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Rynek inwestycyjny 4q17

Rok 2017 byt kolejnym rokiem stabilnych cen, stop kapitalizacji oraz wo-
lumenu transakcyjnego. Kolejny raz wzrost cen nieruchomosci w Europie
Zachodniej zwiekszyt réznice pomiedzy cenami nieruchomosci w Polsce oraz
na rozwinietych rynkach zachodnioeuropejskich.

Obroty na krajowym rynku inwestycyjnym w 2017 wyniosty 4,38 mld EUR
(bez sektora hoteli oraz mieszkan na wynajem), co oznacza spadek o 3%.
Jest to 3. najwyzszy w historii wynik po 2006 (5 mld EUR) oraz 2016 (4,52
mld EUR). 73% rocznego wolumenu miato miejsce w 2h17.

Wyjgtkowo wysokie (blisko 400 min EUR ) obroty W 2017 odnotowat sek-
tor hoteli oraz mieszkan na wynajem.

W 2017, podobnie jak w latach ubiegtych, dominujgcym sektorem na rynku
inwestycyjnym pozostawat sektor handlowy.

Po stabszej dla regionéw pierwszej czesci roku, w drugim potroczy ponownie
dominowaty transakcje na rynkach regionalnych.

Uwzgledniajgc wszystkie kraje Europy Srodkowej, wolumen transakcyjny
w 2017 byt stosunkowo stabilny i po wyraznym wzroscie w 2016 zwiekszyt
sie 0 3% do blisko 13 mld EUR. Sygnaty z rynku wskazujg na stosunkowo
wysoki wolumen transakgji rowniez w 2018.

Od poczgtku globalnego kryzysu finansowego Polska oraz region Europy
Srodkowo-Wschodniej, w poréwnaniu z wiodgcymi rynkami Europy Za-
chodniej, wykazujq zdecydowanie stabszg dynamike wolumenu transakcji.
Stopy kapitalizacji na polskim rynku inwestycyjnym pozostajq w dtugoter-
minowym trendzie spadkowym. W 2017 stopy kapitalizacji generalnie
spadty na rynkach regionalnych, pozostajgc stabilne w Warszawie.

Mimo wieloletniej kompres;ji stép kapitalizacji, wartos$ci kapitatowe wyra-
zone w EUR w kraju pozostajg zasadniczo stabilne. Ma to miejsce ze
wzgledu na dtugotrwaty spadek czynszow transakcyjnych.

Na rynku obserwuje sie rosnqce zroznicowanie miedzy warto$ciami kapita-
towymi nieruchomosci typu prime oraz sektora sub prime.

Pod wzgledem dynamiki wartosci szerokiego sektora nieruchomosci ko-
mercyjnych, Polska wraz z regionem zdecydowanie odstaje od Europy
Zachodniej. Zgodne z badaniami CBRE w 2017 wartos$ci kapitatowe na ca-
tym rynku europejskim wzrosty o 6,2%. W tym czasie na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej wartosci kapitatowe spadty o 0,2%.

Dojrzewanie cyklu koniunkturalnego spowodowato, ze w ostatnich kwar-
tatach doszto do gwattownego spadku europejskiego indeksu C&W Fair
Value Index, mierzqcego poziom niedoszacowania nieruchomosci. Indeks
spadt w trakcie 2017 z 57 do 42 punktéw i jest na poziomie z poczgtku
2016, a od 2h16 pozostaje na poziomie, ktdry wskazuje na przeszacowane
wartos$ci nieruchomosci.

Jedng z przyczyn stabilnych cen nieruchomosci komercyjnych w Polsce oraz
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w regionie jest wysoka elastyczno$¢ podazy wynikajgca z szybkiego rozwo-
ju branzy deweloperskiej oraz nadal wysokiej dostepnosci gruntow inwesty-
cyjnych. Kolejng jest gorsze niz w poprzednim cyklu koniunkturalnym po-
strzeganie rynkow wschodzqcych przez inwestoréw instytucjonalnych.

