Atrakcyjne mozliwosci
inwestycyjne nadal oferuja najmniejsze miasta (nawet ponizej
50.000 mieszkaricow) coraz wigksza liczba deweloperow

WARSZAWA
HANDEL
WIELKOPO-
WIERZCHNIOWY
2.000 —2.800
PLN/m? GLA

matoformatowych obiektow handlowych

(o powierzchni do 5.000 m?) z ograniczong
do kilku-/kilkunastu najemcow kompleksowg
ofertg spozywcza, drogeryjng, modowg

i ustugowa, zlokalizowanych najczesciej

w duzych osiedlach mieszkaniowych.

Dodatkowo, dynamiczny rozwoj
wolnostojgcych sklepow dyskontowych,
takich jak m.in. Biedronka, Lidl czy Aldi, oraz
wolnostojgcych sklepéw spozywczych (np.
Kaufland) zapoczatkowat i zdynamizowat
pojawienie sie innych matoformatowych
obiektow handlowych. W sgsiedztwie
(najczesciej bezposrednim) tych sklepow
powstajg niewielkie (ok. 2.000 m?) parki
handlowe dla kilku najemcéw, ktére swojg
ofertg komplementarng tworzg wraz ze
sklepem lokalizacje zakupowa. Na rynku
pojawili sig¢ w ostatnich latach deweloperzy
specjalizujgcy sie w tego typu obiektach
(m.in. Trei Real Estate, JB Development).

Stabilna gospodarka i rosngca sita nabywcza
polskich konsumentoéw, jak rowniez
dostepnos$¢ nowoczesnej powierzchni
handlowej w wysokim standardzie

sprawiajg, ze na polski rynek handlowy

co roku wchodzg nowe zagraniczne marki
(kilkanascie w 2019 roku). Dodatkowo,

wiele marek juz obecnych na polskim

rynku prowadzi ekspansje, dzieki czemu
wspofczynnik pustostanéw w duzych
miastach pozostaje na niskim poziomie okoto
4%.

Warszawa pozostaje najdrozszym rynkiem
handlowym w Polsce. Za lokal o powierzchni
100 m? w najlepszych centrach handlowych
stolicy trzeba zaptaci¢ $rednio 100-130 EUR/
m?m-c. W miastach regionalnych (Krakow,
Poznan, Wroctaw, Katowice, Szczecin, £6dz,
Tréjmiasto) miesieczne wywotawcze stawki
najmu wahajg sie od okoto 40 do 75 EUR/m?
i pozostajg na stabilnym poziomie.

spoglada w ich strone. Poszukiwane sg grunty pod parki
handlowe o matej badz Sredniej wielkosci (zwykle 3.000-
10.000 m? GLA) badz wielofunkcyjne projekty. Przyktadem
potwierdzajgcym ten trend mogg by¢ transakcje nabycia
gruntéw w Bolestawcu (7 ha), Kobytce (0,85 ha) i Kutnie
(2,8 ha w sasiedztwie Carrefoura) przez Trei Real Estate.

Z kolei Grupa Inwestycyjna REB nabyta grunt (0,53 ha) przy
markecie Lidl w Radzyminie. Przeznaczeniem gruntow

w obydwu wymienionych transakcjach sg parki handlowe.

WARSZAWA
MNIEJSZE OBIEKTY
1.500 — 2.200
PLN/m? GLA

POZOSTALE
AGLOMERACJE
500 —2.000
PLN/m? GLA

PROGNOZY

lokalizacjach.

0 Stopniowe nasycanie sie polskiego rynku tradycyjnymi
formatami bedzie zacheca¢ deweloperéw do poszukiwania
alternatywnych inwestycji (np. projektéw mixed-use, typu
convenience czy matych parkéw handlowych) oraz nowych
lokalizacji (m.in. coraz mniejszych miast, nawet ponizej
50.000 mieszkancow). W rezultacie przetozy sie to na
wzrost zainteresowania gruntami oraz nieruchomosciami
zabudowanymi do przebudowy i zmiany funkcji w takich

o Rozbudowy i modernizacje starszych centréow handlowych
beda stanowity istotng cze$¢ nowej podazy. Jednoczesna
rekomercjalizacja pomoze dostosowac oferte obiektow do
zmieniajgcych si¢ wymagan i zwyczajow zakupowych konsumentow.

o Na rynku inwestycyjnym aktywne bedg podmioty poszukujgce

portfeli obiektéw handlowych typu convenience, ze wzgledu

6 Niepewnos¢ zwigzana z ewentualng reaktywacjg podatku
handlowego w poftowie 2020 roku moze tymczasowo spowolni¢
procesy ekspansji duzych sieci handlowych, co moze mie¢
negatywny wptyw na wskaznik pustostanow.

na pozytywne prognozy rozwoju tego segmentu, oraz centrow
handlowych o wiodacej pozycji w regionie.

HT FRANK
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Wolumen
transakcji:

1,3 mld EUR

zynnikiem, ktéry w znaczacym

stopniu zacheca inwestoréw

do alokaciji kapitatu na rynku
magazynowym jest umacniajaca sie pozycja
Polski na europejskiej mapie logistycznej.
Jest to spowodowane gtéwnie znaczaca
rozbudowg sieci autostrad, zdecydowanie
skracajacg czas dojazdu do najwiekszych
rynkéw zbytu. Nie bez znaczenia pozostaje
rowniez rozwéj sektora e-commerce oraz
nizsze koszty prowadzenia dziatalnosci w
poréwnaniu do wigkszosci krajow Europy
Zachodniej.

W 2019 roku w sektorze magazynowym
sfinalizowano co prawda mniej transakciji
niz w poprzednim roku, ale tempo wzrostu
rynku nie zwalnia, a potencjat inwestycyjny
jest wcigz duzy. Na tym etapie rozwoju

d czterech lat kazdy rok w sektorze

magazynowym przynosi kolejne

rekordy. W tym okresie zasoby
powierzchni magazynowej niemal podwoity
sig i przekroczyty 18,5 min m2.

