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Skala kapitatu zainwestowanego w polskie nieruchomosci komercyjne w 2021

roku osiggneta poziom wyzszy niz w 2020 roku. W ciggu 12 miesiecy na rynku
inwestycyjnym w Polsce ulokowano okoto 5,75 mid EUR, tj. o niemal 7% wiecej niz
w roku ubiegtym. Byt to jednoczesnie trzeci najlepszy wynik (po 2018 i 2019 roku)

w niemal 25-letniej historii polskiego rynku inwestycyjnego. Co wigcej, niedobor
gotowych projektéw w niektérych sektorach (przede wszystkim PRS) sprawit, ze
wzrosta skala zakupow typu forward funding, ktére w 2021 roku wyniosty dodatkowo
niemal 600 min EUR.

Kapitat z krajéow europejskich dominowat w 2021 roku. Inwestorzy m.in. z Niemiec,
Francji czy Europy Srodkowo-Wschodniej (np. Czech, Stowacji, Wegier) stanowili
ponad 50% rocznego wolumenu transakcji. Na kolejnych pozycjach znalazty sie
Ameryka Pétnocna (26%) oraz Azja (10%).

W 2022 roku sektor magazynowy powinien nadal cieszy¢ sie duzym zainteresowaniem
inwestorow. Aktywa logistyczne bedag poszukiwane we wszystkich lokalizacjach

i konfiguracjach, podczas gdy w sektorze biurowym inwestorzy beda wnikliwiej
przygladac sie mozliwosciom core plus i w miastach regionalnych, wcigz majac na
uwadze najlepsze aktywa. Popyt na projekty typu convenience i mate parki handlowe
bedzie sie utrzymywat. Mozemy réwniez spodziewac sie transakcji typu forward
funding w sektorze PRS.

Zespot Research & Capital Markets



RRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRR

Spis tresci

Sektor biurowy 4
Sektor handlowy 3
Sektor magazynowy 12
Sektor hotelowy 16
Rynek inwestycyjny

w Europie Srodkowo -Wschodniej 20
Rynek inwestycyjny w Europie 22




REVIEW 2021 & OUTLOOK 2022. RYNEK NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Sektor biurowy

W 2021 roku deweloperzy zaréwno
w Warszawie, jak i w miastach
regionalnych ograniczyli swoja

aktywnosc¢ wstrzymujgc rozpoczynanie
nowych inwestycji. We wszystkich

miastach byto to spowodowane duzg
iloscig powierzchni oferowanej na

wynajem, a w osrodkach regionalnych

dodatkowy wptyw na to miata znaczna
skala realizowanych inwestycji, co

wynika z licznych opéznien w oddawaniu
projektéw do uzytku.

Wysoki udziat umoéw renegocjowanych
oraz relatywnie niski udziat uméw typu
pre-let i ekspansji w strukturze popytu
w 2021 roku sprawit, ze wspoétczynniki
pustostanéw w wiekszosci najwiekszych
osrodkoéw biznesowych wzrosty.
Dodatkowo, na rynku nadal dostepne
jest sporo powierzchni przeznaczonej na
podnajem.

Pomimo ograniczonej aktywnosci
najemcow i duzej dostepnosci
powierzchni biurowej, czynsze

wywotawcze na wszystkich gtéwnych
rynkach biurowych pozostajg stabilne.

Koniunktura rynkowa

atkowite istniejace zasoby biurowe
w Polsce na koniec 2021 roku
wyniosty okoto 12,2 min m?, z czego
niewiele ponad potowa zlokalizowana byta
w Warszawie, a pozostata czes¢ w osmiu
najwiekszych miastach regionalnych
(z wiodacym Krakowem i Wroctawiem).
W 2021 roku na rynku biurowym
w Polsce wida¢ byto kontynuacje
spowolnienia wynikajacego z pandemii
CQOVID-19, ktorg przynidst 2020 rok.