e W ostatnich 2 latach na rynek inwestycyjny istotny wptyw miato otoczenie

prawne rynku nieruchomosci. Takie kwestie jak podatek handlowy, zakaz
handlu w niedziele, zmiany w naliczaniu podatku CIT, kwestie rozliczen po-
datku VAT przy transakcjach inwestycyjnych oraz niejasny przekaz dotyczq-
cy wprowadzenia wehikutow inwestycyjnych REIT odbity sie negatywnie na
postrzeganiu polskiego rynku inwestycyjnego. Naszym zdaniem, ogranicze-
nie zagrozen wynikajgcych z dalszych zmian legislacyjnych bedzie miato po-
zytywny wptyw na nastawienie inwestoréw juz od 2018.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Srednioterminowe perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce (na lata 2018-
2019) pozostajq pozytywne, mimo wzrostu niepewnosci w otoczeniu zewnetrz-
nym (m.in. wojna celna USA-Chiny, zamieszanie polityczne we Wioszech). Konty-
nuacji utrzymania solidnego wzrostu gospodarczego (w okolicach 3-4%) sprzyjajq
m.in. niski poziom zadtuzenia polskiej gospodarki zaréwno publicznego jak i pry-
watnego, utrzymujqca sie konkurencyjno$é¢ kosztowa, nowa fala $rodkéw unijnych.

Wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujq, ze NBP nadal bedzie kontynuowa¢ strategie
wait-and-see, a najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na najblizsze kwar-
taly jest stabilizacja stop procentowych na obecnym poziomie (referencyjna:
1,50%). Pierwszej podwyzki spodziewamy sie dopiero w 2019. Jednocze$nie, ze
wzgledu na spadek inflacji ponizej dolnej granicy odchylef od celu inflacyjnego
NBP oraz brak oznak wyraznej presji cenowej (szczegolnie w sektorze publicznym)
szanse na podwyzki stop w 2019 réwniez zmniejszajq sie.

EBC kontynuuje ultratagodnq polityke pieniezng (1) utrzymujqc stopy procentowe
na rekordowo niskim poziomie (refinansowa: 0,00%, stopa kredytu w EBC: 0,25%,
depozytowa: -0,40%) (2) kontynuujgc skup aktywoéw do korica 3q18. Program
skupu aktywow moze zosta¢ przedtuzony poza wskazany horyzont, jezeli bedzie to
konieczne (dopoki EBC nie stwierdzi trwatego dostosowania $ciezki inflacji do celu
inflacyjnego). Jednoczesnie stopy EBC pozostang niskie istotnie dtuzej niz wynosi
horyzont programu QE. W scenariuszu bazowym zaktadamy pierwszq podwyzke
gtownej stopy EBC (refinansowej) dopiero pod koniec 2019 oraz poziom docelowy
1,0% na koniec 2020. W przypadku Fed spodziewamy sie 4 podwyzek stop w 2018,
a nastepnie wzrostu gtéwnej stopy procentowej Fed do 3,00% w potowie 2019.

Przewidywana kontynuacja podwyzek stop procentowych w USA oraz utrzymywa-
nie tagodnej polityki pienieznej przez EBC bedq sprzyja¢ utrzymaniu fundamental-
nego niedowarto$ciowania ztotego. Przewidujemy, ze EURPLN powrdci powyzej
4,20 do konca 2018, a w kolejnych kwartatach bedzie oscylowat w zakresie 4,20-
4,40 w dalszym ciggu wspierajgc konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki.

Niemniej, nie nalezy sie spodziewac, ze stopy procentowe wzrosng do pozioméw
notowanych przed globalnym kryzysem finansowym. Spadek produktywnosci i
idgce w $lad za nim ostabienie dynamiki potencjalnego PKB oznacza nizsze dtugo-
okresowe stopy procentowe i sptaszczenie Sciezki ich przysztego wzrostu.

Mniejsza stabilno$¢ geopolityczna oraz przewidywany wzrost znaczenia partii po-
pulistycznych moze oznacza¢ pogorszenie nastawienia inwestorow wobec gospo-
darek wschodzgcych oraz trwaty wzrost oczekiwanej premii za ryzyko (widoczny
m.in. we wzro$cie spreadow CDS).
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Po silnym przyspieszeniu w 2h17,
wzrost gospodarczy powinien utrzy-
mac sie powyzej 4% w catym 2018.

Oczekujemy, ze stopy procentowe
NBP pozostang bez zmian co najmniej
do 2019.

Uwazamy, ze podwyzki stop EBC sq
mozliwe nie wcze$niej niz w koncu
2019.

Utrzymanie fundamentalnego niedo-
warto$ciowania ztotego.