Najdynamiczniej rozwijajace sie lokalizacje
to 5 najwiekszych osrodkéw logistycznych,

Silna
kompresja
stop kapitalizaciji:

Obickty typu BTS

(z dlugimi umowami najmu):

4‘,245%'5955%

gospodarczego inwestorzy poszukujg
diugoterminowych zabezpieczen i strumieni
przychodéw, w zwigzku z tym najczesciej
przygladaja sie obiektom typu BTS (built-
to-suit) z dtugimi umowami najmu lub
dobrze wynajetym projektom multi-let. W
kregu zainteresowan inwestorow sg obiekty
zlokalizowane przy gtébwnych ciggach
komunikacyjnych lub w obrebie czy poblizu
duzych miast i rynkéw zbytu. W 2019 roku
wolumen transakcji magazynowych osiggnat
warto$¢ 1,3 mid EUR, a najwieksze z nich to
zakup dwéch obiektow Amazon przez chinski
fundusz CNIC Corporation Ltd, przejecie
platformy magazynowej Blackstone przez
Mirae Asset Management/Hines czy zakup
portfolio nieruchomosci w Tczewie, Markach
i Krakowie przez GLL Partners. Ze wzgledu
na efekt skali, zakup catego portfela stanowi

tj. Warszawa i okolice, rejon Gérnego i
Dolnego Slaska, Wielkopolska i Polska
Centralna, gdzie usytuowane jest ponad
80% nowoczesnej powierzchni. Jednak
ze wzgledu na rozwdj infrastruktury
drogowej (oddane do uzytku nowe odcinki
autostrad i drég ekspresowych A2, A4, S3,
S5, S7, S8) i coraz wigksze trudnosci ze

Silna
kompresja
stop kapitalizaciji:

Obickty typu multilet:
5,75%-6,25%

bardzo atrakcyjng okazje dla wielu funduszy.
Zdywersyfikowany dostep do lokalizacji na
terenie catego kraju umozliwia stworzenie
interesujacego produktu dla operatorow
logistycznych oraz sieci spozywczych
dziatajacych w skali ogoélnopolskie;.

W minionym roku na rynku magazynowym
odnotowano kompresje stop kapitalizacji,
co w gtdwnej mierze jest konsekwencja
dynamicznego rozwoju sektora, silnego
popytu ze strony inwestoréw, ale

takze ograniczonej liczby produktow
inwestycyjnych na sprzedaz. Za najlepsze
produkty magazynowe BTS zabezpieczone
dtugimi umowami najmu stopy osiagaty
wartos¢ bliskg 4,25% - 5,55% z dalszg
tendencjg do kompresji, z kolei stopy
kapitalizacji za najlepsze obiekty typu multi-
let wahaty sie pomiedzy 5,75% a 6,25%.

znalezieniem pracownikéw, na znaczeniu
zyskujg nowe lokalizacje poza kluczowymi
hubami magazynowymi, np. Kielce, Radom,
Czestochowa, Konin. Zdecydowane
ozywienie w sektorze notujemy od 2016 roku,
a 2019 rok przyniést kontynuacje trendu i byt
rekordowym okresem pod wzgledem nowej
podazy.



Obecnie na etapie realizacji znajduje sig 2
min m2, tj. porébwnywalnie do powierzchni

w budowie zanotowanej na koniec

2018 roku. Najwiecej nowych projektéw
realizowanych jest w rejonie Gérnego Slaska,
Polski Centralnej i w Warszawie. Wérod
realizowanych inwestycji wcigz dominujg

Popyt na powierzchnie magazynowe
kreowany przede wszystkim przez firmy
logistyczne, produkcyjne i najemcéw z
sektora e-commerce, wcigz pozostaje bardzo
wysoki, na poziomie porownywalnym z
wynikami notowanymi w ciggu poprzednich
rekordowych dwaoch lat (ponad 3,8 min m?).

Wywotawcze stawki czynszow we wszystkich
rejonach koncentracji rynku magazynowego
w Polsce utrzymujg sie na stabilnym
poziomie 2,50-5,00 EUR/m?/miesigc, przy
czym najwyzsze z nich odnotowano w
granicach administracyjnych Warszawy.

HT FRANK
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projekty typu BTS, jednak w poréwnaniu z
poprzednimi latami zdecydowanie wzrést
udziat obiektéw realizowanych spekulacyjnie,
co znalazto swoje odzwierciedlenie w
minimalnym wzros$cie wspétczynnika

pustostanéw. Jednakze deweloperzy

nie obawiajg sig realizacji projektow
spekulacyjnych co pokazuje, ze zarowno
rynek inwestycyjny jak i rynek najmu
powierzchni magazynowych jest bardzo
stabilny.

GRUNTY INWESTYCYJNE
oprawiajgca sie infrastruktura drogowa oraz
P rozbudowywana infrastruktura portow morskich i lotnisk
zachecajg deweloperéw do spekulacyjnego nabywania

gruntéw i tworzenia bankéw ziemi. Rosngce zainteresowanie
wschodnig czescig kraju jest coraz wyrazniej widocznym trendem,
ale oczywiscie inwestorzy nie przepuszczajg okazji od nabycia
atrakcyjnie usytuowanych gruntéw w najbardziej rozwinietych
regionach logistycznych, takich jak Slask, Polska Centralna i
okolice Warszawy.

Oprécz zainteresowania deweloperéw gruntami pod duze parki
logistyczne przy trasach ekspresowych czy autostradach, w
2019 roku zauwazalny byt wzrost zainteresowania terenami pod
budowe mniejszych magazynéw, obstugujgcych rynek miejski.
Przyktadowo, w 2019 roku deweloper logistyczny 7R kupit
grunt o powierzchni 7 ha, zlokalizowany w Konstantynowie
t6dzkim, z przeznaczeniem na centrum logistyczne 7R

Park £6dZ West o powierzchni 32.000 m? (dwa budynki

o powierzchni 27.000 m? i 5.000 m2).

il

sie zarbwno model sprzedazy detalicznej i hurtowej jak i sposob
nabywania towaréw np. w Internecie.

Wzmozony popyt ze strony najemcéw przyczynia sie do wzrostu
zainteresowania wsrod deweloperow magazynowych gruntami w
okolicach duzych miast i dynamicznym rozwojem jednostek SBU (small
business units) i magazynow tzw. ostatniej mili. Aby sprosta¢ tym
oczekiwaniom rynku, deweloperzy poszukujg gruntéw o nieco innej niz
dotychczas specyfice, ale ktore dajg szans¢ na uzyskanie wyzszych
stawek czynszu za wynajem powierzchni magazynowe;.

WARSZAWA
W GRANICACH
ADMINISTRACYJNYCH
MIASTA
200 — 400
PLN/m? gruntu

WARSZAWA
POZA MIASTEM
100 — 250
PLN/m? gruntu

MIASTA MIASTA

Nie bez znaczenia jest takze wptyw zmian na
rynku handlowo komercyjnym, gdzie zmienia

REGIONALNE,

W GRANICACH
ADMINISTRACYJNYCH
80 — 250
PLN/m? gruntu

REGIONALNE,
POZA GRANICAMI
ADMINISTRACYJNYMI
60 — 200
PLN/m? gruntu

0 Rosnie zapotrzebowanie na platformy przetadunkowe
w granicach administracyjnych miast w zwigzku z rozwojem
tzw. logistyki ostatniej mili. W najblizszych latach zaowocuje
to wzrostem popytu na grunty przeznaczone pod logistyke w
granicach administracyjnych miast.

