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Economy/Investment

Economy

Indicators for Q2 2014 paint a broadly positive picture of the
Polish economy. Although industrial production disappointed in
May, most business surveys were fairly healthy throughout Q2.

The unemployment rate has been in a downward trend, reaching
12.1% in June 2014 (source: Ministry of Labour and Social
Policy) and was the lowest since 2012. Recent GDP forecasts
have been revised upwards: 3.2% in 2014 and 3.6% in 2015,
according to Consensus Forecasts.

Retail sales were up 1.2% y-o0-y in June 2014 (source: Central
Statistical Office), which, however, represented a decrease of
1.1% on a monthly basis.

Spending power in the Warsaw agglomeration is €9,706 per
capita per annum (source: GfK Polonia, 2013), which stands 65%
higher than the national average of €5,870.

Investment Market

The first half of 2014 saw over €1,433 million transacted across
all commercial real estate sectors in Poland. These are the
highest results since 2007 and are over 40% above the
respective period of 2013.

28 transactions were concluded in Poland in H1 2014 which
resulted in €752 million of office deals, €368 million of retail and
€313 million of industrial transactions.

Taking into account just Q2 2014, transactions amounting to
€491 million were registered on the market (an increase of 30%
compared to Q2 2013). What is particularly interesting, in Q2
2014, investors in the industrial sector were most active (€222
million), ahead of the office (€197 million) and retail sectors (€73
million). So far, no transactions regarding mixed-use (mixed) and
hotel sectors have been recorded.

The key transactions closed in the first six months of 2014 in
Warsaw included: Rondo 1 - an acquisition by Deutsche Asset &
Wealth Management, Lipowy Office Park sale by CA Immo to
WP Carey, Atrium One - sold by Skanska to Deka, as well as the
Tristan/AEW industrial portfolio including Warsaw, closed by
Segro.

Investment activity was not only limited to the Warsaw
agglomeration. Poznan City Center was bought by a consortium
of Resolution and ECE Fund, Green Day in Wroctaw acquired by
GLL, and two other schemes in Poznan and £6dz in the
Tristan/AEW industrial portfolio by Segro.
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An increased appetite for regional offices amongst investors have
been observed, already proven with H1 transactions concluded in
Krakow, Wroctaw, Poznan, Gdynia and £ddz. At the same time,
new entrants on the office investment scene occurred such as
WP Carey and Octava S.A. successfully concluding large and
complex transactions of national reach.

The first half of 2014 also brought a number of closed
opportunistic / value-add transactions of a scale greater than in
the corresponding periods of previous years. Such type of
transactions amounted to over €200 million, doubling the H1
2013 result in this respect. With deals in the pipeline this trend is
expected to continue throughout 2014.

We estimate prime office yields to remain stable at around
6.25%, with possible compression for unique assets. Retail yields
for best in class products are at 5.50% and truly prime
warehouse asset yields are expected at or below 7.25%.

Going forward, we expect 2014 to be another very prosperous
year with volumes already exceeding the strong figures seen in
2013. In our opinion, 2014 will be the strongest year since 2006
with volumes forecast to reach over €4 billion of transactions. We
expect the highest-ever volumes of industrial investment at over
€700 million, office investment to reach close to €1.9 billion and
retail investment to continue its strong performance with
approximately €1.5 billion of deals.

Poland Investment Volumes: 2003 - 2014 (€ million)
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6,000 -
5500 . MOffice mRetail ®Industrial = Mixed ' Residential m Hotels
5,000 - -

4500
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500
1,000
500 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 H1
2014

Source / Zrédlo: JLL, WRF, H1 2014




Warsaw City Report — Q2 2014

Ekonomia

[l kw. 2014 r. potwierdza ogdlnie pozytywny obraz polskiej
gospodarki. Mimo, Zze w maju produkcja przemystowa
rozczarowata, wiekszo$¢ gatezi gospodarki w catym kwartale
charakteryzowaty pozytywne wyniki.

Stopa bezrobocia znajduje si¢ obecnie w trendzie spadkowym,
na koniec czerwca 2014 r. wyniosta 12,1% (zrédto: Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej) i byta najnizsza od 2012 r. Ostatnie
prognozy PKB sq nawet bardziej optymistyczne niz w
poprzednim kwartale: 3,2% w 2014 r.i 3,6% w 2015 .

(wg Consensus Forecast).

Zgodnie z danymi Gtéwnego Urzedu Statystycznego, sprzedaz
detaliczna wzrosta w czerwcu 2014 r. 0 1,2% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. W ujeciu miesiecznym
spadta jednak o 1,1%.

Sita nabywcza mieszkarcow aglomeracji warszawskiej wynosi
9 706 € na osobe rocznie (zrodto: GfK Polonia, 2013), co
o0znacza, ze jest ona 0 65% wyzsza od $redniej krajowej
(5870 €).

Rynek inwestycyjny

Wartos¢ 28 transakciji inwestycyjnych zrealizowanych na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce w | pot. 2014 r. wyniosta
ok. 1433 min €, co jest najlepszym wynikiem od 2007 r. i 0 40%
lepszym rezultatem niz ten zarejestrowany w analogicznym
okresie roku 2013.

W rozbiciu sektorowym, w pierwszej potowie 2014 r. warto$¢
transakcji na rynku biurowym osiagneta 752 min €, handlowym —
368 min €, a magazynowym — 313 min €.

W samym I kw. 2014 r. wiacicieli zmienity nieruchomosci o
tacznej warto$ci ok. 491 min € (wzrost 0 30% w poroéwnaniu do Il
kw. 2013 r.). Co szczegdlnie interesujace, w Il kw. najbardziej
aktywni byli inwestorzy w sektorze magazynowym (222 min €),
przed biurowym (197 min €) i handlowym (73 min €). W tym roku
nie zarejestrowano dotad transakcji, ktérych przedmiotem bytyby
nieruchomosci typu mixed-use (o réznych funkcjach) oraz
hotelowe.

Do najwazniejszych transakcii sfinalizowanych w pierwszej
potowie 2014 r. nalezg: nabycie Rondo 1 przez Deutsche
Asset & Wealth Management, sprzedaz przez CA Immo Lipowy
Office Park firmie WP Carey, nabycie od firmy Skanska Atrium
One przez Deka a takze kupno od Tristan / AEW przez Segro 3
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Ekonomia/Rynek Inwestycyjny

nowoczesych obiektdw logistycznych, w tym jednego potozonego
w strefie Okolic Warszawy.

Do najistotniejszych transakcji sfinalizowanych poza Warszawg,
nalezaty: kupno Poznan City Center przez konsorcjum utworzone
przez fundusz Resolution i ECE Fund, nabycie Green Day we
Wroctawiu przez firme GLL, a takze zakup przez Segro dwéch
kolejnych obiektow magazynowych w todzi i Poznaniu.

Obserwujemy obecnie rosnace zainteresowanie projektami
biurowymi w najwigkszych polskich miastach poza Warszawa,
czego potwierdzeniem sg zrealizowane w | pdiroczu transakcje
w Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, Gdyni i Lodzi. Warto réwniez
zwréci¢ uwage na nowe podmioty aktywne w obszarze inwestyciji
w segmencie biurowym, takie jak WP Carey czy Octava S.A.

| péirocze przyniosto réwniez umowy kupna/sprzedazy, ktérych
przedmiotem byty produkty oportunistyczne oraz tzw. value add.
Skala zjawiska byta wieksza niz w latach wcze$niejszych -

w pierwszej potowie roku zrealizowano tego typu transakcje

o facznej wartosci ok. 200 min €, czyli dwa razy wyzszej niz

w analogicznym okresie roku ubiegtego. Spodziewamy sie, ze
trend ten utrzyma sie w nadchodzacych miesigcach.

Stopy kapitalizaciji dla najlepszych nieruchomosci biurowych
pozostajq stabilne na poziomie 6,25% (z mozliwg obnizkg

w przypadku obiektow wiodacych w tej kategorii), w sektorze
handlowym dla najlepszych produktéw wynoszg 5,50%,
natomiast w przypadku magazyndéw — 7,25% lub mniej.

2014 r. bedzie kolejnym mocnym rokiem na polskim rynku
inwestycyjnym. Biorgc pod uwage transakcje aktualnie w toku

i projekty, ktore sa przedmiotem toczacych sie negocjacii,
spodziewamy sie, ze wolumen transakcji zawartych w segmencie
nieruchomosci komercyjnych w Polsce w tym roku bedzie
jeszcze wyzszy od bardzo dobrego wyniku zarejestrowanego

w 2013 r. i moze siegna¢ nawet ok. 4 mid €. Z naszych analiz
wynika rowniez, ze warto$¢ transakcji w segmencie
magazynowym moze dojs¢ do rekordowych ponad 700 min €,
w sektorze biurowym — prawie 1,9 mid €, a handlowym — ok. 1,5
mid €.