Spadek produktywnosci i idgce w $lad
za nim ostabienie dynamiki potencjal-
nego PKB oznacza nizsze dtugookre-
sowe stopy procentowe i sptaszczenie
Sciezki ich przysztego wzrostu.
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocentowanie kredy- Stopy procentowe w Polsce, USA, strefie euro i Szwaj-
tow dla przedsiebiorstw niefinansowych w EUR (w Polsce) carii

i kwotowania CDS EUR 10Y dla Polski
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Zrodto: EBC, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. Kwotowania COS obrazujq Zrodto: EBC, NBP, Fed, SNB, PKO Bank Polski.

premie za ryzyko 10-letniego dtugu Skarbu Panstwa denominowanego w EUR. Im
wyzsze kwotowania, tym wyzsze postrzegane ryzyko dla kraju.

Wedtug ostatnich dostepnych badan ankietowych KPMG (z 2q17) marze (na
EURIBOR 3M) przy kredytach inwestycyjnych wynoszq $rednio 260 pb po spadku ~ Marze (na EURIBOR 3M) na kredytach

0 10 pb r/r. W poréwnaniu z rynkiem niemieckim marze w Polsce sq wyzsze o udzielanych przy zakupach inwestycyj-
okoto 90 pb. W 2017 po raz pierwszy marze wzrosty zarowno w Polsce oraz na nych nieruchomosci typu ,prime”
innych rynkach europejskich po okresach spadkéw marz, jakie miato miejsce od RN

2013. Dodatkowo, wzrost marz na rynku niemieckim w 2017 byt bardziej dyna- 300 | /k/
miczny niz w Polsce. 250 -

200 -
Polska v

Badania KPMG wskazujg, ze wymagany poziom przednajmu na polskim rynku nie

odbiega od wiodqcych rynkéw europejskich. W ostatnim roku wzrést wymagany 1501

przednajem w sektorze magazynowym (obecnie 63%) oraz biurowym (obecnie 1001 Nemey

43%). 50 |

Pod wzgledem sktonnosci bankéw do finasowania nieruchomosci inwestycyjnych, "Toon 2om am 2w 205 a0 20
banki w Polsce wypadajq zdecydowanie ponizej $redniej europejskiej, jak i regio- Zrodio: KPMG

nalnej zwtaszcza w przypadku finansowania transakcji inwestycyjnych.

Pod wzgledem maksymalnego wskaznika LTV badane przez KPMG dziatajgce w
Polsce banki sytuowaty sie w $rodku stawki europejskiej.

Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z danymi CBRE obecnie na szerokim rynku europej-
skim lewarowanie nowych transakgcji inwestycyjnych jest na poziomie ok. 45% po
spadku z ok. 72% w okresie przedkryzysowym.
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2. Wolumen i ptynnos¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)

Wolumen transakgcji inwestycyjnych na rynkach

regionalnych (4q skum.)
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Po bardzo stabym 1h17, kiedy wolumen obrotow spadt r/r 0 42%, w 2h17 wolu-
men obrotéw po wzroscie r/r 0 29%, do 3,19 mld EUR, byt na najwyzszym pozio-
mie od 2006. W catym 2017 obroty na rynku inwestycyjnym (poza sektorem
hoteli i mieszkan na wynajem) osiggngt 4,38 mld EUR po spadku o 3%. Jest to
trzeci historycznie najwyzszy wynik po 2006 (5 mld EUR) oraz 2016 (4,52 mld
EUR).

W przypadku doliczenia transakcji z sektora hoteli oraz mieszkan na wynajem
wartych w 2017 rekordowe blisko 400 min EUR, globalny wolumen rynkowy
zanotowatby wzrost o okoto 4%.

Po 1h17 zdominowanym przez transakcje z sektora handlowego w 2h17 najwiek-
szy udziat w transakcjach miat sektor biurowy. 2h17 byto réwniez (ze wzgledu na
transakcje kupna Logicor Portfolio przez China Investment Corporation) rekordo-
wym potroczem pod wzgledem transakcji z sektora magazynowego.

W catym roku jak w wielu latach poprzednich dominujgcym sektorem pozostawat
jednak handel (jego przewaga nad rynkiem biurowym zmalata w ujeciu r/r wg
danych Colliers, natomiast wzrosta wg danych CBRE).

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych
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Po bardzo silnej 1h17 rynek zanoto-
wat w 2017 trzeci najlepszy wynik pod
wzgledem wolumenu transakcyjnego.

Historycznie wysoki wynik sektora
hotelowo -rezydencjonalnego.

W 2h17 dominowat sektor biurowy a
sektor magazynowy byt bardzo silny.

W catym roku nadal dominowat sek-
tor handlowy.