PROGNOZY

e Oczekiwany jest rozw6j nowych lokalizacji, w ktérych
poprawia sie infrastruktura drogowa, a dostepnos¢ pracownikow
na razie jest wigksza niz w gtébwnych hubach logistycznych

w kraju. To oznacza wzrost zainteresowania gruntami
zlokalizowanymi przy trasach szybkiego ruchu w poblizu miast
Sredniej wielkosci.

e Spowolnienie gospodarcze w Europie Zachodniej z pewnoécig
bedzie miato wptyw na popyt ze strony firm produkcyjnych, jednak
oczekuje sie, ze ze wzgledu na dynamiczny rozwéj sektora
e-commerce, zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowg ze
strony operatoréw logistycznych i platform e-commerce nie powinno
ulec zmianie.

o Stosunkowo duza ilo$¢ projektow realizowanych spekulacyjnie
przy nizszym popycie na powierzchnie magazynowg oczekiwanym
w tym roku moze skutkowac¢ wzrostem pustostanéw w sektorze
magazynowym.

e Biorgc pod uwage dobrg koniunkture oraz liczbe i skale
transakcji inwestycyjnych w trakcie negocjacji, wolumen
inwestycyjny w 2020 roku powinien pozosta¢ na podobnym poziomie
lub nawet wyzszym do odnotowanego w 2019 roku.
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wigkszona aktywnos¢ inwestorow

zarejestrowana zostata rébwniez na

rynku hotelowym. W ostatnich latach,
segment aktywizowat graczy juz obecnych
na rynku, jak rowniez przyciggat zupetnie
nowych inwestorow, takich jak katarski
holding Al Sraiya, francuski Covivio Hotels
czy norweski Wenaas Hotels.

W 2019 roku wolumen transakcji w sektorze
hotelowym w Polsce wyni6st niemal 300
min EUR, co stanowito 4% catkowitej
wartosci przeje¢ i byt niemal dwukrotnie
wyzszy od wyniku osiggnietego w 2018
roku. Nowe obiekty, nowe marki wchodzace
na polski rynek, a takze rosngce obtozenie
to tylko kilka z czynnikéw wptywajgcych

na rozwoj rynku hotelowego w Polsce.
Dynamiczne tempo wzrostu sektora
hotelowego coraz czesciej przektada sie

na rosnace zainteresowanie podmiotow
inwestujgcych w tego typu nieruchomosci.
Ze wzgledu na coraz bardziej ograniczong
dostepnosé wysokiej jakosci, dobrze
zlokalizowanych obiektéw biurowych czy
handlowych, inwestorzy chetniej przygladajg
sie produktom alternatywnym i hotelom,

ektor hotelowy w Polsce od kilku lat

rozwija sie niezwykle dynamicznie

w odpowiedzi na rosngcy popyt na
ustugi hotelowe. W ciggu minionych
5 lat liczba turystéw korzystajacych z hoteli
wzrosta o0 8 min os6b i w 2019 roku wyniosta
niemal 33,4 min a $rednie obtozenie hoteli
wzrosto w tym okresie o ponad 10 p.p. W
konsekwenc;ji, aktywno$¢ inwestoréw w tym
sektorze zdecydowanie wzrosta, a miniony
rok obfitowat w otwarcia nowych obiektow.

Pod koniec 2019 roku w Polsce
funkcjonowato niemal 3.000 obiektow
skategoryzowanych jako hotele, w ktérych
taczna podaz pokoi wynosita ponad

ktére pozwalajg na dywersyfikacje ryzyka
lub rozszerzenie dziatalnosci. W 2019

roku sfinalizowano 7 transakcji w sektorze
hotelowym, z czego wigkszos¢ to hotele
sieciowe, cztero- i pieciogwiazdkowe. W
pierwszych miesigcach 2019 roku sprzedany
zostat pigciogwiazdkowy Sheraton w
Warszawie do europejskiego funduszu
private equity Patron Capital. Kolejna
transakcja obejmowata kompleks dwoch
hoteli DoubleTree oraz Hampton by Hilton w
Krakowie oferujacych tacznie 393 pokoje. W
ostatnich latach byta to najwieksza transakcja
tego typu w Polsce, a nabywca byta polska
spotka Grupa Unirest. W trzecim kwartale
niemiecki Union Investment sfinalizowat
przejecie hotelu Holiday Inn Gdansk City
Center, zlokalizowanego w rewitalizowane;j
czesci miasta - na Wyspie Spirzchéw. Accor
wraz z Grupg Orbis przejat czterogwiazdkowy
Mercure Bydgoszcz Sepia, otwarty w
grudniu 2014 roku w zabytkowej kamienicy.
Znaczgacg transakcjg byto rowniez przejecie
hotelu Grand Royal Hotel w Poznaniu przez
CFI Holding oraz portfela 3 nieruchomosci
sieci B&B w todzi, Krakowie i Warszawie
przez francuska platforme Covivio Hotels.

144.000. Najwiecej skategoryzowanych
hoteli jest w Krakowie, ale najszerszg ofertg
pokoi hotelowych dysponuje Warszawa.

Z kolei za najdynamiczniej rozwijajgcy sie
aktualnie rynek hotelowy w Polsce nalezy
uzna¢ Tréjmiasto, gdzie m.in. w ramach
rewitalizacji Wyspy Spichrzoéw realizowany
jest szereg nowych inwestycji hotelowych i
apartamentéw na wynajem.

2019 rok byt absolutnie wyjgtkowym okresem
w sektorze hotelowym pod wzgledem
aktywnosci deweloperéw i ilosci nowych
realizacji. Do uzytku zostato oddane 37
nowych obiektéw, ktore oferujg 4.391

pokoi, tj. ponad dwukrotnie wiecej niz w

Pod koniec 2019 roku Europa Capital
sprzedat pieciogwiazdkowy hotel Radisson
Collection w Warszawie funduszowi

Wenaas Hotels Europe A/S, nalezacemu do
norweskiego inwestora Wenaasgruppen,
jednego z najwigkszych inwestorow w branzy
hotelarskiej w Skandynawii.