Prime Yields Q2 2014

Stopy kapitalizacji za najlepsze obiekty w Il kw. 2014
Sector Yield (%) Changes
Offices / Biura 6.25 et
Retail 5.50 @
Warehouses / Magazyny | 7.25 <=

Source / Zrédio: JLL, Q2 2014
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Office Market

Demand

In H1 2014, tenant demand stood at 258,900 m2, of which
129,500 m2 was accounted for by transactions concluded in Q2.
This is a decrease of 30% compared to H1 2013 and an almost
20% decrease in relation to H1 2012.The leading district remains
the Upper South, with 44,700 m2 of modern office space leased
in Q2 and a 37% share of all take-up registered in Warsaw during
the course of H1 2014. Pre-letting activity in Q2 was subdued,
constituting only 4.4% of total take-up, with the largest pre-let
transaction being signed by TNT Express and its deal in Nord
Point for 3,200 m2. New deals and renewals are still taking a
clear lead, with a 50% and 35% share, respectively. The biggest
deals in Q2 included: PwC renewal in International Business
Center (10,800 m2), Citibank expansion in Marynarska 12 (7,900
m2) and a 6,000 m2new deal in Ptocka 9/11 (Regional and
District Court).

Gross Take-up / Popyt brutto (m2)
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Vacancy

The vacancy rate in H1 2014 increased slightly when compared
to the end of 2013, when it amounted to 11.8%. Currently, 13.4%
of the modern office stock in Warsaw remains vacant (13.6% in
Central Warsaw, 13.3% in Non-Central locations). Since the
pipeline of new projects scheduled for 2014 and the next two
consecutive years is accelerating, we expect further upward
pressures on vacancy rates.

Office Completion, Future Supply and Vacancy Rate /

Powierzchnia biurowa oddana do uzytku, planowana (m?)
oraz wspotczynnik powierzchni niewynajetej (%)
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Supply

Construction activity in Warsaw remains high, with more than
578,900 m2 of modern office space under active construction and
61,800 m2 under refurbishment. In the whole of H1, 190,300 m?2
of office space was commissioned in Warsaw. In Q2 alone,
approximately 106,000 m? was delivered to the market, with the
largest office building completions being Eurocentrum Office
Complex | (38,700 m2), Green Wings (10,800 m2) in the South-
West region and Gdarski Business Center 1-A (29,600 m2) in the
North. Even though the East, Lower-South and West regions
provided no new completions, the Non-Central stock exceeded 3
million m2 of existing modern office space. It is estimated that
25% of office space scheduled for delivery over the course of Q3
and Q4 2014 is already pre-leased.
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Rents

Prime headline rents in Warsaw City Centre currently range
between €22 and €24 m2 / month. In Q2, tenants leased office
spaces in the best Non-Central locations (Mokotéw is a
benchmark) for €14.50 to €14.75 m2/ month. In the popular
South-West region, headline rents stand at €15 to 16 m2 / month
in developments located close to the City Centre.

Prime headline rents in Warsaw (€ / m2 / month) /

Najwyzsze czynsze transakcyjne (€/ m2/ miesiac)

30 A
25 A /\/\

BT e,
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e City Centre e Non Central (Mokotow)

Source / Zrédio: JLL, Q2 2014, F-forecast
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Popyt na powierzchnie biurowe

W I pot. 2014 r. poziom popytu brutto wyniést 258 900 m2, w tym
129 500 m? stanowity transakcje zawarte w Il kw. Stanowi to o
30% mniej w poréwnaniu do | pot. 2013 r. i 0 prawie 20% mnie;
w poréwnaniu do | pot. 2012 r. Wiodaca pod tym wzgledem
dzielnicg pozostaje Mokotéw, gdzie w Il kw. wynajeto 44 700 m?
nowoczesnej powierzchni biurowej, co przektada sie na 37%
udziat w catkowitym popycie brutto zarejestrowanym w stolicy w |
pot. 2014 r. Przednajmy w Il kw. stanowity jedynie 4,4%
catkowitego popytu, z najwigksza umowa typu pre-let na 3 200
m2 podpisang przez TNT Express w budynku Nord Point. Nowe
transakcje i odnowienia uméw pozostajg na wysokim poziomie z
udziatami odpowiednio 50% i 35%. Najwigksze umowy najmu w
[l kw. zawarto w International Business Center (PwC, odnowienie
na 10 800 m2), Marynarskiej 12 (Citibank, powigkszenie o 7 900
m?2) oraz w biurowcu przy ul. Ptockiej 9/11 (nowa umowa na

6 000 m? podpisana przez Sad Okregowy i Sad Rejonowy).

Najwieksze tansakcje biurowe w Warszawie, | pot. 2014 /

Major Office Transactions in Warsaw, H1 2014

Rynek Biurowy

Wspétczynnik pustostanow

Wspdtezynnik powierzchni niewynajetej w | pot. 2014 r.
odnotowat niewielki wzrost w poréwnaniu z koricem roku 2013,
kiedy to wynosit 11,8%. Obecnie 13,4% nowoczesnej
powierzchni biurowej w Warszawie pozostaje niewynajete;
(13,6% w Centrum, 13,3% w strefie poza Centrum). Wolumen
projektéw zaplanowanych do oddania na 2014 r. oraz w latach
2015-2016 jest wysoki, dlatego tez spodziewamy sie dalszych
presji zwyzkowych na ten wskaznik.

Pustostany (m?) i wspétczynnik pustostanow (%) /

Vacant Space (m2) and Vacancy Rate by Districts (%)
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Zrodio / Source: JLL, WRF, Q2 2014

_— Najemca/ Typ umowy/ Wielkos¢ (m2)/
e Occupier Contract type Deal size (m?
Marynarska Netia Odnowienie 13200

Business Park
International PWC Odnowienie 10 800
Business Center
Citibank (City
Marynarska12  Service Center  Ekspansja 7900
Poland)
Ptocka 9/11 Sad Rejonowy Nowa umowa 6 000
Sad Okregowy
Horizon Plaza Nokia Siemens Odnowienie 5300
Networks

Zrodito / Source: JLL, WRF, Q2 2014

Podaz powierzchni biurowej

Aktywno$¢ deweloperéw nie stabnie. W chwili obecnej w
Warszawie realizowanych jest ponad 578 900 m2 biur, kolejne
61 800 m2 przechodzi gruntowng renowacje. W | pot. 2014 r. do
uzytku oddano 190 300 m2. Il kw. zasilit zasoby biur w
Warszawie 106 000 m2, w tym najwiekszymi oddanymi
biurowcami byty m.in. Eurocentrum Office Complex | (38 700 m2)
i Green Wings (10 800 m2), oba w dzielnicy Potudniowo-
Zachodniej, oraz Gdanski Business Center 1-A (29 600 m2)

w rejonie Potnocnym. W lokalizacjach poza Centrum podaz
przekroczyta 3 miliony m2, pomimo Ze w strefach Wschodniej,
Potudniowej Dolnej i Zachodniej nie odnotowano nowych
projektow. Szacujemy, ze 25% powierzchni, ktdra zostanie
oddana w Il i IV kw. 2014 r. jest obecnie zabezpieczona
umowami najmu.
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Czynsze najmu

Obecnie, najwyzsze czynsze transakcyjne w Centrum wahaja sie
pomiedzy 22 a 24€ / m2/ m-c, a w najbardziej popularnych
lokalizacjach poza Centrum (tj. Mokotéw) od 14,50 do 14,75€ /
m2/ m-c. W regionie Potudniowo-Zachodnim czynsze nie
przekraczajg 15-16€ / m2/ m-c.

Krétkoterminowy cykl zmiany czynszéw najmu /

Short Term Rental Cycle

Q4 2012
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Retail Market

Supply

The Warsaw agglomeration' is the largest retail market in Poland
with over 1.1 million m? of shopping centre stock and represents
13% of the supply countrywide.

Despite this, Warsaw features an undersupply of modern retail
space as reflected in the low vacancy rate (approximately 1.5%),
high retailer demand for prime locations and one of the lowest
density ratios (438 m2 per 1,000 residents) among the eight
major Polish agglomerations. A favourable environment for new
retail developments is further enhanced by the highest spending
power of the Warsaw agglomeration citizens (€9,706 per capita
per annum i.e. 165% of the national average, and €10,478 in
Warsaw alone)2.