Roczny wolumen transakgcji inwestycyjnych

2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Colliers International Polska
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym

z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlo-
wym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Wolumen transakgcji inwestycyjnych w sektorze biurowym na
rynkach regionalnych

(4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych

(4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazyno-
wym na rynkach regionalnych
(4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane

Warszawa 982
Regiony 883 891 1027 1809 1551 3234 3108 3188 1 405 244
Ogotem Polska 1865 2458 2612 3226 3085 3973 4516 4384 2 470 3193
Biura 607 1161 934 1181 1765 1306 1817 1695 101 1361
Handel 1008 1184 1215 1523 637 2199 1906 1787 950 957
Magazyny 249 112 463 523 683 467 792 902 510 875

Zrodto: Colliers International Polska
Od rekordu w wolumenie transakcyjnym z 2006 ogolna warto$¢ nowoczesnych
zasobow nieruchomo$ci komercyjnych wzrosta o ponad 150%, w tym samym
czasie wolumen transakcyjny spadt o 12,5%. Obrazuje to relatywnq stabos$¢ pol-
skiego rynku inwestycyjnego w odniesieniu do rozwinietych rynkéw Europy

Zachodniej.

Wolumen transakcji na polskim rynku
ro$nie zdecydowanie wolniej od war-
tosci zasobow nieruchomos$ci komer-
cyjnych.

W 2017 najwiekszymi transakcjami byty Zakup Logicor Portfolio (magazyny) przez
China Investment Corp.(Circa 750 min EUR, najwieksza trans. w 2017), zakup CH
Magnolia przez Union Investment (ca 138 min EUR), przejecie Gryffin Premium RE
przez Globalworth (138,8 min EUR - transakcja ta zostata zaliczona w poczet trans.
inwestycyjnych przez wszystkie agencje) oraz zakup centrow handlowych IKEA
przez fundusz Pradera (circa 150 min EUR). Wszystkie powyzsze transakcje, z wy-
tgczaniem portfela IKEA, zostaty sfinalizowane w 2h17.

W ostatnich latach coraz bardziej widoczny byt trend rozwoju rynkéw regional-
nych kosztem rynku warszawskiego. Po stabszym dla regionéw 1h17, 2h17 po-
nownie byto zdominowany przez transakcje na rynkach regionalnych.

W 2h17 mocne byty rynki regionalne
vs rynek warszawski.

Dtugoterminowo, wraz z wolniejszym przyrostem zasobow sektora handlowego, Przewidujemy w przysztoSci umocnie-
przewidujemy zréwnanie sie jego wagi z sektorem nieruchomosci biurowych w nie sektorow biurowego oraz maga-
wolumenie transakcyjnym. Przewidujemy réwniez silny wzrost transakcji inwe- zynowego kosztem sektora handlowe-
stycyjnych w sektorze magazynowym. Sektor ten wykazywat sie dotychczas sto- go.

sunkowo niskimi obrotami.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem

na sektory (4q skum.) na rodzaje obiektow handlowych (4q skum.)
47 mld ELR 31 mid EUR
35 - biura centrum handlowe
3 magazyny 25 1 park handlowy
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Wedtug danych JLL (zawierajgcych dane ze wszystkie sektorow, rowniez hotelowe-
go), liczgc wszystkie kraje Europy Srodkowej wolumen transakcyjny byt stosun-
kowo stabilny i po wyraznych wzrostach w 2016 wzrést w 2017 r/r o 3%, do
blisko 13 mld EUR. Polska pozostawata najwiekszym rynkiem (39%) z rynkiem
czeskim (27%), ponownie na drugim miejscu przed rynkiem wegierskim (14%) na
trzecim miejscu.

Mimo relatywnie stabego zachowania sie polskiego rynku inwestycyjnego w
szerokiej perspektywie europejskiej polski rynek inwestycyjny jest wysoko skla-
syfikowany pod wzgledem przejrzystosci (JLL GRETI Index) w 2016 - na 13 miej-
scu na $wiecie (na 109 analizowanych rynkoéw; 17 miejsce w 2015), co jest naj-
wyzszym wynikiem w regionie (badanie za 2017 jest jeszcze niedostepne).

Wg CBRE Research wiodgcymi nabywcami nieruchomosci inwestycyjnych w Pol-
sce pod wzgledem kraju pochodzenia kapitatu sq RPA 20% (37% w 2016), Niemcy
18% (18%), Chiny 15% oraz USA 11% (21%). W 2017 zauwazalna byta ekspansja
inwestorow z Dalekiego Wschodu. W 2017, podobnie jak w 2016, udziat polskich
inwestorow utrzymywat sie na jednocyfrowym poziomie.