Spodziewany jest dalszy
dynamiczny rozwoj sektora
hotelowego w Polsce. Rosnacy
popyt na ushugi hotelowe,
rozwijajaca si¢ turystyka, nowi
gracze narynku a takze nowe
inwestycje, rowniez te klasy
premium $wiadcza o coraz
wickszej dojrzatosci tego
sektora, co przeklada si¢ na
liczbe i wolumen transakcji
hotelowych i coraz wicksze
zainteresowanie inwestorow tym

segmentem rynku.

poprzednich latach. W ofercie hotelowej
nadal przewazajg hotele 3-gwiazdkowe, ktore
stanowig 45% podazy pokoi, jednak miniony
rok przyniost znaczacg zmiang w strukturze
rynku. Niemal 65% ukorniczonych pokoi
zostato zrealizowane w projektach 4* i 5%,

a faczny udziat oferty w tego typu hotelach
stanowigcej przed rokiem 18% rynku wzrést
do 37%.

Srednie roczne obtozenie pokoi hotelowych
ze wzgledu na duzg podaz nieznacznie
spadto do poziomu 51,4%. Pomimo
rekordowego wzrostu nowej podazy pokoi
hotelowych odnotowanego w 2019 roku,
kluczowe wskazniki wykorzystywane do



szacowania rentownosci hotel, tj. Srednie Prognozy dla branzy hotelowej w Polsce
obtozenie, ADR ($rednia dzienna cena) na najblizsze lata pozostajg optymistyczne,
i RevPAR ($redni przychéd z pokoju) w ze wzgledu na rosngcy popyt na ustugi
minionym roku w wigkszos$ci gtéwnych hotelowe, ale rowniez coraz wigksze
osrodkéw biznesowych w Polsce utrzymaty zainteresowanie nowych operatorow
sie na stabilnym poziomie. hotelowych nieobecnych dotychczas

w Polsce. Nowe marki hotelowe, ktore
Popyt na ustugi hotelowe w Polsce rosnie zaplanowaty wejscie do Polski to Kyriad Hotel
przede wszystkim za sprawg rozwoju czy Nobu Hospitality, natomiast ekspansje
turystyki krajowej, rosngcej liczby potaczen swoich sieci planujg m.in. B&B Hotels, Best
lotniczych oraz coraz szerszej oferty hoteli. Western oraz Motel One.

Warto podkresli¢, ze Polska znajduje sie w

czotowce panstw z najwiekszym przyrostem

liczby pasazeréw transportu lotniczego. W

2019 roku polskie porty lotnicze obstuzyty

niemal 50 min pasazeréw, czyli o okoto 7% AR

wiecej niz w poprzednim roku. 5 ﬂ
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GRUNTY INWESTYCYJNE

sektor hotelowy, co przektada sie na znaczng liczbe NH dziatke wraz z budynkiem przy ul. Nowogrodzkiej, w ktorym miesci
i wartos¢ sfinalizowanych transakcji. Rosnacy popyt na sie obecnie siedziba partii PIS. Budynek ma zosta¢ zburzony

ustugi hotelowe wptywa na zainteresowanie nieruchomosciami a na jego miejscu ma powstac hotel.

gruntowymi w Warszawie, Krakowie, Gdarisku, gdzie inwestorzy

przescigaja sie w poszukiwaniu najatrakcyjniejszych lokalizacji Z kolei w Poznaniu miata miejsce nietypowa transakcja, ktorej

pod tego typu zabudowe. Duzym zainteresowaniem cieszy sie nabywca nie jest ujawniany. Budynek dawnej synagogi w Poznaniu

W ysoko na liscie zainteresowarn inwestoroéw znajduje sie W 2019 roku polska sie¢ hotelowa Q Hotel kupita od spétki Metropol

takze £6dz czy Katowice. Co wiecej, inwestorzy poddajg analizom zostat zakupiony z przeznaczeniem m.in. na hotel.
zarébwno nieruchomosci niezabudowane jak i zabudowane.

Ponadto, ze wzgledu na silng konkurencje ze strony duzych sieci
hotelowych, niektorzy prywatni wtasciciele ciekawych obiektow
hotelowych, decydujg sie na ich sprzedaz.

o Przewiduje sie dalszy rozw6j segmentu hoteli
luksusowych, poniewaz oferta hoteli z sektora premium na
polskim rynku wcigz jest relatywnie mata.

e W najwiekszych miastach mozna oczekiwa¢ dalszej ekspans;ji
marek hotelowych tzw. lifestyle, ktore kierujg swojg oferte raczej do
ludzi mtodych, a wyposazenie i charakter wnetrz inspirowane sg
obecnymi trendami tj. nowymi technologiami, sztukg, muzyka.

o Z roku na rok ro$nie liczba gosci hotelowych
korzystajgcych z hoteli w czasie podrézy stuzbowej, dlatego
coraz wigcej inwestycji hotelowych realizowanych jest w
biznesowych czesciach miast lub jako cze$é obiektu typu
mixed-use w pofaczeniu z funkcjg biurowa. Jednoczesnie,
ekspansje w Polsce planujg rozpoznawalne na Swiecie marki
ukierunkowane gtéwnie na klientow biznesowych.

o Wzrost popytu na ustugi hotelowe, a w rezultacie poprawiajace
sie wyniki operacyjne hoteli, a przy tym coraz bardziej zr6znicowana
oferta na rynku, moga przyciggac inwestorow kapitatowych
poszukujgcych dywersyfikacji portfela.

PROGNOZY
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NOWE
OBSZARY
INWESTYCJI

SEKTOR

MIESZKAN NA WYNAJEM

tosunkowo nowg tendencjg jest
rosngce zainteresowanie rynkiem

mieszkaniowym wsréd graczy
instytucjonalnych. Pomimo ze w Polsce
aktywow o odpowiedniej skali wcigz jest
mato, 2019 rok bez watpienia przyniost
duze przyspieszenie w tym sektorze.
Nowe podmioty na rynku oraz pojawiajgce
sie kolejne inwestycje tylko potwierdzajg
fakt, ze segment mieszkan na wynajem
w Polsce nabiera tempa. Przyktadem jest
tutaj niemiecki deweloper TAG Immobilien,
ktory z koricem roku przejat 100% udziatow
w Vantage Development zapowiadajac
ekspansje na lokalnym rynku i rozbudowe
portfela mieszkan na wynajem w Polsce
o 10 tysiecy lokali.