Od poczatku roku do konca grudnia 2021
roku w catej Polsce oddano do uzytku
prawie 550.000 m? powierzchni biurowej,
z czego az 60% zakoriczono w Warszawie.
Ponadto, w stolicy realizowane jest
aktualnie prawie 340.000 m?, aczkolwiek
jest to najmniejszy wolumen realizowanej
powierzchni od dekady, gdyz ze wzgledu na
wysoka dostepnos¢ powierzchni biurowej
deweloperzy wstrzymuja sie

Z rozpoczynaniem nowych inwestycji. Poza
stolicg miastami, w ktérych obserwuje

sie aktualnie najwieksza aktywnoscé
deweloperow sa Katowice, gdzie buduje
sie 210.000 m? powierzchni biurowej, oraz

Krakéw, gdzie na etapie realizacji znajduje
sie ponad 190.000 m?. kacznie w osmiu
najwiekszych miastach regionalnych buduje
sie okoto 900.000 m?. Duza czes¢ tych
inwestycji miata by¢ przekazana do uzytku
do konca 2021 roku, jednak ze wzgledu

na niepewnosc¢ na rynku biurowym czesc¢
deweloperow przesuneta terminy oddania
budynkow do uzytku czekajac na zmiane
sytuacji rynkowej po stronie popytu.

Aktywnosc¢ najemcow w sektorze biurowym
jeszcze na poczatku 2021 roku byta
ograniczona, jednak kazdy kolejny kwartat
w wiekszosci miast przynosit poprawe
wynikéw, a w IV kw. 2021 roku zanotowano
zauwazalne ozywienie popytu. Od
pazdziernika do grudnia 2021 roku wolumen
transakcji najmu w gtéwnych aglomeracjach
przekroczyt 465.000 m? (dla poréwnania
Srednia z pierwszych trzech kwartatow roku
wynosita 258.000 m?). W efekcie

w catym 2021 roku wynajeto ponad

1,24 min m?. Byfo to 0 4% wiecej niz

w 2020 roku, ale nadal ponizej wartosci
rejestrowanych w latach 2015-2019 (Srednio
1,46 mIn m?). Niewiele ponad potowa

rocznego popytu zarejestrowana byta

w Warszawie (646.000 m?), a pozostata
czes¢ - w miastach regionalnych, wsrod
ktorych prym wiodty Krakéw (156.000 m?
najmuy), Wroctaw (135.000 m?) i Tréjmiasto
(108.000 m?).

Wspdlng cechg wszystkich analizowanych
aglomeracji jest znaczacy udziat
renegocjacji w wolumenie transakcji najmu.
W Warszawie wynidst on 45%,

a w pozostatych miastach wahat sie

od 34% (w Krakowie) do nawet 68%

(w todzi) i zauwazalna byta kontynuacja
trendu wzrostowego w tej kategorii
obserwowanego juz od 2020 roku.

Wzrost udziatu umow renegocjowanych
odbywa sie kosztem umow w budynkach

w budowie. W 2021 roku zainteresowanie
najemcow projektami w budowie nadal byto
umiarkowane. Udziat umow przednajmu

w catkowitym popycie w Warszawie nie
przekraczat 1%, a w trzech miastach
regionalnych z najwiekszg realizowana
podazg wahat sie od 1% do 16%.
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Wykres 1/ Nowa podaz na gtéwnych rynkach biurowych w Polsce
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Niski udziat umow przednajmu 20-25 EUR/m?/miesiac (a nawet regionalnych miesieczne wywotawcze

w wolumenie transakcji sprawit, ze 27-28 EUR za najlepsza powierzchnie stawki wahaty si¢ od 8 do 17 EUR/m?.
budynki oddawane do uzytku w minionych biurowg na najwyzszych pietrach Ze wzgledu na szeroki pakiet zachet, ktory
kwartatach wynajete byty w relatywnie nowoczesnych wiez). W pozostatych wiasciciele budynkow oferujg przysztym
niewielkim stopniu. Nie bez znaczenia lokalizacjach centralnych stawki najemcom, szczegolnie w dobie pandemii
byt rowniez dos¢ niski udziat ekspansiji znajdowaly sie w przedziale COVID-19 chcac przyciagna¢ najemcow,
w strukturze umow najmu. Te czynniki od 15 do 22 EUR/m?/miesiac. Czynsze stawki efektywne pozostajg nawet do 20%
miaty bezposredni wptyw na poziom wywotawcze poza centrum stolicy wynoszg nizsze niz poziom wywotawczy.
pustostanow, ktérego systematyczny od 10 do 15 EUR/m?/miesigc. W miastach