Wolumen rynkowy powinien pozostawaé¢ wysoki réwniez w 2018 bazujgc na
informacjach o negocjowanych transakcjach, jak i zamknieciu w 1q18 transakgcji
sprzedazy portfela centrow handlowych Apollo Rida za okoto 1 mld EUR.
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Stabilizacja na szerokim rynku Europy
Srodkowej.

Mimo problemdw z interpretacjq VAT
rynek polski jest wysoko oceniany
pod wzgledem przejrzystosci.

Caty czas rynek zdominowany jest
przez nabywcoéw zagranicznych.

Kontynuacja stosunkowo wysokiego
wolumenu transakcyjnego w 2018.
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji
Stopy kapitalizacji - sektor biurowy Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
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Stopy kapitalizacji na polskim rynku inwestycyjnym pozostajg w dtugotermino- Stopy kapitalizacji w 2017 nie zmienity
wym trendzie spadkowym. W 2017 referencyjne stopy kapitalizacji spadty na sie w Warszawie, spadty na kilku ryn-
wielu rynkach regionalnych (por. tabela), pozostajqc ptaskie w Warszawie. Naj- kach regionalnych.
wieksze spadki miaty miejsce w sektorze magazynowym, najmniejsze natomiast w
sektorze handlowym. Spread pomiedzy stopami kapitalizacji

za najlepsze nieruchomosci a nieru-
chomosci drugorzedne pozostaje od
kilku lat wysoki.

Raportowane stopy kapitalizacji przez PIRF dotyczq stop dla w petni wynajetych
najlepszych budynkéw w danym sektorze. Dane, ktérymi dysponujemy, wskazujq,
ze co najmniej od 2011 nastgpito zwiekszenie spreadu pomiedzy stopami kapitali-

zacji dla najlepszych budynkoéw oraz dla nieruchomosci drugorzednych. Wartosci kapitatowe pozostajq plaskie,

Wartosci kapitatowe obiektow typu prime pozostajq od dtuzszego czasu ptaskie. W na nieruchomos$ci drugorzedne spada-
sektorze nieruchomosci drugorzednych od kilku lat odnotowywane sq spadki war- ja.
tosci kapitatowych.

Stopy kapitalizacji

Stopy Stopy Stopy
kapitalizacji ~ zmiana r/r  kapitalizacji  zmiana r/r  kapitalizacji ~ zmiana r/r

biura (pb) handel (pb) magazyny (pb)

Warszawa 0 6,50 0
Krakow -10 7,75 0
Wroctaw/Dolny Slgsk -30 6,75 -100

7,50 -50

7,25 -25
Lodz/Polska centralna = 0 7,25 0
Katowice (GOP) -30 6,75 -25
Szczecin 0 X X

Zrédto: Colliers International Polska
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym Stopy kapitalizacji wg rodzajéw obiektow handlowych
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Na szerszym rynku europejskim mieliSmy od 2h17 do czynienia z zatrzymang wie-
loletniq kompresjq stop kapitalizacji (do poziomu okoto 3,75%) oraz z prognozq
trendu bocznego do tagodnie wzrostowego na lata 2018-2022. Liczqc r/r w 2017
nastqgpit na szerokim rynku europejskim wyrazny wzrost wartosci kapitatowych.

Na szerokim rynku europejskim konty-
nuowana kompresja stop kapitalizaciji.

Zgodnie z badaniami CBRE w 2017 wartosci kapitatowe na catym rynku euro-
pejskim wzrosty o 6,2%. W tym czasie na rynkach Europy Srodkowo-
Wschodniej wartos$ci kapitatowe spadty o 0,2%. W konsekwencji wieloletniego
trendu indeks wartosci kapitatowych dla catej Europy jest obecnie na poziomie
98,1, kiedy w naszym regionie wynosi on 74,2 pkt.

Od 2007 $rednie wartosSci kapitatowe w
naszym regionie spadajg, w Europie
Zachodniej rosng i sq blisko poziomu
2007.

Utrzymujqcy sie od wielu lat wzrost wartosci kapitatowych na rynku europejskim
doprowadzit w ostatnich kwartatach do gwattownego spadku europejskiego indek-
su C&W Fair Value Index mierzqcego poziom niedoszacowania warto$ci nierucho-
mosci. W 2017 Index spadt z 57 do 42 punktow i jest na poziomie z poczqtku 2016,
a poczqwszy od 2h16 po raz pierwszy od kryzysu finansowego pozostaje na po-
ziomie, ktory wskazuje na przeszacowane warto$ci nieruchomosci.