Rosngce zainteresowanie najmem
instytucjonalnym w ubiegtym roku widoczne
byto réwniez ze strony deweloperdw juz od
lat inwestujgcych w Polsce. Systematycznie
ro$nie platforma Resi4Rent, w ramach
ktorej pierwsze obiekty we Wroctawiu i todzi
zostaty juz oddane do uzytku, a kolejne
realizowane sg we Wroctawiu i Warszawie.
Docelowo platforma zarzadzana przez Echo
Investment i fundusz inwestycyjny R4R Sarl
ma oferowac¢ okoto 5.000-7.000 mieszkarn na
wynajem.

Wzmozong aktywnoscig pochwali¢ sig

moze czeski fundusz Zeitgeist Asset
Management, ktory zakupit w ostatnim
czasie kilka nieruchomosci w catej Polsce
przeznaczonych na mieszkania na wynajem
lub akademiki, m.in. dziatke na warszawskiej
Pradze Pétnoc, gdzie w 2021 roku powstanie

apartamentowiec oferujgcy 107 mieszkan na
wynajem.

Z kolei Golub GetHouse, dziatajgcy gtownie
w segmencie biurowym, w 2019 roku
stworzyt marke Inspirentals - platforme
obstugujacg dtugoterminowy wynajem.
Budowa pierwszych projektow pod tg
marka, zlokalizowanych w poblizu zagtebi
biurowych Warszawy, rozpocznie sie w 2020
roku. Postepu Apartments na Stuzewcu
bedzie sie sktada¢ z czterech budynkow,
oferujgcych 371 mieszkan na wynajem,

a Liberty Tower na warszawskiej Woli to
liczagca 500 mieszkan 140-metrowa wieza
wraz z odrestaurowang kamienicg. Golub
GetHouse przeprowadzit rbwniez transakcje

odsprzedazy dziatki i projektu wiezy z 900
lokalami na wynajem w centrum Warszawy.

Innym obecnym juz graczem na rynku

jest izraelski fundusz AFI Europe, ktory w
2019 roku nabyt dwie kamienice w sercu
Warszawy w celu ich rewitalizacji. Inwestor
zapowiedziat, ze w obydwu projektach
powstang mieszkania na wynajem klasy
premium.

Rozwdéj sektora mieszkan na wynajem
napedzany jest przez ozywiony popyt ze
strony inwestorow indywidualnych, ktérych
do poszukiwania alternatywnych form
inwestycji skfaniajg rosnaca sita nabywcza,
bardzo dobre nastroje konsumentow i niskie
stopy procentowe.
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Rok 2019 na polskim rynku mieszkar na
wynajem to rowniez okres wielu transakcji.
Aktywny byt m.in. niemiecki fundusz Catella
European Residential Fund (,CERF”), ktory
w poprzednich latach nabyt 72 mieszkania
w apartamentowcu Ztota 44 oraz caty
projekt Pereca 11, oferujgcy dtugoterminowy
najem 193 mieszkan. Z kolei w 2019 roku
fundusz sfinalizowat zakup trzech budynkéw
w Krakowie od firmy Hines, gdzie planuje
otwarcie prywatnego akademika oraz
apartamentéw na wynajem.

Rosnaca atrakcyjno$é rynku w Polsce
odzwierciedlona jest w decyzjach funduszy,
nawet tych konserwatywnych, dla ktorych
wyzsze ryzyko takich projektéw coraz
czesciej przestaje by¢ gtownym warunkiem
decyzyjnym, a staje sie mozliwoscig
dywersyfikacji portfela i uzyskania wyzszej
stopy zwrotu niz w przypadku rynkéw Europy
Zachodniej.

W rezultacie rozwoj sektora
mieszkan na wynajem
niezaprzeczalnie jest coraz
szybszy, cho¢ nadal ten
segment nieruchomosci
cechuje ograniczona podaz.
Atrakcyjne stopy zwrotu w tym
segmencie przyciagaja wielu
miedzynarodowych graczy z
doswiadczeniem na rynkach
Europy Zachodniej, gdzie
rynek najmu jest duzo bardziej

rozwiniety.

Potencjat rozwoju tego sektora w Polsce
obrazuje przede wszystkim skala rynku. Co
prawda struktura rynku mieszkaniowego

jest zdominowana przez lokale stanowigce
wiasnosé inwestoréw indywidualnych (okoto
85% lokali), jednak dzieki ponad 14 milionom
gospodarstw domowych Polska jest jednym z
rynkdéw o najwiekszym potencjale dla rozwoju
tego sektora w regionie Europy Srodkowo-

GRUNTY INWESTYCYJNE

roku na rok rosnie liczba firm, ktére

sg zainteresowane kontynuowaniem

akwizycji gruntéw pod inwestycje
mieszkan na wynajem jak rowniez tych

inwestorow instytucjonalnych, ktérzy uwazajg

Polske za czes$¢ Europy, stanowigcg Swietng
alternatywe dla swoich rodzimych rynkéw.
Akwizycja gruntéw pod tego typu inwestycje,

cieszy sie coraz wigkszym zainteresowaniem,

z uwagi na to, ze traktowane sg one jako
szansa na zbudowanie portfela na rynku
rosngcym i pionierskim w tym zakresie.
Popyt na najem kreowany jest m.in. przez
mtode pokolenia, ktore charakteryzuje brak
przywigzania do miejsca zamieszkania

czy pracy. Polacy odchodzac od mysli
posiadania wtasnosci, chca w petni
korzystac z ptynacych korzysci dla takiego
rozwigzania. W konsekwencji szacuije sie,
ze zapotrzebowanie na grunty pod tego typu
inwestycje bedzie rosto.

Jedng z transakcji gruntami z takim
przeznaczeniem byt zakup dziatki

HT FRANK
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Wschodniej. Dodatkowymi czynnikami
stymulujgcymi popyt w sektorze moga
okazac sie: zdecydowany wzrost cen
mieszkar obserwowany w ostatnich latach

i zmieniajgce sie preferencje mtodych ludzi,
ktérzy unikajgc dtugookresowych zobowigzan
coraz czesciej decydujg sie na wynajem
mieszkan.

0 powierzchni 2.740 m? potozonej przy

ul. Grzybowskiej 59 w Warszawie 2019 roku
przez firmeg Golub GetHouse. Zgodnie z
zapisami istniejgcego dla tej nieruchomosci
pozwolenia na budowe na gruncie zostanie
zrealizowana ponad 160-metrowa wieza
mieszkalna

z apartamentami na wynajem, ktorej budowa
zacznie si¢ na przetomie 2020/2021.

W kolejnym etapie dziatka zostata
odsprzedana do konsorcjum trzech spofek,
m.in. LRC Group i Atrium European RE.