The above factors, imply demand for new retail centres,
particularly in the fast growing residential districts of Biatoteka
and Wilanéw, but also in Wawer, Ursynéw and Wola.

Retail Maturity of the Major Markets in Poland

Dojrzatos$¢ rynku centrow handlowych w najwiekszych
aglomeracjach w Polsce

Density (m?/ 1,000 inhabitants)
Nasycenie pow. najmu (m?/ 1 000 mieszkancow)
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Source / Zrodio: JLL, Q2 2014

The current development activity in the Warsaw agglomeration is
moderate. Only one shopping centre, namely Galeria Legionowo
(10,500 m? of GLA) in Legionowo, is under construction in the
wider metropolitan area of Warsaw. A further two are being
extended i.e. Wola Park (by 17,600 m? of GLA) and Factory
Ursus (by 6,000 m? of GLA). The projects are scheduled for
opening in Spring and Autumn 2015 respectively.

! Warsaw Agglomeration is inhabited by 2.53 min residents and includes the city
of Warsaw and the following surrounding municipalities: Pruszkéw, Piastow,
Raszyn, Nadarzyn, Brwinéw, Michatowice, Konstancin Jeziorna, Lesznowola,
Piaseczno, Btonie, |zabelin, Lomianki, Ozaréw Mazowiecki, Stare Babice,
Grodzisk Mazowiecki, Milanéwek, Podkowa Le$na, Jablonna, Legionowo,
Nieporet, Halinow, Sulejowek, Kobytka, Marki, Radzymin, Wotomin, Zabki,
Zielonka, Jozeféw, Otwock and Wigzowna.

2 Purchasing Power — by GfK Polonia, data as of 2013; Poland average -€5,870
per capita per annum
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This situation may change going forward as construction works of
new projects have been announced to commence shortly. These
are: Galeria Wilanow (61,000 m2) and Galeria Pétnocna —
(64,000 m2) in Biatoteka, Ferio Wawer (12,500 m?) in Wawer,
Centrum Janki extension (by 23,000 m?), Fabryka Wotomin
(shopping centre of 25,000 m? and retail park part of 6,000 m?) in
Wotomin, and a number of centrally located, premier, mixed-use
projects such as: Ethos on Plac Trzech Krzyzy (approximately
3,000 m2 of retail area), CEDET (9,000 m? of retail space) on the
corner between Krucza and Bracka Streets and Jerozolimskie
Avenue, Hala Koszyki (7,500 m2) on Koszykowa Street and
Nowy Sezam (4,800 m2) on Marszatkowska Street.

Almost 78% of the shopping centres trading in Warsaw are more
than 10 years old and feature some sorf of obsolescence. Thus,
modernisations and extensions of existing retail assets remain
one of the key and most prospective trends in the capital city.
Another noticeable trend is the gradual development of the
Warsaw high street linked to the renovation of the tenement
houses, where the upper floors are being adapted for office
space and the ground floors for retail.

Demand

Warsaw’s shopping centres continue to perform well, especially
leading regional schemes, such as Ztote Tarasy, Arkadia and
Galeria Mokotéw, which are characterized by a lack of vacancies,
waiting lists for retailers who are keen to enter, which often serve
as bridgeheads for expansion for brands entering the market.

Some chains are taking bigger units than they have previously or,
are developing new retail concepts (e.g. Zara remodeling in Wola
Park, H&M’s pop-up store in Factory Annopol). Others are
expanding their portfolios by introducing new brands; fashion
chain Kiabi from the Auchan Group is set to open its first stores
in Warsaw shortly. Neighbouring iSpot and Hour Passion stores
in Wars Sawa Junior on Marszatkowska Street are also due to
open in the coming days.

Prime Rents

Due to recent re-lettings in prime retail assets in the capital city,
prime rents for a 100 m2 unit for a fashion and accessories sector
tenant increased by 5% to the level of €90 to €105 m2/ month.
We anticipate prime rents to remain stable in the short to mid-
tem.
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Podaz

Aglomeracja warszawska to najwiekszy rynek handlowy
w Polsce, oferujgcy ponad 1,1 min m? powierzchni najmu
w centrach handlowych (13% krajowych zasobow).

Co ciekawe, pomimo takich zasobdw, Warszawe charakteryzuje
niewystarczajaca liczba projektéw handlowych w odniesieniu do
potrzeb rynku i zasobéw konsumentdw, co znajduje
odzwierciedlenie w niskim poziomie pustostanow (ok. 1,5%),

a takze jednym z najnizszych wérdd gtéwnych aglomeracii
wskaznikow nasycenia powierzchnig handlowg (438 m? na 1 000
mieszkaricow). Aglomeracje charakteryzuje najwyzsza w Polsce
sita nabywcza (9 706 euro na osobe na rok — 165% $rednie;
krajowej, a w samej Warszawie 10 478 euro). Czynniki te
generujg zapotrzebowanie na nowe projekty, szczegoinie

w rozwijajacych sie dzielnicach Biatoteki i Wilanowa, ale rowniez
w Wawrze, na Ursynowie czy Woli.

Aktualnie aktywnos$¢ deweloperdw jest dos¢ niska. W budowie
znajduje sie jedno nowe centrum (Galeria Legionowo - 10 500 m?
GLA), a dwa juz istniejace sg rozbudowywane (Wola Park -

017 600 m? GLA i Factory Ursus — 0 6 000 m? GLA). Ich
ukonczenie jest zaplanowane odpowiednio na wiosne (Galeria
Legionowo) i jesien (rozbudowa Wola Park i Factory Ursus)
przysztego roku.

Sytuacja ta moze wkrétce zmieni¢ sig, gdyz wiele projektow
znajduje sie w przededniu rozpoczecia prac budowlanych. Sg to:
Galeria Pétnocna na Biatotece (64 000 m2), Galeria Wilandw
(61000 m2), Ferio Wawer (12 500 m2), rozbudowa Centrum
Janki (0 23 000 m2), Fabryka Wotomin (25 000 m2 cze$¢
galeryjna i 6 000 m? park handlowy) oraz kilka centralnie
zlokalizowanych obiektéw biurowo-handlowych, takich jak Ethos
na Placu Trzech Krzyzy, CEDET w kwartale pomiedzy ulicami
Krucza, Bracka i Alejami Jerozolimskimi, Hala Koszyki przy

ul. Koszykowej oraz Nowy Sezam przy ul. Marszatkowskiej.

Prawie 78% warszawskich centréw handlowych ma juz ponad 10
lat. Z tego powodu modernizacje i rozbudowy istniejacych
obiektéw stanowig jeden z kluczowych i najbardziej znamiennych
trendéw w stolicy.

Rozwijaja sie rowniez stoteczne ulice handlowe - Nowy Swiat,
Marszatkowska, Mokotowska, Chmielna oraz Plac Trzech
Krzyzy. Ekspansji $rédmiejskiego handlu sprzyjajq prowadzone
renowacje kamienic, adaptacja parterow budynkéw na lokale pod
wynajem, rozkwit turystyki krajoznawczej i biznesowej, zmiana
nawykow konsumentoéw oraz pojawianie sie unikalnych projektow
z tradycjami handlowymi, takich jak wspomniany Ethos, CEDET
czy Nowy Sezam.
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Rynek Handlowy

Popyt

Warszawskie centra handlowe, w szczeg6inosci najwieksze i
najbardziej znane obiekty o zasiegu regionalnym (Ztote Tarasy,
Arkadia czy Galeria Mokotéw) funkcjonujg bardzo dobrze.
Charakteryzuje je zerowy poziom pustostanéw, a takze listy
najemcow oczekujacych na wolny lokal pod wynajem. Te centra
stanowig réwniez przyczotki do ekspansji miedzynarodowych
sieci na polskim rynku.

Niektore sieci powiekszajq swoje sklepy lub rozwijajg nowe
formaty (np. rozbudowa Zary w Wola Park, czy otwarcie sklepu
pop-up H&M w Factory Annopol). Inne sieci poszerzajq swoje
portfolio 0 nowe marki — modowa sie¢ Kiabi nalezaca do Grupy
Auchan ma wkrétce otworzy¢ swoje pierwsze sklepy w
Warszawie. Zmiany nastepuijg takze przy gtéwnych ulicach
handlowych: przylegajace do siebie sklepy iSpot i Hour Passion
w Wars Sawa Junior przy ulicy Marszatkowskiej majq zosta¢
otwarte w ciggu najblizszych dni.