Na szerokim rynku europejskim widocz-
ne sq pierwsze oznaki przegrzania.

Srednie ceny - sektor biurowy Srednie ceny - sektor handlowy

5000 - EUR 6000 - FUR
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10007 ‘\_\_/7 —— Wroctaw
3500 - 4000 - Trojmiasto
Poznan
3000 e -
2500 4 —— Warszawa CBD 3000 KOtOW{Ce(GO
2000 4 —— Warszawa NCL Szczecin —\_/
Krakow |
1500 - Wroctaw 2000 1 \— :I _
Trojmiasto —
1000 A Poznan 1000 -
] Lodz
500 Katowice
O T T T T T T T 0 T T T T T T T

mar 06 wrz 07 mar 09 wrz 10 mar 12 wrz 13 mar 15 wiz 16

Zrédto: Colliers International Polska
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Srednie ceny - sektor magazynowy Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych
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Stabsze zachowanie sie wartosci kapitatowych w Polsce w okresie pokryzysowym
wynika z umiarkowanej kompresji stop, ptaskich lub spadajgcych efektywnych
warto$ci czynszowych, wysokiej elastycznosci podazy, jak i réwniez z ostabienia
kursu PLN/EUR w okresie po kryzysie w 2008 (ceny nieruchomosci komercyjnych
liczone w PLN wskazywatyby na zdecydowanie wyzsze aprecjacje)

Niska aprecjacja wartosci kapitato-
wych w Polsce od 2008.

Czynnikiem wptywajgcym hamujgco na konwergencje cenowg rynku polskiego z
rynkami najbardziej rozwinietymi jest, naszym zdaniem, generalnie obserwowany
od poczgtku kryzysu finansowego odwrét w sentymencie inwestycyjnym od ryn-

kow rozwijajacych sie.
U9 v Sentyment rynkowy (RICS)

Mimo powyzszego wedtug badania RICS sentyment rynkowy pod koniec 2017 100 -
wzrést zdecydowanie zaréwno w poréwnaniu z koncem 1h17, jak i z koncem 0"
. . . . . . . . 60

2016. Poprawity sie zarébwno oceny ogolnego sentymentu inwestycyjnego, jak i 0|

ocena perspektyw wzrostu wartosci nieruchomosci komercyjnych. 20 |
ol

Mimo powyzszego, oceny sentymentu na koniec 2017 pozostawaty nizsze od ocen 20

z konca 1917, a sam index pozostaje w trendzie bocznym od 2014. 40 1 sentyment inwestycujny
0 1|

Okoto 51% respondentoéw ocenia polski rynek za wyceniony na poziomie ,fair 80 1 oczekiwania wrrosty cen

value”, wiecej respondentow uwaza rynek za drogi (32%) niz za tani (16%). Mimo 7% 408 1009 1410 1q1 1912 1413 193 1075 1q16 1917

to respondenci oczekujqg wzrostu wartosci kapitatowych w okolicach 2% dla Zrodo: RICS

nieruchomosci prime oraz podobnych spadkéw dla nieruchomosci drugorzed-

nych.
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4. Podsumowanie i prognoza

Rok 2017 byt kolejnym rokiem stabilnych cen, stop kapitalizacji oraz stabilnego
wolumenu transakcyjnego. Ponowny wzrost cen nieruchomosci w Europie Za-
chodniej zwiekszyt roéznice pomiedzy cenami nieruchomosci w Polsce oraz na roz-
winietych rynkach zachodnioeuropejskich.

W 2017 obroty na rynku inwestycyjnym osiggnety 4,38 mld EUR (bez sektora
hoteli oraz mieszkan na wynajem) po spadku r/r o 3%. Jest to trzeci historycznie
najwyzszy wynik po 2006 (5 mld EUR) oraz 2016 (4,52 mld EUR).

W 2h17 wolumen obrotéw po wzroscie r/r 0 29% do 3,19 mld EUR byt na najwyz-
szym potrocznym poziomie od 2006.

W 2017 wyjgtkowo wysokie obroty odnotowat sektor hoteli oraz mieszkan na
wynajem, wynoszqcy blisko 400 min EUR.

W 2h17 najwiekszy udziat w transakcjach miat sektor biurowy. 2h17 byto rekor-
dowym pétroczem pod wzgledem potrocznego wolumenu transakeji w sektorze
magazynowym.