wzrost obserwowany jest na rynkach

biurowych w Polsce od 2019 roku. Na Wykres 2 / Dostepna powierzchnia i wskaznik pustostanéw (IV kw. 2021)

koniec grudnia 2021 roku Sredni wskaznik
pustostanow dla dziewigciu najwiekszych
centrow biznesowych w Polsce szacowany
byt na 13,4% (1,63 mIn m? powierzchni
dostepnej od zaraz), co oznacza wzrost

A Dostepna powierzchnia biurowa (m? © Wskaznik pustostanow (%)

0 2,2 pp. w skali roku. W ciggu 12 miesiecy

778.400

dostepna powierzchnia biurowa wzrosta
we wszystkich badanych aglomeracjach
z wyjatkiem Szczecina i w tych
lokalizacjach wspoétczynnik przekroczyt

poziom 10%. Najwyzszy wspotczynnik
pustostanéw w Polsce odnotowano we

Wroctawiu - 16,7%, a najnizszy
- w Szczecinie (5,3%).
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i w miastach regionalnych utrzymywaty sie A

na stabilnym poziomie. Czynsze wyj$ciowe Warszawa Krakow Wroctaw Trojmiasto todz Poznan Katowice
w Centralnym Obszarze Biznesu

w Warszawie ksztattowaty sie w przedziale Zréato: Knight Frank
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Rynek inwestycyjny

od wzgledem wolumenu
inwestycyjnego sektor biurowy
zajat drugie miejsce w 2021
roku, a zainwestowana kwota okoto
1,7 mld EUR byta o okoto 15% nizsza niz
w 2020 roku. Mniejszy wolumen inwestycji
niz przed rokiem wynikat z utrzymujacej sie
niepewnosci inwestorow wobec trendow
po stronie popytu na biura. Chociaz
w catym 2021 roku najemcy podpisali
umowy najmu wiekszej ilosci powierzchni
biurowej niz w 2020 roku, to jednak
istotna jego czesc¢ stanowity renegocjacje
istniejgcych umow, a absorpcja netto
ksztattowata sie na jednym z nizszych
poziomow w ciggu ostatnich lat. Z tego
powodu inwestorzy koncentrowali swoja
uwage przede wszystkim na produktach
typu core, ktérych atrakcyjna lokalizacja
oraz stabilny przychdd ograniczaty ryzyko
zwigzane z inwestycja. W konsekwencji
transakcje obiektami biurowymi
z Warszawy stanowity 72% rocznego
wolumenu w tym sektorze. Na liscie
trzech najwiekszych transakcji znalazty
sie: biurowiec Metropolitan, nabyty przez
Morgan Stanley od DWS za 240 min EUR
oraz budynki Browaréw Warszawskich
- Biura przy Warzelni sprzedane za
ponad 152 min EUR do DEKI, a Biura przy

Dosc¢ wysoka nowa podaz biurowa, ktora
bedzie oddana do uzytku w latach 2022-
2023 w miastach regionalnych to efekt
ozywionej aktywnosci deweloperéw sprzed
pandemii. Niemniej jednak ze wzgledu na
niepewnosc¢ sytuacji rynkowej i ograniczenie
aktywnosci najemcow wraz ze spadkiem ich
zainteresowania najmem powierzchni

w budowie, decyzje o rozpoczynaniu
kolejnych budow sg wstrzymywane.

W konsekwencji w kolejnych latach roczna
podaz biurowa obnizy sie zauwazalnie.

Willi - za prawie 87 min EUR do KGAL.
Wsrdd miast regionalnych dominowaty
Krakoéw i Wroctaw (tacznie 18% wolumenu
transakcji), chociaz decydujacy wptyw na
ten wynik miata umowa sprzedazy, ktorej
przedmiotem byto 11 budynkéw Grupy
Buma (sprzedane do Partners Capital/
REINO za 200 mIn EUR).