Stawki czynszowe

Najwyzsze stawki czynszowe za powierzchnie typu ,prime”, {j. za
najlepsze lokale o pow. ok. 100 m?w kategorii moda i akcesoria
w centrach handlowych, w zwigzku z trwajacymi procesami
rekomercjalizacji, wzrosty w ostatnim okresie 0 ok. 5% do
poziomu 105 € / m?/ m-c. Spodziewamy sig, Ze w najblizszym
czasie czynsze typu ,prime” pozostang na stabilnym poziomie.

Prime Shopping Centre Rents

Stawki czynszu za najlepsze lokale w centrach handlowych
Szczecin ]

Ti-City |

Poznan |

Krakéw
Wroctaw |
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Source / Zrodio: JLL, Q2 2014
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Industrial Market

Demand

In Q2 2014, gross take-up of industrial space in the wider
Warsaw area stood at 210,000 m2, which accounted for 41% of
the entire Polish demand and ranked the region as the most
sought-after location by tenants. The registered demand was the
highest since Q4 2012 and was largely driven by renewals, which
accounted for 58% of all transactions.

In the Warsaw Suburbs Zone, the leased floor space totalled
172,000 m2, with only 52,000 m? being attributable to new deals
and tenant expansions, with the remainder being renegotiated
deals. More importantly, the Inner City zone has recently
gathered pace with 38,000 m2 leased during Q2, with 36,000 m?
of this space being taken by new tenants. The Inner City is,
however, a distinct urban location, thus the leased floor plates
are typically smaller than in the suburban zone. In Q2, the
average lease agreement concluded was approximately 1,800 m?2
in the Inner City and 8,600 m2 in the Suburbs.

Regional distribution of industrial Take-up in Q2 2014 (m?)

Popyt na magazyny w regionach w Il kw. 2014 (m?)
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Again, most of the new demand in Warsaw came from 3PL
companies (49%) followed by retail chains (13%). The largest
new transactions involved the expansion of a logistics tenant in
Good Point Putawska 11l (14,500 m2) and a new lease agreement
by FM Logistics in the PointPark Mszczondw scheme. The
largest renegotiations included P&G, who renewed their lease of
38,000 m2 in Prologis Park Sochaczew and Viva Group in
Prologis Park Teresin (33,000 m2).

Supply

Despite the growing take-up, construction activity in the Warsaw
area remained low. In fact, no new projects were delivered in the
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region in Q2. Moreover, the floor space under construction totals
a modest 24,000 m2, which places Warsaw in sixth position
among other regions in this regard. The projects currently under
construction include: Goodpoint Putawska Il (14,500 m?2), the
extension of Distribution Park Annopol (7,000 m2) and the
extension of Ursus Logistic Center (2,500 m2).

The limited development pipeline in Warsaw is even more
pronounced when compared with other warehouse regions in
Poland, most notably Wroctaw and Poznan, which currently show
the highest levels of construction activity.

Warehouse Space Under Construction (m?)

Magazyny w budowie (m?)
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Vacancy Rates

At the end of the second quarter, 330,000 m2 of industrial space
was available in both Warsaw Zones, down from 14.4% in Q1.
This availability translates into a vacancy rate of 12.4% and was
distributed over the Warsaw Suburbs Zone (238,500 m2) and the
Inner City (91,500 m2). Interestingly, in the Btonie area, which
has historically been struggling with high vacancy, the available
floor space decreased by 26,000 m2 and now totals 76,600 m2.

Rents

Rents in the Warsaw Suburbs zone were stable and ranged from
€2.7 t0 €3.6 and from €2.1 to €2.8 m?/ month for headline and
effective rates, respectively. Rental stability is also a feature of
the Warsaw Inner City Zone, where space is available from €4.1
to €5.5 m2/ month (headline rent) and from €3.5 to €5 m2/ month
(effective rent).
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Popyt

Catkowity popyt brutto na powierzchnie magazynowe w regionie
Warszawy osiagnat w Il kw. 2014 r. poziom 210 000 m2, co
stanowito 41% krajowego zapotrzebowania na magazyny w tym
okresie, sprawiajac, ze to wiasnie Warszawa byta najbardziej
poszukiwang przez najemcow lokalizacja. Byt to takze
najbardziej udany kwartat na rynku od IV kw. 2012 r. Czynnikiem
napedzajacym popyt byty odnowienia kontraktow, ktére
odpowiadaty za 58% wynajetej powierzchni.

W strefie Okolic Warszaw wynajeto tacznie 172 000 m2, z czego
tylko 52 000 m? to efekt nowych uméw i ekspansji najemcow, a
pozostata cze$¢ dotyczyta umdw renegocjowanych. Warto
zwrdci¢ uwage na rosngcg dynamike popytu w strefie Warszawa
Miasto, gdzie w Il kw. wynajeto tacznie 38 000 m?, z czego

36 000 m2 to efekt tylko nowych uméw. Rynek wewnatrzmiejski
jest jednak do$¢ specyficzng lokalizacja, gdzie wynajmowane
powierzchnie sg duzo mniejsze niz w Okolicach Warszway. W ||
kw. przecietna umowa najmu dotyczyta 1 800 m2 w strefie
miejskiej oraz 8,600 m2 w Okolicach Warszawy.

Net Take-Up by Sectors in both Warsaw submarkets

Popyt netto wg sektorow w obu strefach warszawskich

m Operator logistyczny /
Logistic operator

m Sie¢ sklepow / Retailer
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Electronics

Source / Zrédto: JLL, Warehousefinder.pl, Q2 2014

Po raz kolejny najwigkszy udziat w nowym popycie zanotowaty
firmy logistyczne (49%), a nastepnie sieci handlowe (13%).
Kluczowe transakcje dotyczyty rozszerzenia najmowanej
powierzchni przez firme z branzy logistycznej w Good Point
Putawska I1l (14 500 m2) oraz nowej umowy firmy FM Logistics

w PointPark Mszczondw. Najwieksze odnowione umowy
dotyczyty natomiast firm P&G, ktdra przedtuzyta najem 38 000 m?
w Prologis Park Sohcaczew oraz Viva Group, ktéra ponownie
wynajmie 30 000 m2 w Prologis Park Teresin.
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Powierzchnie Magazynowe

Podaz

Pomimo rosnacego popytu, aktywno$¢ budowlana w rejonie
Warszawy pozostaje nieznaczna. W Il kw. nie oddano do uzytku
zadnego nowego obiektu, a obecnie w budowie znajduje sie
jedynie 24 000 m2, co plasuje region stolicy na szostym miejscu
wérdd wszystkich rynkéw w Polsce. Powstajace obecnie projekty
to rozbuowa Good Point Putawska Ill (14 500 m2), rozbudowa
Distribution Park Annopol (7 000 m2) oraz rozbudowa Ursus
Logistic Center (2 500 m2).

Niewielka aktywno$¢ deweloperéw na rynku Warszawskim jest
jeszcze bardziej widoczna, gdy zestawi si¢ jg z innymi regionami,
a w szczegdlnosci z Wroctawiem, czy Poznaniem, gdzie
powstaje obecnie najwiecej nowej powierzchni.

Vacancy Rate by Location

Wskaznik dostepnej powierzchni wg lokalizacji
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Dostepna powierzchnia

Pod koniec Il kw. obie strefy warszawskie oferowaty tacznie
330 000 m2 wolnej powierzchni magazynowej, co oznaczato
spadek wobec | kw. 0 14,4%. Przektadato sie to na 12,4%
catkowitych zasobdw w regionie, z czego Okolice Warszawy
oferowaty 238 500 m?, a strefa Warszawa Miasto 91 500 m2.
Co ciekawe, w Bfoniu, ktory od lat zmaga sie z wysokim
wskaznikiem pustostandw, dostepno$¢ spadta o 26 000 m?

i wynosi obecnie 76 600 m2,

Czynsze

Czynsze w Okolicach Warszawy byty stablilne i wynosity od 2,7
do 3,6€/ m?/ miesigc (bazowe) i od 2,1 do 2,8 €/ m?/ miesigc
(efektywnie). Stabilno$¢ cechowata tez stawki w strefie
Warszawa Miasto, gdzie powierzchnig mozna wynaja¢ od 4,1 do
5,5 €/ m?/ miesiac (bazowo) i od 3,5 do 5 €/ m2/ miesigc
(efektywnie).
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Residential Market

Q2 2014 was extremely good in terms of the number of new
starts recorded in the primary residential market in Warsaw. The
number of sales transactions was lower than in the previous
three quarters, though it remained at a very high level.

In Q2 2014, the key market trends were:

- stabilization, or even a modest decrease of the rate of
economic growth in Poland,

- increase of the price threshold for Warsaw (as well as in some
other cities) under the Home for the Young (HftY) mortgage
subsidy scheme.

The market situation was also influenced by historically low
interest rates, combined with very low inflation.