W catym roku, jak w wielu latach poprzednich, dominujgcym sektorem pozostawat
sektor handlowy.

W ostatnich latach coraz bardziej widoczny byt trend rozwoju rynkéw regional-
nych kosztem rynku warszawskiego. Po stabszym dla regionéw 1h17, 2h17 po-
nownie byto zdominowane przez transakcje na rynkach regionalnych.

Liczgc wszystkie kraje Europy Srodkowej wolumen transakcyjny byt stosunko-
wo stabilny i po wyraznych wzrostach w 2016 wzrost w 2017 r/r zaledwie o 3%,
do blisko 13 mld EUR.

Bazujgc na informacjach o negocjowanych transakcjach jak i zamknieciu w 1q18
transakcji sprzedazy portfela centrow handlowych Apollo Rida, przewidujemy, ze
wolumen transakcji powinien pozostawa¢ stosunkowo wysoki rowniez w 2018.

Mimo stosunkowo wysokich wolumenéw od poczgtku kryzysu finansowego Polska
oraz region Europy Srodkowo-Wschodniej, w poroéwnaniu z wiodgcymi rynkami
Europy Zachodniej, wykazuje zdecydowanie stabszq dynamike wzrostu wolumenu
transakcji. Jest to wyrazne zwtaszcza biorgc pod uwage zdecydowanie szybszqg w
naszym regionie dynamike przyrostu zasobow.

Stopy kapitalizacji na polskim rynku inwestycyjnym pozostajq w dtugotermino-
wym trendzie spadkowym. W 2017 referencyjne stopy kapitalizacji generalnie
spadaty na rynkach regionalnych, pozostajgc ptaskie w Warszawie. Najwieksze
spadki w 2017 miaty miejsce w sektorze magazynowym, najmniejsze natomiast
w sektorze handlowym.

Mimo wieloletniej kompresji stop kapitalizacji, wartosci kapitatowe wyrazone w
EUR w kraju pozostajg zasadniczo stabilne, ma to miejsce ze wzgledu na diugo-
trwaty spadek efektywnych czynszéw transakcyjnych.

Na rynku obserwuje sie¢ rosngce zréznicowanie miedzy wartosciami kapitato-
wymi nieruchomosci typu prime oraz sektora sub prime. Przy rosngcym znacze-
niu wolumenowym produktow sub prime oraz ptaskich cen obiektow prime powo-
duje to spadek $redniej ceny transakcyjnej 1 m* powierzchni catego sektora nieru-
chomosci komercyjnych.
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Rok wzglednej stabilizacji na rynku.

Nadal stosunkowo wysokie obroty na
rynku mimo niewielkiego spadku r/r.

Wuyjatkowo wysokie obroty w 2017
zanotowat sektor hoteli.

W 2h17 wysokie obroty sektora biu-
rowego oraz magazynowego, w catym
2017 najwieksze obroty ponownie w
sektorze handlowym.

Stabilizacja na szerokim rynku w re-
gionie.

Prognozujemy kontynuacje wysokich
obrotéw w 2018.

Mimo powyzszego, rynek nadal odno-
towuje relatywnie niskie obroty w
poréwnaniu ze wzrostem zasobow.

Stopy kapitalizacji nadal pozostajg w
trendzie spadkowym. W 2017 spadki
odnotowano wytqcznie w regionach.

Wartosci  kapitatowe pozostajg w
dtugotrwatym trendzie bocznym.
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Pod wzgledem dynamiki wartosci szerokiego sektora nieruchomosci komercyj-
nych Polska wraz a regionem zdecydowanie odstaje od reszty Europy. Zgodnie z
badaniami CBRE w 2017 wartosci kapitatowe na catym rynku europejskim wzrosty
0 6,2%. W tym czasie na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej wartosci kapita-
towe spadty o 0,2%. W konsekwenc;ji wieloletniego trendu indeks wartosci kapi-
tatowych dla catej Europy jest obecnie na poziomie 98,1pkt., kiedy w naszym
regionie wynosi on 74,2 pkt.

Dojrzewanie cyklu koniunkturalnego spowodowato, ze w ostatnich kwartatach
doszto do gwattownego spadku europejskiego indeksu C&W Fair Value Index,
mierzqcego poziom niedoszacowania nieruchomosci. Indeks spadt w trakcie 2017
z 57 do 42 punktoéw i jest na poziomie z poczqtku 2016, a od 2h16 po raz pierwszy
od kryzysu finansowego pozostaje na poziomie, ktéry wskazuje na przeszacowane
wartosci nieruchomosci.