Na koniec 2021 roku stopy kapitalizacji za
obiekty biurowe typu prime w Warszawie
ksztattowaty sie na poziomie 4,50%.

Podobnej klasy obiekty zlokalizowane

w gtdwnych miastach regionalnych
wyceniane byty na poziomie okoto 5,75%.
Wielu najemcow biurowych wypracowato
juz w ciggu 18 miesiecy pandemii strategie
dotyczace proporcji pracy zdalnej

i stacjonarnej, wiec jesli wzrostowy trend
popytu na biura z 2021 roku utrzyma sie

i nowe budynki zostang w petni wynajete,
w kolejnych kwartatach 2022 roku mozliwe
jest obserwowanie presji znizkowej na

stopy zwrotu w tym sektorze.

Wykres 3 / Wolumen transakciji inwestycyjnych w sektorze biurowym
i stopy kapitalizacji za najlepsze aktywa
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Z uwagi na wysokg dostepnosc¢ powierzchni
biurowej, w ciggu kilku najblizszych
kwartatow mozliwy jest dalszy wzrost
wspotczynnika pustostanow w wiekszosci
miast. Nawet jezeli rynek bedzie swiadkiem
ozywienia aktywnosci najemcow w 2022
roku, skala tego ozywienia moze nie
wystarczy¢, aby wchtong¢ w krétkim czasie
powierzchnie juz dostepna na rynku

i w projektach oddawanych do uzytku

w nadchodzacych kwartatach.

Wysoka dostepnos¢ powierzchni
biurowej oraz popyt nieréwnowazacy
nowej podazy moga zachecac najemcow
do podejmowania renegocjacji stawek
czynszu i pakietow zachet. Z drugiej
strony, rosnace koszty budowy (wzrost
cen materiatow budowlanych i kosztow
pracy), a takze wzrost kosztow obstugi
kredytow budowlanych moze skutecznie
zahamowac mozliwosci negocjacyjne
inwestorow, zwtaszcza w nowych
budynkach. We wszystkich projektach
mozna natomiast oczekiwac wzrostu
kosztoweksploatacyjnych, z uwagi na
postepujacy wzrost cen ustug oraz mediow.
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Wykres 4/ Dynamika wzrostu PKB (r-d-r)
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PRODUKT KRAJOWY
BRUTTO

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego Produkt Krajowy Brutto
Polski w catym 2021 roku wzrést 0 5,7%
W ujeciu rocznym, co byto najlepszym
wynikiem od 2007 roku. Polska
gospodarka pozytywnie zaskoczyta

w drugiej potowie 2021 roku,
potwierdzajgc swojg odpornos¢ pomimo
nawracajgcych fal COVID-19 i zaktécen
w taricuchach dostaw. Wysoki wzrost
PKB, ktory w IV kw. 2021 roku wynidst
okoto 7,7% to efekt m.in. wysokich
wydatkow konsumpcyjnych i wzrostu
inwestycji. Wedtug szacunkow Komisji
Europejskiej PKB Polski w 2022 roku
moze wynies¢ nawet 5,5%. Prognoza
Banku Swiatowego wskazuje natomiast
na wzrost PKB Polski na lata 2022-2023
w wysokosci odpowiednio 4,7% i 3,4%.

@ BEZROBOCIE

Zgodnie z danymi Gtéwnego Urzedu
Statystycznego stopa bezrobocia
rejestrowanego w grudniu 2021 roku
wyniosta 5,4%. Wskaznik nie zmienit sie
w poréwnaniu do wartosci z listopada

a w zestawieniu z koricem 2020 roku

byt nizszy 0 0,9 pp. Dane te dowodzg, ze
rynek pracy wydaje sie odporny na kolejne
fale pandemii. Wedtug ekspertow, ktorzy
patrzg na rynek pracy w 2022 roku z dos¢
duzym optymizmem, istnieje szansa na
poprawienie wyniku z 2019 roku, kiedy
bezrobocie wyniosto 5%.