Supply

In Q2 2014, nearly 5,600 units were launched for sale. The offer
increased by some 1,700 units and at the end of June, amounted
to slightly more than 16,500 units within the city limits. During the
last twelve months more than 14,700 units were launched, while
the long term average for annual new starts amounted to 12,500-
13,000 units. In the same period, almost 16,900 units were sold.
Such a high number of starts proves that many developers have
managed to overcome the requirements of the Developer’s Act,
linked with obligatory escrow accounts for their clients. However,
a large number of newly started projects still do not offer the
protection required by the new law.

With current transaction figures, the number of units in the offer
equals slightly less than 4-quarters of sales. In June 2014, the
market offered less than 4,200 ready units (in completed
projects), the same number as a quarter ago. These constituted
25% of units present in the current offer.

Demand

In Q2 2014, some 3,800 units were sold in Warsaw, i.e. 17% less
than in the previous quarter. However, it is still a quite high
number, compared with the long-term average of ca. 3,100-3,200
units sold per quarter. The strong sales can be attributed to a few
coinciding favourable factors:

- good level of sales of newly launched dwellings priced below
the HftY thresholds, whereas buyers were both those looking to
take advantage of the public subsidy, as well as those who
were not eligible to do it;

- continuing activity of cash buyers, including buyers making
investment purchases;

- purchases motivated by concerns about growing prices and a
decreasing choice of units.

The average sales levels are definitely satisfactory. Among units
completed in 2014, 71% have been sold (up 7 pp compared to
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mreas

the previous quarter), while among completions planned for
2015, sold units constitute 42%.

Pricing

Combined, dwellings from the price bracket 6,000-8,000 PLN/m?
stood at nearly 10,000 units, accounting for 60% of the total offer
in Warsaw. Units introduced to the market in Q2 2014 were
mainly priced from 6,000 to 7,000 PLN/m? (43% of the new offer).
Units priced 7,000-8,000 PLN/m? constituted 24% of newly
launched units, while those priced 5,000-6,000 PLN/sqm and
8,000-9,000 PLN/m? had similar shares in the new offer (10%
and 12% respectively).

Units sold, launched and offered in Warsaw

Mieszkania sprzedane, wprowadzone oraz wielkos¢ oferty

= |aunched per quarter m— (0SS sales

= offering at quarter's end

Source / Zrédo: REAS

The average price calculated for all units introduced to the
market in Q2 2014 remained at a similar level to the preceding
quarter and amounted to 7,300 PLN/m2. Among units released to
the market, the impact of minor decreases of prices in the low-
end and lower-middle market segments for the average price
have been outbalanced by prices of new units in upper-middle
and high-end market segments.

Forecast

According to developer declarations acquired through the REAS
monitoring study conducted at the end of Q2 2014, developers
and housing cooperatives plan to complete a total of 13,700
residential units in Warsaw in 2014 and over 11,300 in 2015.
Relative to the previous quarter, the number of dwellings planned
for completion in 2014 slightly decreased, while the number for
2015 increased significantly. The future market situation in the
low-end market segment will be strongly affected by the Home
for the Young governmental program, as well as banks’ mortgage
lending policies. It seems likely that despite limitations in
financing of construction phases resulting from the Developer
Act, the largest developers will be able to launch the sale of new
projects in H2 2014 and the offer may continue to increase
slowly.
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[ kw. 2014 r. byt wyjatkowo dobry pod wzgledem liczby mieszkan
wprowadzonych do sprzedazy na pierwotnym rynku
mieszkaniowym w Warszawie. Liczba sprzedanych lokali byta
wprawdzie nizsza, niz w poprzednich trzech kwartatach, ale
pozostata na bardzo wysokim poziomie.

W otoczeniu rynku kluczowymi zjawiskami byty:

- Stabilizacja, a nawet niewielkie zahamowanie tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce,

- Podwyzszenie limitu cenowego obowigzujgcego w programie
,Mieszkanie dla Mtodych” (MdM) w Warszawie (podobnie jak
w wielu innych miastach).

Na sytuacje na rynku wptywaty takze najnizsze w historii stopy
procentowe, powiazane z bardzo niskg inflacja.

Podaz

W Il kw. zostato wprowadzonych do sprzedazy blisko 5,6 tys.
lokali. Oferta zwiekszyta sie o ok. 1,7 tys. lokali i na koniec
czerwca wyniosta ponad 16,5 tys. jednostek w granicach miasta.

W minionych 12 miesigcach na rynek warszawski wprowadzono
do sprzedazy ponad 14,7 tys. jednostek, wobec dtugoterminowej
przecietnej na poziomie 12,5-13,0 tysigca, za$ sprzedano w tym
samym okresie prawie 16,9 tys. Tak wysoka liczba mieszkan,
ktérych sprzedaz rozpoczeto potwierdza, ze wielu deweloperow
poradzito sobie z wymogami Ustawy Deweloperskiej dotyczacej
m.in. obowigzkowych rachunkéw powierniczych dla nabywcéw.
Jednak w znacznej czg$ci nowo rozpoczetych inwestyci
nabywcy nie majg zapewnionej ochrony zgodnej z ustawa.

Przy tempie sprzedazy z ostatnich 12 miesiecy obecna oferta
sprzedawataby sie zatem przez nieco mniej niz cztery kwartaty.
Na koniec czerwca 2014 r. w ofercie znajdowato si¢ 4,2 tys.
gotowych mieszkan, czyli tyle samo, co kwartat wczesniej.
Stanowito to 25% catej oferty.

Popyt

W ciagu Il kw. 2014 r. deweloperzy sprzedali w Warszawie ok.
3,8 tys. lokali, 0 17% mniej niz w poprzednim kwartale, ale nadal
duzo w poréwnaniu z dtugoterminowg $rednig wynoszaca 3,1-3,2
tys. Dobra sprzedaz byta zwigzana z kilkoma réwnocze$nie
wystepujacymi zjawiskami:

- dobrg sprzedazg nowo wprowadzonych na rynek lokali

z cenami ponizej limitu w ramach programu rzgdowego,
kupowanych zaréwno przez nabywcow korzystajacych z doptaty,
jak i osoby nie korzystajace z programu,

- utrzymujaca sie aktywnoscig nabywcéw ,gotéwkowych”, w tym
takze dokonujacych zakupow w celach inwestycyjnych,

- zakupami dokonywanymi pod wptywem obaw o mozliwy wzrost
cen i coraz mniejszy wybor.

Przecietny poziom sprzedazy notowany dla catego rynku jest
zdecydowanie dobry. Wérdd mieszkan oddanych w 2014 r., 71%
stanowig mieszkania juz sprzedane (o 7 p.p. wigcej niz

COPYRIGHT © JONES LANG LASALLE IP, INC. 2014. All Rights Reserved

Rynek Mieszkaniowy

w poprzednim kwartale); podczas gdy w$roéd mieszkan
planowanych do realizacji w 2015 r. mieszkania sprzedane
stanowig 42%.

Ceny

Mieszkan w cenach z przedziatu 6-8 tys. PLN/m? byto w ofercie
na koniec czerwca prawie 10 tys., co stanowito 60% catej oferty.
W$r6d mieszkan wprowadzonych na rynek w pierwszym kwartale
2014 r. najwiecej (43%) miato ceny ofertowe w przedziale 6-7
tys. PLN/m?. Lokale w cenie 7-8 tys. PLN/m2 stanowity 24%
nowej podazy, za$ lokale w cenach 5-6 tys. PLN/m2i 8-9 tys.
PLN/m?2 miaty zblizony udziat w nowej ofercie (odpowiednio 10% i
12%).

Units sold vs. units launched to the Warsaw market in 1994-2013
Mieszkania sprzedane, a wprowadzone na rynek 1994-2013
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Przecietna cena liczona dla wszystkich jednostek mieszkalnych
wprowadzonych na rynek w Il kw. 2014 r. pozostata na
podobnym poziomie jak w poprzednim kwartale i wyniosta 7 300
PLN/m2 W puli nowych lokali, nieco nizsze ceny w segmencie
mieszkan zostaly zrownowazone przez niewielki wzrost podazy
W segmencie apartamentow.