Jedng z przyczyn ptaskiego zachowania sie cen nieruchomosci komercyjnych w
Polsce oraz w regionie jest wysoka elastyczno$¢ podazy wynikajgca z szybkiego
rozwoju branzy deweloperskiej oraz nadal stosunkowo wysokiej dostepnosci grun-
tow inwestycyjnych. Kolejnq jest gorsze niz w poprzednim cyklu koniunkturalnym
postrzeganie rynkow wschodzqcych przez inwestorow instytucjonalnych.

W ostatnich 2 latach na rynek inwestycyjny istotny wptyw miato otoczenie praw-
ne rynku nieruchomosci. Kwestie takie jak podatek handlowy, zakaz handlu w nie-
dziele, zmiany w naliczaniu podatku CIT, kwestie rozliczen podatku VAT przy trans-
akcjach inwestycyjnych oraz niejasny przekaz dotyczqcy wprowadzenia wehikutoéw
inwestycyjnych REIT odbity sie negatywnie na postrzeganiu polskiego rynku inwe-
stycyjnego. Naszym zdaniem, ograniczenie zagrozen wynikajgcych z dalszych
zmian legislacyjnych bedzie miato pozytywny wptyw na sentyment rynkowy juz od
2018.
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Wartosci kapitatowe w regionie oraz w
Polsce odstajg coraz bardziej od rozwi-
nietych rynkéw Europy Zachodnie;j.

Odsezonowany indeks wycen (C&W
Fair Value Index) dla szerokiego rynku
europejskiego osiqgngt poziom z po-
czqtku 2006.

Ograniczona aprecjacja cen na polskim
rynku inwestycyjnym jest rowniez wy-
nikiem wysokiej elastycznos$ci podazy
nieruchomosci, gorszego postrzegania
regionu

..oraz ograniczonego popytu zwigza-
nego z okresem nawarstwienia zmian
legislacyjnych.



Nieruchomosci Komercyjne ﬁ

Rynek inwestycyjny 4q17
Bank Polski

Spis skrotow i pojec
Asset deal - bezpos$rednia sprzedaz nieruchomos$ci w odréznieniu od czesciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV.

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzqcy w sposéb subiektywny poziom przeszaco-
wania bqdz niedoszacowania rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Poziomem rownowagi jest 50 pkt., wynik poni-
zej 50 pkt. oznacza, ze liczba rynkéw przeszacowanych jest nizsza od liczby rynkow niedoszacowanych.

Due Dilligence - proces badania nieruchomosci i praw z niq zwigzanych przed zawarciem transakgji.

FIZ (fundusz inwestycyjny zamkniety) - regulowane w polskim prawie wehikuty inwestycyjne korzystajgce z korzystnych roz-
wigzan w obszarze CIT, rowniez inwestujgce na rynku nieruchomosci.

JLL GRETI Index (Global Real Estate Transparency Index) - indeks przejrzystosci dla inwestorow rynkéow nieruchomosci ko-
mercyjnych prowadzony przez JLL.

NPV (Net Present Value) - wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przez przyjetq stope procentowq.
PCC - podatek od czynno$ci cywilno-prawnych.

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci obecnie nieregulowane w polskim prawie; wehikuty in-
westycyjne koncentrujqgce sie na inwestycjach w branzy nieruchomosci na wynajem.

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) - brytyjska oraz miedzynarodowa instytucja zrzeszajgca specjalistow rynku
nieruchomosci

Réwnowazona stupa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytgczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w warto$ci czynszowej oraz w wartosci kapitatowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomosci.

SPV (Special Purpose Vehicle) - na rynku nieruchomosci komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powotany dla whada-
nia wyodrebniong nieruchomosciq, czesto w celu optymalizacji podatkowe;j.

Stopa kapitalizacji na biezgcym czynszu (Initial Yield) - stopa kapitalizacji (zwrotu), najczesciej uzywana w branzy inwestycyj-
nej do kwotowania transakcji; stanowi iloraz dochodu netto z nieruchomosci oraz jej ceny (wartosci).

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR - Internal Rate of Return) - stopa dyskontowa, przy ktorej wskaznik NPV = 0; wykorzystywana
przy wycenach nieruchomosci, gdzie ustala sie scenariusz przysztych zmian w warto$ci czynszowych oraz przysztych stop
kapitalizacji.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny, jest przeznaczony wytqgcznie dla klientéw Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks
Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowe-
go lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym materiale. Niniejszy
materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt
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