STOPY PROCENTOWE
1INFLACJA
Pomimo ubiegtorocznych prognoz NBP
dotyczacych utrzymania poziomu stop
procentowych na poziomie z lutego

7

2021 roku do co najmniej poczatku 2022
roku, w Il potowie roku Rada Polityki
Pienieznej zdecydowata o systematycznej
podwyzce stép procentowych.
Pierwszego od 9 lat ruchu RPP dokonata
w pazdzierniku 2021 roku (z 0,1% do
0,5%). Nastepnie Rada zaskoczyta rynek
skalg dziatania w listopadzie podnoszac
referencyjna stope procentowg z 0,5%
do1,25%. | kwartat 2022 roku przyniost
kolejne zmiany stopy procentowej, ktora
w marcu zostata podniesiona do poziomu
3,5%. Decyzje RPP byty odpowiedzig na
poziom inflacji, ktora wyraznie wzrosta

w drugiej potowie 2021 roku, m.in.

z powodu rosnacych swiatowych

cen surowcow i waskich gardet w
zaopatrzeniu. W 2021 roku inflacja
Sredniorocznie wyniosta 5,2% i byfa
najwyzsza od 20 lat. Prognozy wskazuja,
ze w 2022 roku inflacja moze przekroczyc¢
10%.
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Sektor handlowy

Sposrod oddanych w 2021 roku niemal
279.000 m? nowej podazy, 77% byto
zlokalizowane w matych miastach
(o populaciji nieprzekraczajacej 100.000
mieszkancoéw). Zakonczono tam budowe
az 214.000 m? nowej powierzchni
handlowej, co byto rekordowym
z odnotowanych dotychczas rocznych
wynikow w tych lokalizacjach. Co wiecej,
okoto 70% powierzchni pozostajgcej
w budowie zlokalizowane jest rowniez
w matych miastach.

Nie stabnie zainteresowanie
inwestoréw budowg parkéw handlowych
o matej skali (tj. o powierzchni
5.000-10.000 m?). Odzwierciedlone jest
ono zaréwno w strukturze nowej podazy
(ponad 60% nowych obiektow stanowity
projekty reprezentujace ten format),
jak i wilosci powierzchni bedacej
w budowie (40% udziat parkéw
handlowych o matej skali).

COVID-19 wptynat na przyspieszenie
zmian na rynku handlowym
ukierunkowanych na konsumenta.
Odnotowano réwniez wyzszy niz
w okresie sprzed pandemii udziat
sprzedazy on-line w sprzedazy
detalicznej - takze w miesigcach,

w ktérych centra handlowe dziataty bez
ograniczen. Wedtug danych GUS
w listopadzie i grudniu 2021 roku
wskaznik ten przekroczyt poziom 10%.

Koniunktura rynkowa

kres pandemii COVID-19 jeszcze

bardziej uwidocznit i zdynamizowat

zmiany zachodzace na rynku
handlowym obserwowane od kilku lat.
Poczatek 2021 roku przynidst kolejne
ograniczenia natozone na obiekty
handlowe w zwiazku z pandemig,
czego efektem byto czesciowe
zamkniecie centrow handlowych
(z wyjatkiem m.in. sklepéw spozywczych,
drogerii czy aptek) przez 70 z 90
dni pierwszego kwartatu. Badania
odwiedzalnosci przeprowadzone przez
Polska Rade Centrow Handlowych
pokazaty, ze w | kwartale 2021 roku
w trzech tygodniach, w ktorych dziatalnos¢
centréw handlowych byta w petni
dozwolona, po ponad dwdch miesigcach
lockdownu, odwiedzalnos¢ centrow
handlowych szacowano na okoto 70-
75% poziomu z analogicznego okresu
2019 roku. Od maja 2021 roku, ktory byt
pierwszym miesigcem po czwartym
lockdownie, do grudnia 2021 roku srednia
odwiedzalnos¢ centrow handlowych
wykazywata trend wzrostowy i wyniosta
odpowiednio 92% i127% w poréwnaniu
do 20192020 roku.