Prognoza

Zgodnie z deklaracjami deweloperéw i spotdzielni
mieszkaniowych z kofca czerwca planujg oni oddanie

w Warszawie okoto 13,7 tys. mieszkan w 2014 r. i ponad 11,3
tys. w roku kolejnym. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem
liczba lokali planowanych do oddania w 2014 r. nieco zmalata,
natomiast w 2015 r. — wyraznie wzrosta. Na przysztg sytuacje
rynkowa w segmencie najtanszych mieszkan duzy wptyw bedzie
miat program Mieszkanie dla Mtodych, a takze polityka

w zakresie kredytowania hipotecznego. Wydaje sie rowniez, ze
pomimo probleméw z finansowaniem nowych inwestycji

z kredytu, zwigzanych z ustawa o ochronie praw nabywcéw,
duze firmy deweloperskie beda w stanie nadal wprowadza¢ do
sprzedazy w drugiej potowie w 2014 r. nowe projekty i w efekcie
oferta bedzie powoli rosta.






Warsaw City Report — Q2 2014

Hotel Market

Poland’s status as an international tourist destination was raised
in 2012 when it co-hosted the UEFA European Championship
with the Ukraine. The tourist industry gained a significant boost
with over 677,000 foreign tourists and football fans visiting
Poland during the championship period.

In Warsaw, the UEFA European Championship led to a 9%
growth in foreign arrivals at the end of 2012 to a new record of
more than 900,000. Domestic demand declined, however, likely
due to hotels pushing up room rates during the summer months.
Overall, tourism demand has been increasing in Warsaw over
recent years, showing a cumulated annual average growth
(CAAG) rate in arrivals and bed nights of 7.0% and 5.3%,
respectively, since 2004. The tourism market remains largely
dominated by domestic guests, with the city’s major international
source markets being the UK, Germany and the USA.

As of June 2014, Warsaw's hotel market consisted of
approximately 65 hotels with over 12,000 bedrooms. The largest
share of room supply is in the 3-star segment making up about
27.9% of total room stock. 5-star establishments have the second
largest graded hotel room count with roughly 3,100 rooms and
therefore account for a quarter of the entire hotel room stock.
However, this large market share is mainly due to the high room
count of Warsaw’s 5-star hotels which is 312 rooms per hotel on
average.

In anticipation to the 2012 UEFA European Championship,
development activity accelerated with two Ibis hotels (the 170
room Ibis Warszawa Reduta and the 163 room Ibis budget
Warszawa Reduta) opening prior to the Championship. Towards
the end of 2012, InterContinental Hotels Group opened the 124
room Holiday Inn Express at Warsaw Airport. The hotel
development pipeline remained active in 2013 with two additional
hotels opening at Chopin Airport (the 116 room Hampton by
Hilton and the 206 room Sound Garden hotel and Conference
Centre) and three additional hotel projects are either under
construction or in the concrete planning stage.

Hotel performance in 2012 was buoyed by the UEFA European
Championship which resulted in record performance results
during the event in June. Despite weaker results towards the end
of the year, RevPAR grew 9.2% in 2012. Unsurprisingly, hotel
performance in 2013 was down, with RevPAR showing an 8.4%
decline on figures reported in 2012. Weak results were due to a
12.7% decline in room rates whereas occupancy remained
largely stable and closed the year at 72%, a 4.8% increase on
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the prior year. The Polish economy is set to strengthen further
throughout the remainder of 2014, boosted by a return in
consumer confidence and we therefore predict a return to growth
for the hotel sector in Warsaw in the short and medium term. At
May 2014 YTD, RevPAR has seen an increase of 2.0%, primarily
as a result of a higher occupancy (+1.3%) compared to last year.

Since 2011, the Polish hotel transaction market has been
relatively steady with only a few deals being recorded. 2012 saw
the largest Polish hotel transaction in over 10 years with the sale
of the 5-star, 326 room, InterContinental Warsaw for around €100
million. The Austrian Property Company and developer
Warimpex Finanz and UBM sold the hotel to the retail real estate
fund of Germany’s DekaBank Group, WestInvest InterSelect.
2013 saw an uptick in transaction volume of 6.8% on the back of
the sale of a number of key trophy assets in Krakow and
Warsaw, namely the 5-star Sheraton Krakow for €37 million and
the Luxury Collection Bristol hotel for €59 million.

Overall, the Polish hotel market is attractive for investors aiming
for a better yield play with recent transactions pointing to initial
yields of 6-7% for prime hotels in Warsaw. This is relatively high
in comparison to the more established markets in Western
Europe where prime yields in core cities tend to range between
4-6%. The hotel sector in Warsaw is therefore an attractive
alternative for investors willing to move up the risk curve. As of
June, no transactions have been recorded in Warsaw in 2014.

Warsaw: Tourism
Warszawa: Rynek turystyki

Warsaw: Tourism
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Polska byta wspétgospodarzem mistrzostw Europy w pitce
noznej, ktore trwaty od 8 czerwca do 1 lipca 2012 r. Dzigki tej
imprezie znaczaco wzrdst popyt na ustugi turystyczne, z czego
w duzej mierze skorzystaty polskie hotele osiggajac doskonate
wyniki w czerwceu i lipcu.

Co wiecej, Polska zyskata status atrakcyjnego celu turystycznego
w skali migdzynarodowej, a w trakcie mistrzostw odwiedzito jg
677 000 kibicow i turystow.

W Warszawie, mistrzostwa Euro 2012 wptynety na 9% wzrost
ruchu turystycznego i tym samym nowy rekord odwiedzin —
ponad 900 000 turystéw. Popyt wewnetrzny zmalat, co mozna
ttumaczy¢ wysokimi cenami noclegéw w trakcie mistrzostw oraz
0gblnym spowolnieniem gospodarczym.

Popyt systematycznie wzrastat w ciggu ostatnich kilku lat;
$rednioroczny skumulowany wzrost liczby odwiedzajacych
wyniést 7,0% a wzrost wykorzystania bazy noclegowej - 5,3%
w ciggu ostatnich 10 lat. Oprocz turystéw z Polski najliczniej
reprezentowang grupg, odwiedzajacych Warszawe sa Anglicy,
Niemcy i Amerykanie.

W czerwcu 2014 r. w Warszawie dziatato 65 hoteli oferujacych
w sumie ponad 12 tys. tozek. Najwigkszy udziat w podazy miaty
obiekty 3-gwiazdkowe, w ktorych jest ulokowane 27,9%
warszawskich miejsc noclegowych.

Segment 5-gwiazdkowy ma 25% udziatu w rynku, co oznacza, ze
w Warszawie jest aktualnie okoto 3 100 pokoi hotelowych

w 5-gwiazdkowym standardzie. Wiekszo$¢ z nich znajduje sie

w duzych obiektach hotelowych. Srednia liczba pokoi w hotelu
pieciogwiazdkowym w Warszawie to 312.

Przed Euro 2012 oddano do uzytku dwa nowe hotele: 170-
pokojowy lbis i 163-pokojowy Ibis Budget Warszawa Reduta.

W 2012 r. uruchomiono réwniez 124-pokojowy Holiday Inn
Warsaw Airport. W 2013 r. oddano dwa dodatkowe projekty

w rejonie Lotniska Chopina: 116-pokojowy Hampton by Hilton
oraz 206-pokojowy Sound Garden Hotel and Conference Centre.
Trzy kolejne projekty hotelowe sg w realizacji lub w fianinej fazie
planowania.

Warszawskie hotele, dzieki Euro 2012, zanotowaty w 2012 r.
rekordowe wyniki, a wskaznik RevPAR (revenue per available
room — przychdd na jeden dostepny pokéj), pomimo gorsze;
koncowki roku wzrést 0 9,2%. Niestety wyniki za rok 2013 sg,
mniej optymistyczne, poniewaz odnotowano 8,4% spadek

w poréwnaniu z rokiem 2012.
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Rynek Hotelowy

Stabsze wyniki byty gtownie rezultatem spadku ceny za pokd;

0 12,7%. Natomiast wskaznik obtozenia zanotowat niewielki
(4,8%) wzrost, do 72% na koniec 2013 r. W nawigzaniu do
bardzo pozytywnych prognoz ekonomicznych dla Polski na 2014
oraz 2015 rok, przewidujemy wzrost réwniez na rynku hotelowym
w krétkim oraz $rednim okresie. Do maja 2014 r. wskaznik
RevPAR (revenue per available room — przychdd na jeden
dostepny pokéj) wzrdst o 2,0%, gtownie poprzez wieksze
wykorzystanie pokoi (wzrost 0 1,3%) w poréwnaniu do
analogicznego okresu zesztego roku.

0d 2011 . liczba transakcji inwestycyjnych na rynku hotelowym
pozostaje na stablilnym, niskim poziomie. Niemniej jednak w roku
2012 zostata zawarta umowa na sprzedaz 5-gwiazdkowego
hotelu InterContinental dysponujacego 326 pokojami. Warimpex
Finanz i UBM sprzedaty hotel niemieckiemu Westinvest
InterSelect powigzanemu z DEKA Immobilien Investment GmbH.