Obserwujgc preferencije inwestorow,

nalezy oczekiwag, ze w najblizszych

latach bedzie to jedna z istotnych kategorii
aktywow poszukiwanych przez inwestorow
instytucjonalnych. Inwestorom poszukujgcym
dywersyfikacji ryzyka w tym sektorze

trudno jest na razie kupi¢ gotowy portfel
mieszkan na wynajem w Polsce, a wejscie
na ten rynek nadal oznacza wejscie w proces
deweloperski. W rezultacie, nalezy oczekiwac,
ze zainteresowanie gruntami pod tego typu
inwestycje rowniez bedzie rosto.
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PRYWATNYCH AKADEMIKOW

olejnym nowym obszarem

zainteresowan inwestoréw na polskim

rynku sg prywatne akademiki. Podobnie
jak w przypadku sektora mieszkan na
wynajem, akademiki zyskujg na znaczeniu jako
alternatywne aktywa dla funduszy dziatajacych
na rynkach Europy Zachodniej. Wyrazny
wzrost liczby studentdéw zagranicznych
w Polsce, ale réwniez zmieniajgce sie
preferencje i mozliwosci finansowe mtodego
pokolenia przetozyly sie na zainteresowanie
deweloperow tym sektorem i rosngcg liczbe
nowych inwestycji. Istotne znaczenie ma
tu bardzo duzy popyt i ograniczona podaz,
poniewaz miejsca w akademikach uczelni
panstwowych i prywatnych zaspokajajg
jedynie okoto 10% zapotrzebowania
na zakwaterowanie studenckie. W roku
akademickim 2018/2019 w Polsce studiowato
facznie 1,23 min studentéw, przy czym liczba
studentéw zagranicznych (w roku akademickim
2018/2019 juz ponad 78.000 studentéw) rosnie
najszybciej w Europie, a w okresie ostatnich
pieciu lat wzrosta ponad dwukrotnie. Uczenie
w tym czasie dysponowaty 126.000 miejsc
noclegowych, z kolei prywatne akademiki
oferowaty wowczas okoto 6.500 miejsc dla
studentow. Te statystyki wskazujg na olbrzymi
potencjat dla rozwoju sektora, poniewaz udziat
prywatnych akademikow w ogoélnej podazy
miejsc noclegowych dla studentéw to jedynie
5%.

W poréwnaniu z dojrzatymi rynkami
prywatnych akademikéw, tzw. rynkami ,,PBSA”
(Purpose Built Student Accommodation) takimi
jak Niemcy czy Wielka Brytania, w Polsce
sektor znajduje sie we wczesnym stadium
rozwoju, tym samym stanowigc stosunkowo
nowg klase aktywow o wysokim potencjale
wzrostowym.

Pierwsze inwestycje zostaly juz oddane do
uzytku, a nowi gracze coraz czegsciej zgtaszajg
zainteresowanie lokalnym rynkiem, ogtaszajac
kolejne realizacje w przygotowaniu. Wedtug
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Rok 2019 to bez watpienia okres rozwoju
alternatywnych produktow inwestycyjnych

w Polsce, réwniez pod wzgledem
transakcyjnym. W minionym roku odnotowano
przejecie najwiekszej w Polsce platformy
akademikow Student Depot z portfelem
prawie dwoch tysiecy t6zek za 60 min

EUR. Kupujacym byt japoriski fundusz

Kajima Student Housing wraz z podmiotami
powigzanymi z Griffin RE. W ubiegtym roku
odnotowano réwniez transakcje zakupu
wspomnianego wczesniej Trio Krakow

przez fundusz Catella European Residential
Fund, ktoéry w ramach inwestycji w bliskim
sgsiedztwie Starego Miasta i Rynku

w Krakowie zrealizuje akademik na 139 pokoi.

GRUNTY INWESTYCYJNE

godnie z przewidywaniami, dynamika

Rynek prywatnych akademikéw nabiera
coraz szybszego tempa i daje mozliwosé
dywersyfikacji portfela, nie tylko deweloperom
budujacym wtasne projekty, ale takze
prywatnym inwestorom czy funduszom
instytucjonalnym. Pomimo nieco wigkszego
ryzyka, ktére wynika z matej dojrzatosci rynku,
sektor PBSA umozliwia nie tylko uzyskanie
odpowiednich zyskéw ale takze pozwala

na budowanie portfela w catym kraju. Stopy
kapitalizacji za aktywa akademikow w Europie
wahajg si¢ pomiedzy 3-4% na najbardziej
dojrzatych rynkach, z kolei w Polsce stopy
kapitalizacji sg wyzsze o 250-300 punktéw
bazowych.

zagranicznych, ktérzy oczekujg zaréwno

bliskiej odlegtosci do uczelni wyzszych, dobrej
komunikacji oraz towarzyszacej infrastruktury
dla przysztego studenta, aby zyska¢ przewage
konkurencyjng przy coraz wigkszej liczbie
dostepnych miejsc. Zainteresowaniem cieszg
sie nieruchomosci gruntowe, ktére pozwolg na
zrealizowanie zaréwno 100 jak i 400 pokoi.

zatozen deweloperdéw w najblizszym czasie
podaz miejsc w prywatnych akademikach
zwigkszy sie o ponad 10.000, gtéwnie

w najwiekszych osrodkach akademickich, tj.

w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Gdarisku,
Poznaniu, todzi czy Lublinie. Najbardziej
aktywni inwestorzy w sektorze PBSA w Polsce
to Golub GetHouse, BaseCamp, Student
Depot, Gent Holding, IC Campus, Silver Rock
czy Metropolitan Investments.

2 wzrostu sektora prywatnych
akademikow pozostaje wysoka.
Warszawa, Krakow, Gdarisk, Poznan,

Wroctaw, Lublin, £6dz to miasta, gdzie
inwestorzy przescigajg sie w poszukiwaniu
najatrakcyjniejszych nieruchomosci pod
tego typu inwestycje. Przybywa inwestorow
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MIXED-USE

e wzgledu na ograniczong ilos¢

niezabudowanych gruntéw z

uregulowanym stanem prawnym w
centrach najwigkszych miast, deweloperzy
coraz czeéciej decydujg sie na inwestycje
obejmujgce wykorzystanie zdegradowanych
terendw, czy zabudowar i nadanie im nowych
funkgiji.

Popularnos¢ projektow
hybrydowych, faczacych rozne
funkcje uzytkowe, ktore
pozwalaja na nieszablonowe
rozwiazania ro$nie na calym
$wiecie. Mozna oczekiwac, ze za
sprawa powszechnych trendow
wuzytkownik w centrum uwagi”
1, customer experience”, w
kolejnych latach to sektor mixed-
use bedzie jednym z kluczowych
kierunkow ksztattujacych
przestrzenie miejskie.