Rok 2013 zanotowat ozywienie na rynku transakcji
inwestycyjnych, co przektada sie na 6,8% wzrost wolumenu
transakcyjnego w poréwnaniu do roku poprzedniego. Dwoma
kluczowymi transakcjami byly sprzedaz Sheraton Krakow za
ceng 37 min € oraz Luxury Collection Bristol w Warszawie
(wartos¢ transakcji na poziomie 59 min €).

Polski rynek hotelowy jest atrakcyjny dla inwestorow,

a wyjéciowe stopy kapitalizacji za obiekty hotelowe typu ,prime”
wynosza 6-7%. To relatywnie wysoko w poréwnaniu z bardzo
rozwinietymi rynkami Europy Zachodniej, gdzie stopy kapitalizacji
oscylujq w granicach 4-6%. W konsekwencii, rynek hotelowy

w Warszawie jest atrakcyjng alternatywa dla zagranicznych
inwestorow. Wedtug stanu na czerwiec, w br. nie zanotowano
zadnych transakcji inwestycyjnych, ktorych przedmiotem bytyby
obiekty hotelowe.

Hotel performance / Wskazniki rynku hotelowego

Warsaw: Hotel Performance
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Market Practice

Purchasing Cost Summary
VAT

Court registration fees

Notarial fees

Agency fees

Leasing Practice Office
Lease length

Rental basis

Lease agreement collateral
Rent increases

Repairs

Insurance

Agency fees

Reinstatement:

Other developers’ incentives

Leasing Practice Industrial
Lease length

Rental basis

Lease agreement collateral
Rent increases

Repairs

Insurance

Agency fees

Reinstatement:
Other developers’ incentives

Leasing Practice Retail
Lease length

Base rent

Turnover rent

Lease agreement collateral
Key money or premiums
Rent increases

Leasing fees

Other developers’ incentives

Asset sale: 23% VAT on buildings and land (commercial properties) or in exceptional cases (if transaction classified as sale of enterprise) civil-transaction
tax in the amount of 2% of the transaction price. Buyers more frequently apply now for tax rulings confirming that VAT can be charged on asset sales and
refunded by the tax office thereafter. Rulings take up to 3 months to obtain but guarantee no tax office interpretation risks on real estate transactions;

Shares sale: civil transaction tax of 1% of the net asset value.

Real estate transactions are subject to fixed court registration fees, not linked to the volume of the contract, e.g. PLN 200 for the entrance of the right of
freehold or perpetual usufruct to the Perpetual Book;

Vary according to transaction price but no more than 6 months average salary in the domestic economy for the previous year;

Typically 1%-3% of purchase price plus VAT at 23%;

5 years; 3-year rarely;

Paid monthly in advance with rents denominated in € but paid in Polish Zloty (currently acceptable also in €); full rent is typically payable for common
areas;

Bank guarantee or cash deposit equivalent of 3 months’ rent and service charges, all increased by VAT;

Annually according to Harmonised Index of Consumer Prices (HICP);

Internal - tenant;

External/structural - by landlord, not recovered through service charge;

Common areas - landlord, although recovered through service charge (with the exception of major repairs);

Landlord covers costs of building insurance (recovered through service charge), tenant covers insurance of own premises, contents and civil liability;

12,5% - 25% of the annual effective rent, increased by VAT. Fees are paid by either the landlord or tenant. Remuneration may be also calculated as a
percentage from the total value of a lease contact. In case of negotiations on behalf of tenant — remuneration paid by tenant may be based on the
percentage of the savings secured for the tenant;

Not common practice - negotiable by lease;
- Partial or full fit-out (depending on the transactional volume and lease length)

- Rent free periods: common practice on the market — usually in the range of 6 — 8 months’ rent (in case of 60 months lease, the length of the rent free
period depends on the transactional volume, status of the development and lease length );

3-5 years for logistic companies; 7-10 years more common for production or warehouse built to suit projects;

Paid monthly in advance with rents denominated in € but paid in Polish Zloty;

Bank guarantee or cash deposit equivalent of 3 - 6 months’ rent and service charges all increased by VAT;

Annually according to Harmonised Index of Consumer Prices (HICP);

Internal - tenant; external/structural and common areas - landlord although recovered through service charges;

Landlord covers costs of building insurance (included in service charges), tenant covers insurance of own premises, contents and civil liability;

15% - 25% of the annual rent, increased by VAT, depending on the lease length. Fees are paid by the landlord. Remuneration may be also calculated as a
percentage from monthly rent or percentage of the total value of a lease contact. In case of renegotiations led on behalf of tenant — remuneration may be
paid by tenant depending on the percentage of the savings secured for the tenant;

Negotiable by lease;

- Partial or full fit-out (depending on the transactional volume and lease length);

- Rent free periods: common practice on the market - usually in the range of 4 — 8 months’ rent (in case of 60 month lease). Rent free periods depend on
the transactional volume and lease length;

5, 7 or 10 years with an option to extend, but possible for max. 30 years;

Paid monthly in advance, denominated in € but paid in PLN;

6%-8% of the turnover, adjusted monthly, quarterly or yearly, applicable when higher than the base rent;

Bank guarantee or cash deposit equivalent of 3-6 months base rent plus service charges and marketing fees plus VAT;

Common for high street retail as well as in existing shopping centres equal to fit out cost or even exceeding in case of best locations;
Indexed annually according to Harmonised Index of Consumer Prices (HICP);

10%-16% of the annual rent, increased by VAT;

Participation in fit-out costs of the rented space — applicable in case of anchor tenants;
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Praktyka Rynkowa

Warunki kupna-sprzedazy nieruchomosci
Podatek VAT

Koszty sagdowe
Opfaty notarialne

Prowizja agencji nieruchomosci

Warunki najmu powierzchni biurowych
Dtugos$¢ najmu
Czynsz

Zabezpieczenie umowy
Wzrost czynszu
Naprawy

Ubezpieczenie
Prowizja agencji nieruchomosci

Przywrécenie przedmiotu najmu do stanu
pierwotnego

Dodatkowy pakiet oferowany najemcom

Warunki najmu powierzchni magazynowych

Diuogo$é najmu

Czynsz
Zabezpieczenie umowy
Wazrost czynszu
Naprawy

Ubezpieczenie
Prowizja agencji nieruchomosci

Przywrécenie przedmiotu najmu do stanu
pierwotnego

Dodatkowy pakiet oferowany najemcom

Warunki najmu powierzchni handlowych
Diugo$¢ najmu

Czynsz podstawowy

Czynsz od obrotu

Zabezpieczenie umowy

Odstepne

Wazrost czynszu
Prowizja agencji nieruchomosci
Dodatkowy pakiet oferowany najemcom

Sprzedaz nieruchomosci: 23% VAT na budynki i grunt (w przypadku transakcji nieruchomosciami komercyjnymi) lub w wyjatkowych przypadkach, (jezeli
sprzedaz zostaje zakwalifikowana jako sprzedaz przedsigbiorstwa) podatek od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 2% od ceny transakcyjne;j.
Kupujacy czesciej obecnie wystepuja o oficjalng interpretacje podatkowa potwierdzajaca, ze transakcja podlega opodatkowaniu podatkiem VAT, ktory
zostanie nastepnie zwrécony kupujacemu. Otrzymanie interpretaciji podatkowej trwa do 3 miesiecy, ale eliminuje ryzyko innej kwalifikacji przez Urzad
Skarbowy;

Sprzedaz udziatéw: podatek od czynno$ci cywilnoprawnych w wysokos$ci 1% warto$ci nieruchomosci netto;

State optaty sadowe zwiazane z ksiggami wieczystymi, przyktadowo wpis prawa wiasno$ci lub prawa uzytkowania wieczystego do Ksiegi Wieczystej
podlega optacie w wysoko$ci 200 PLN;

Zmienne w zalezno$ci od ceny transakcyjnej, nie wyzsze niz szesciokrotno$¢ przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w
poprzednim roku;

Zazwyczaj 1%-3% ceny transakcyjnej plus 23% VAT;

5 lat; 3-letni okres najmu wystepuje sporadycznie;

Ptatny z géry miesiecznie; czynsze ustalane w €, ale ptatne w PLN (obecnie dopuszczalne réwniez w €); peten czynsz za powierzchnie wspolne -
dodawany do optat gtéwnych;

Gwarancja bankowa lub depozyt gotéwkowy w wysoko$ci 3-miesigcznego czynszu oraz optat eksploatacyjnych plus VAT;

Coroczna indeksacja wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych dla strefy Euro (tzw. HICP);

Wewnetrzne - najemca;

Zewnetrzne/strukturalne - wiasciciel, bez odzyskiwania poprzez opfate eksploatacyjna;

Powierzchnia wspdina — wiasciciel, jednak koszt ten jest odzyskiwany poprzez optate eksploatacyjng (za wyjatkiem napraw gtéwnych);
Wiasciciel - ubezpieczenie budynku, (koszt ten jest odzyskany poprzez optate eksploatacyjna), najemca - OC, NW, majatek ruchomy;

12,5% — 25% rocznego czynszu efektywnego plus VAT, ptatna przez wtasciciela lub najemce. Wynagrodzenie moze by¢ takze zdefiniowane w oparciu o
catkowita warto$¢ zawartej umowy najmy. W przypadku negocjacji, wynagrodzenie ptacone przez najemcg moze by¢ zalezne od oszczgdnosci
wynegocjowanych przez agencje;

Nie praktykowane - negocjowane przy wynajmie;

- CzeSciowa lub petna aranzacja wynajmowanej powierzchni (zaleznie od wielkosci kontraktu i czasu jego trwania);

- Okres wolny od ptatno$ci czynszu: standardowo na poczatku okresu najmu oferuje sie 6 - 8 miesiecy wolnych od ptatnosci (w przypadku uméw
zawieranych na 5 lat, dlugo$¢ okresu wolnego od pfatnosci czynszu najmu zalezy od warto$ci umowy, statustu realizacji inwestycji biurowej i dfugo$ci
umowy);

3-5 lat dla firm logistycznych, 7-10 lat bardziej typowe dla firm produkcyjnych lub najemcéw magazynéw budowanych na konkretne zaméwienie, tzw.
built to suit;

Ptatny z géry miesiecznie; czynsze ustalane w €, ale ptatne w PLN;
Gwarancja bankowa lub depozyt gotéwkowy w wysokos$ci 3-6 - miesiecznych czynszow oraz optat eksploatacyjnych powiekszone o podatek VAT;
Coroczna indeksacja wedtug wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych dla strefy Euro (tzw. HICP);

Wewnetrzne - najemca, zewnetrzne/strukturalne oraz powierzchnia wspéina — wtasciciel, jednak koszt ten jest odzyskiwany poprzez optate
eksploatacyjna;

Wiasciciel - ubezpieczenie budynku, (koszt ten stanowi cze$¢ optat eksploatacyjnych), najemca - OC, NW, majatek ruchomy;

15% — 25% rocznego czynszu plus VAT, w zaleznosci od dtugo$ci najmu, ptatna przez wiasciciela. Wynagrodzenie moze by¢ takze zdefiniowane w
oparciu o czynsz miesieczny lub o catkowita warto$¢ zawartej umowy najmu. W przypadku renegocjacji prowadzonych w imieniu najemcy,
wynagrodzenie moze by¢ ptacone przez najemce w zalezno$ci od oszczedno$ci wynegocjowanych przez agencje;

Negocjowane przy wynajmie;

- CzeSciowa lub petna aranzacja wynajmowanej powierzchni (zaleznie od wielkosci kontraktu i czasu jego trwania);

- Okres wolny od pfatnosci czynszu: standardowo na poczatku okresu najmu oferuje sie 4 - 8 miesiecy wolnych od ptatno$ci (w zaleznosci od wielkoSci
transakcji i dtugos$ci okresu najmu);

5, 7 lub 10 lat, z mozliwoscig przedtuzenia, ale nie diuzej niz na 30 lat
Ptatny z géry miesiecznie; ustalany w €, ale ptatny w PLN;
6%-8% od obrotu, rozliczany miesiecznie, kwartalnie lub rocznie, nalezny w przypadku, gdy wyzszy od czynszu podstawowego;

Gwarancja bankowa lub depozyt gotéwkowy réwne 3-6 miesiecznemu czynszowi podstawowemu wraz z optatami eksploatacyjnymi i marketingowymi
(plus VAT);

Praktykowane w przypadku sklepéw przy gtéwnych ulicach handlowych jak réwniez w istniejacych centrach handlowych, réwne zwrotowi naktadéw na
adaptacje sklepu lub znacznie je przewyzszajace dla najlepszych lokalizacji;

Coroczna indeksacja wedtug wskaznika wzrostu cen konsumpeyjnych dla strefy Euro (tzw. HICP);
10%-16% rocznego czynszu plus VAT;
Dofinansowanie kosztéw aranzacji wynajmowanej powierzchni — stosowane w przypadku kluczowych najemcow;
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Warsaw — Map of New Office and Warehouse Provision
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Selected Office Developments Under Construction /
Wybrane Budynki Biurowe w Budowie

1. Astrum Business Park

2. Atrium 2

3. Copernicus Square

4. Domaniewska Office Hub
5. Ethos (refurbishment)

6. Flanders Business Park C
7. Garden Plaza A

8. Gdanski Business Center Il
9. Karolkowa Business Park
10. Konsalnet Holding HQ
11. Kré.Lew.Ska

12.NC3

13. Nimbus

14. Pacific Office Building
15. Park Rozwoju Il

16. Pileckiego

17. Plac Matachowskiego
18. Polkomtel HQ

19. Postepu 14

20. Prime Corporate Center
21. Royal Wilanéw

22.Q22

23. Warsaw Spire

24. X2 Butique Office
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Major Warehouse Developments Under Construction /
Gtoéwne Obiekty Magazynowe w Budowie

1. Distribution Park Annopol

2. Good Point Putawska Il
3. Ursus Logistic Centre

== = City boundary / Granica miasta

= = = Roads under construction / Drogi w budowie
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Warsaw Agglomeration — Map of Retail Provision
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. Existing Retail Schemes /
Gtowne Istniejace Obiekty Handlowe
1. Arkadia
2. Ztote Tarasy
3. Galeria Mokotow
4. Kiif
5. Wola Park
6. Atrium Promenada
7. Atrium Targéwek/ Carrefour
8. Blue City
9. Atrium Reduta
10. Centrum Janki
11. King Cross
12. Sadyba Best Mall
13. M1 Marki
14. Warszawa Wileriska
15. Centrum Bemowo
16. Fort Wola
17. Real Ursynéw
18. Skorosze
19. Galeria Renova
20. Panorama
21. Land
22. Stara Papiernia
23. Galeria Zoliborz
24. Auchan Piaseczno

Lesznowola

25. Auchan Modlifiska

26. KEN Center

27. E. Leclerc Bielany

28. E. Leclerc Jutrzenki

29. Tesco Stalowa

30. Tesco Gorczewska

31. Tesco Kabaty

32. Tesco Polczyriska (Mory)
33. Tesco Piastow

34, Factory Ursus

35. Fashion House

36. Janki Park Handlowy

37. Targéwek Park Handlowy
38. Centrum Krakowska

39. Zielony Park Handlowy
40. Metropol Dom i Wnetrze
41. Tesco Goclaw

42. vitkAc (Wolf Bracka)

43. Galeria Brwinow

44. Auchan tomianki

45. Factory Annopol

46. Galeria Podkowa in Podkowa Le$na
47. Plac Unii City Shopping
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Konstancin Jeziorna

Retail Schemes Under Construction/
GtoéwneObiekty Handlowe w Budowie
1. Galeria Legionowo

2. Wola Park Extension

3. Factory Ursus Extension

Planned Retail Schemes /

Gtéwne Planowane Obiekty Handlowe
1. Galeria Wilanow

2. Galeria Péinocna

3. Atrium Promenada Extension

4. Tesco Kabaty Extension

5. CEDET (Smyk)

6. Galeria Nova (Auchan Piaseczno Extension)
7. Real Ursynow Extension

8. Ferio Wawer

9. Sky Fashion & Okecie Park Handlowy
10. Galeria Mtociny

11. Fabryka Wolomin

12. Centrum Janki Extension

13. Centrum Krakowska Extension

14. Ethos

+=== City boundary / Granica miasta

:=== Roads under construction / Drogi w budowie
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The residential section of the Report was prepared by REAS - expert and consultant on residential projects in Poland. In January 2007 Jones Lang LaSalle and REAS
have signed a cooperation agreement and offer integrated services in regards to commercial and residential sectors in Poland.

Czes¢ raportu po$wiecona rynkowi mieszkaniowemu zostata przygotowana przez firme REAS - eksperta i doradce w zakresie planowania i realizacji inwestycii
mieszkaniowych w Polsce. W wyniku umowy o wspétpracy podpisanej w styczniu 2007 roku, Jones Lang LaSalle i REAS wspdinie oferujg zintegrowane ustugi w
sektorze nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych w Polsce.

www.reas.pl
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