W przypadku rewitalizacji zabytkowych
zabudowan, ktéra wymaga wspotpracy z
konserwatorem zabytkéw, proces inwestycyjny
z reguty jest wydtuzony i bardziej kosztowny.
Jednak takie realizacje potgczone z
placemakingiem projektu sg szansg na ,nowe
zycie” dla absolutnie wyjatkowych obiektow.
W zabytkowych, czesto zapomnianych
miejscach, eksponuje sie charakter i historie
zrewitalizowanych nieruchomosci, ale tez
faczy ze sobg nowe funkcje: przestrzen
biurowg, hotelowa, handlowg z miejscem

do mieszkania, spotkan, festiwali i imprez
plenerowych. Takie potaczenie funkciji
wymaga otwarcia na zaréwno uzytkownikow
obiektu jak i przypadkowych przechodniéw,

w rezultacie zabytkowa tkanka miejska, ktéra
po rewitalizacji zaaranzowana jest w bardzo
atrakcyjny sposob, przywracana jest miastu.

W Polsce inwestycje typu mixed-use rowniez
zdecydowanie zyskujg na popularnosci.
Nowe projekty zostaty zrealizowane lub sg

w trakcie rewitalizacji we wszystkich duzych
aglomeracjach. Centrum Praskie Koneser,

—
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Bohema czy EC Powisle w Warszawie, Stary
Browar w Poznaniu, Browar Lubicz

w Krakowie, Textorial Park, OFF Piotrkowska
czy Monopolis w todzi, Garnizon w Gdarisku,
to jedynie kilka przyktadéw postindustrialnych
przestrzeni, ktore przyciggaja rozne grupy
uzytkownikdéw tworzgc swoiste ,miasto

w miescie”.

Co wazne, ze wzgledu na zmiany spoteczne,
nowe trendy i oczekiwania w stosunku do
miejsca pracy, tego typu projekty cieszg sie
sporym zainteresowaniem najemcow, ale

GRUNTY INWESTYCYJNE

nwestycje w zdegradowane tereny
I poprzemystowe niejednokrotnie sg
szansg do nabycia nieruchomosci
w Swietnej lokalizacji i korzystnej cenie.
Obiekty te posiadajg istniejgca infrastrukture,
ktéra moze zosta¢ wykorzystana przez

dewelopera zarébwno na etapie projektowania

zamierzenia inwestycyjnego, jak i w trakcie
wykonywania prac.

Na poczagtku 2019 roku dziatke o powierzchni

6,8 ha, usytuowang w bezposrednim
sgsiedztwie Europejskiego Centrum
Solidarnosci w Gdarisku nabyt lokalny
deweloper Euro Styl S.A. (Grupa Dom

réwniez zyskujg w oczach inwestorow, ktorzy
w projektach wielofunkcyjnych dostrzegajg
szanse na dywersyfikacje ryzyka.

W minionych latach transakcje obiektami
mixed-use byty nieliczne, ale przy
obserwowanym aktualnie dynamicznym
rozwoju tego sektora i bardzo dobrych
wynikach operacyjnych istniejgcych juz
obiektow, nalezy oczekiwa¢ wzrostu
zainteresowania sektorem réwniez wsrod
inwestorow kapitatowych.

Development S.A.). Projekt zaktada mieszang
zabudowe tego terenu i potgczenie réznych
sektorow z przewagg budynkéw o funkciji
mieszkaniowej.

Z kolei w Warszawie, austriacki Immofinanz
opracowat dla swojego kompleksu biurowego
EMPARK (o powierzchni 117.000 m?)

nowa, wielofunkcyjng koncepcje, majaca

na celu zaspokojenie rosngcego popytu

na nieruchomosci mieszkaniowe na

terenie Stuzewca Przemystowego. Czes¢
kompleksu biurowego zostata sprzedana do
Echo Investment, gdzie deweloper zakfada
realizacje funkcji mieszkaniowe;.
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WytypowalisSmy przyktady zmian legislacyjnych wprowadzonych w minionych
kwartatach lub bedgcych jeszcze w trakcie procedowania (w przypadku czesci
z nich trwajg prace nad projektem ustawy), ktére w opinii Knight Frank majg

lub w najblizszym czasie bedg miaty wptyw na rynek nieruchomosci komercyjnych
w Polsce.

USTAWA Z DNIA 26 KWIETNIA 2019 R. O ZMIANIE

USTAWY O KSZTALTOWANIU USTROJU ROLNEGO USTAWA
ORAZ NIEKTORYCH INNYCH USTAW O GOSPODARCE
NIERUCHOMOSCIAMI
Kluczowg zmiang jakg wprowadzita nowa Rolnictwa (zamiast 0,3 ha jest to grunt do Ustawa z dnia 13 czerwca 2019 r. o
ustawa zwigkszenie powierzchni dziatki powierzchni 1 ha). Z rygoréw ustawy zmianie ustawy o Krajowym Zasobie
ziemi rolnej, ktérg mozna sprzedac¢ osobie 0 ksztattowaniu ustroju rolnego zostaty Nieruchomosci oraz niektorych
niebedacej rolnikiem bez zgody Dyrektora wylaczone takze nieruchomosci rolne innych ustaw doprecyzowuje
Generalnego Krajowego Osrodka Wsparcia potozone w granicach administracyjnych m.in. kwestie optat rocznych za
miast. uzytkowanie wieczyste oraz zmian

celow uzytkowania wieczystego
nieruchomosci gruntowej.

ROZPORZADZENIE
Z DNIA 10 WRZESNIA
2019 R. DOTYCZACE
INWESTYCJI MOGA-

PRAWO BUDOWLANE

CYCH ZNACZACO Projekt Ustawy o zmianie ustawy Prawo przeniesienie decyzji pozwolenia na

ODDZIALYWAC Budowlane oraz niektérych innych budowe, samowoli budowlanych czy

NA SRODOWISKO ustaw zostat przyjety przez Sejm 23 uregulowania kwestii nielegalnego

stycznia 2020 r. Podstawowym celem uzytkowania obiektu. Znowelizowane

Rozporzadzenie wprowadzito zmiany znowelizowanej ustawy jest uproszczenie Prawo Budowlane ma réwniez wptynaé
przedmiotowe w zakresie obowigzku procesu inwestycyjnego i przyspieszenie na przyspieszenie przebiegu procesu
uzyskania decyzji srodowiskowych, realizacji inwestycji. Zmiany dotyczg inwestycyjno-budowlanego w zakresie
a takze uniemozliwito kilkukrotne, m.in. procedury uzyskiwania odstepstw przytaczenia do sieci elektroenergetycznych,
niekontrolowane przeprowadzanie od przepis6w techniczno-budowlanych, gazowych, cieptowniczych, wodociggowych
rozbudowy lub przebudowy zasad sporzgdzania projektu budowlanego, i kanalizacyjnych.

przedsiewzie¢ mogacych potencjalnie
znaczaco oddziatywac na Srodowisko
— bez uprzedniego uzyskania decyz;ji
Srodowiskowej.



Projekt zmian Prawa geodezyjnego

i kartograficznego jest w trakcie
procedowania. Gtbwnym celem projektu

jest usprawnienie prac geodezyjnych i
kartograficznych oraz zmniejszenie obcigzen
biurokratycznych w czasie ich prowadzenia.
Projekt wprowadza mozliwo$¢ rozpoczecia
prac geodezyjnych przed dokonaniem
zgtoszenia zamiaru ich wykonania, a takze

PRAWO GEODEZYJNE | KARTOGRAFICZNE

geodezyjnych i kartograficznych na szczeblu
powiatowym.

Kolejna propozycja zmiany dotyczy procesu
aktualizacji danych zawartych w ewidenc;ji
gruntéw i budynkéw. W proponowanym
brzmieniu zmiana bedzie nastepowaé

nie jak dotychczas na wniosek podmiotu
zainteresowanego, a z urzedu, na podstawie

KNIGHT FRANK

zaktada wprowadzenie maksymalnego
terminu na weryfikacje wynikéw prac

danych zawartych w dokumentaciji
geodezyjnej, przyjetej do paristwowego
zasobu geodezyjnego i kartograficznego.

PODATEK OD SPRZEDAZY DETALICZNEJ
(TZW. PODATEK HANDLOWY)

mogto byé uznane za pomoc publiczng.

Po tej decyzji pobor podatku od handlu
detalicznego zostat zawieszony, a w maju
2019 roku Polska wygrata w Sadzie UE
sprawe przeciw Komisji Europejskiej.
Ustawa z dnia 12 grudnia 2019 r. o zmianie
ustawy o podatku od sprzedazy detalicznej
wprowadzita m.in. zawieszenie poboru
podatku od sprzedazy detalicznej do 30
czerwca 2020 r.

Przepisy dotyczace podatku od

sprzedazy detalicznej, ktory dotyczyt sieci
handlowych o miesiecznych przychodach
przekraczajgcych 17 min PLN weszly w
zycie na poczatku wrzesnia 2016 roku.
Komisja Europejska zakwestionowata
ustawe i wszczeta postepowanie w sprawie
podatku. Wezwata Polske do zawieszenia
jego stosowania z uwagi na mozliwos$é
faworyzowania mniejszych sklepéw, co

POWROT DO PRAC
NAD PROJEKTEM
USTAWY O REIT

Ministerstwo Rozwoju zapowiada
wznowienie prac nad przepisami dla
spotek inwestujgcych w nieruchomosci,
ktére zyski czerpane z najmu wyptacaja
akcjonariuszom (spotki F.I.N.N.)

USTAWA O PLANOWANIU | ZAGOSPODAROWANIU
PRZESTRZENNYM

Ministerstwo Rozwoju kontynuuje prace
nad projektem i prowadzi konsultacje w

sprawie ustawy, ktéra ma uporzadkowac
system planowania przestrzennego

w kraju. Kluczowym celem projektu

jest stworzenie efektywnych narzedzi
planowania przestrzennego i zintegrowanie

prawa, ktére regulowa¢ majg kwestie
planowania przestrzennego na poziomie
krajowym, bedg standard planistyczny i
standard urbanistyczny. Proponowane akty
prawa miejscowego to plan ogélny, plan
zabudowy terenéw gminy i gminny standard
urbanistyczny.

systemu ze strategig rozwoju miast. Aktami

NOWELIZACJA TZW. MEGAUSTAWY

Przepisy Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 .
0 zmianie ustawy o wspieraniu rozwoju
ustug i sieci telekomunikacyjnych oraz
niektérych innych ustaw, ktorej celem

jest upowszechnienie dostepu do ustug
telekomunikacyjnych, dodatkowo natozyty
na wiascicieli, uzytkownikéw wieczystych i
zarzadcow nieruchomosci szereg nowych
obowigzkow. W zakresie dotyczacym
dostepu do nieruchomosci przepisy te

dajag wiele uprawnien przedsigbiorstwom
telekomunikacyjnym, a ograniczajg

prawa wiasciciela nieruchomosci. Zmiany
maja rowniez wptyw na status prawny
nieruchomosci (ograniczenie prawa
wiasnosci, nieograniczony dostep do
nieruchomosci dla firm telekomunikacyjnych,
przejecie z mocy prawa obowigzkow
dotychczasowego wiasciciela przez nowego).
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Jako jeden z najwiekszych i najbardziej doswiadczonych zespotéw monitorujgcych rynek
nieruchomosci w Polsce, Swiadczymy ustugi doradcze, opracowujemy prognozy oraz
diagnozujemy wszystkie sektory rynku nieruchomosci.

Naszym klientom, do ktérych nalezg m.in. deweloperzy, fundusze inwestycyjne, instytucje

finansowe, przedsiebiorstwa oraz inwestorzy indywidualni, oferujemy:

¢  doradztwo strategiczne,

¢ niezalezne prognozy i analizy dostosowane do specyficznych wymogow
klientéw,prezentacje na indywidualne zapotrzebowanie/zamoéwienie.

Prowadzimy kwartalnie aktualizowane bazy danych, obejmujgce wszystkie sektory rynku
nieruchomosci komercyjnych (biurowy, handlowy, magazynowy, hotelowy) w gtéwnych miastach
i regionach Polski (Warszawa, Krakéw, t6dz, Poznan, Slask, Tréjmiasto, Wroctaw).

Dzieki naszym oddziatom w tych lokalizacjach, posiadamy wiedze o lokalnych rynkach,
ktorg wykorzystujemy w przygotowywaniu raportow.

Raporty Knight Frank sg dostepne do pobrania na stronie KnightFrank.com.pl/badanie-rynku/
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Broszura zostafa wydrukowana na papierze Cocoon Silk, ktory jest produkowany w 100% z makulatury w technologii
przyjaznej dla Srodowiska naturalnego
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