W tym samym okresie obroty w centrach
handlowych byty jedynie o0 0,75% nizsze
niz w 2019 roku i stanowity 130% obrotow
zarejestrowanych w analogicznym okresie
2020 roku. Ponadto, wedtug danych
PRCH, pomimo ponownie wprowadzonych
ograniczen w zwiazku z rosnaca liczba
zakazen, w grudniu 2021 roku obroty
notowane w badanych centrach
handlowych osiggnety poziom sprzed
pandemii. Warto takze zauwazy¢, ze centra
handlowe stopniowo odbudowujg poziom
odwiedzalnosci notowany w okresie
sprzed pandemii, co wskazuje na poprawe
sytuacji sektora handlowego w Polsce.
Pomimo tego, czas pandemii mocno
nadszarpnat kondycje wielu najemcow.

Po catkowitym wycofaniu sie z polskiego
rynku takich marek jak Camaieu,
Salamander, Sportisimo, Stefanel czy
Promod, zamkniete zostaty takze sklepy
Gino Rossi i Badura. Obie marki zostaty
przejete przez Grupe CCC, ktdra bedzie
sprzedawac nalezace do nich produkty

w sklepach stacjonarnych, a takze przez
Internet. Warto podkresli¢, ze polski rynek
wciaz przycigga nowe marki oraz zacheca
do ekspansiji te juz istniejace.

W 2021 roku w Polsce zadebiutowaty m.in.
takie marki jak Camicissima czy nalezacy
do Grupy CCC Half Price, z kolei w 2022
roku otwarte majg zostac pierwsze sklepy
nalezace do sieci dm drogerie markt.
Ekspansje zapowiedziat m.in. Primark,
ktory do konca 2023 roku planuje otwarcie
w Polsce kolejnych 4 sklepdw w centrach
handlowych w Krakowie, Katowicach,
Wroctawiu i £odzi. Powstaja takze nowe
koncepty i formaty sklepow, takie jak

np. Decathlon Basic otwarty w efekcie
wspotpracy z siecig Carrefour.

Negatywny wptyw pandemii na sektor
centréow handlowych odzwierciedla
badanie pustostanéw przeprowadzone na
przetomie lipca i sierpnia 2021 roku.

W 8 najwigkszych aglomeracjach wskaznik
pustostanéw w centrach handlowych
wzrést w ciggu 12 miesiecy z 4,8% do
5,3%. Powodow tego wzrostu upatruje
sie m.in. w ostabionej kondycji niektérych
najemcow i wymuszonym nig wycofaniem
sie ich z centréw handlowych, a takze

w zmianie strategii biznesowej

i zmniejszaniu powierzchni lokali lub tez
catkowitemu wycofaniu sie z polskiego
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Wykres 5 / Pustostany w 8 najwiekszych aglomeracjach
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rynku, jak w przypadku sieci Tesco, ktora
z koricem pazdziernika 2021 roku
zamkneta ostatnie sklepy.

Niemniej jednak, w 2021 roku na rynek
dostarczono tacznie niemal 279.000 m?
nowej powierzchni handlowej, co stanowito
17% podazy oddanej w 2020 roku oraz
prawie 95% podazy dostarczonej na rynek
w 2019 roku. Warto podkresli¢, ze az 77%
nowej podazy zrealizowanej w 2021 roku
zlokalizowane byto w matych miastach

(o populacji nieprzekraczajacej 100.000
mieszkancow), co odzwierciedla zmiane
struktury lokalizacji obiektéw handlowych
na polskim rynku.

todz Poznan

Trojmiasto

Ponad 60% rocznej powierzchni
stanowity parki handlowe o matej skali
(5.000-10.000 m?), co rowniez jest
kontynuacja tendencji obserwowanej

w ostatnich latach. O ile popularnosé

tego typu obiektow handlowych (bez
czesci wspolnych, z osobnymi wejsciami

z poziomu parkingu do poszczegolnych
sklepow) w przesztosci wynikata

przede wszystkim z dobrej lokalizacji
blisko osiedli, tatwej dostepnosci dla
samochodow i mozliwosci zrobienia
szybkich codziennych zakupdw, to w ciagu
ostatnich dwoch lat do zalet tych obiektow
dotaczyto poczucie wsréd kupujacych
oferowania wiekszego bezpieczenstwa
sanitarnego.

Szczecin

Warszawa Wroctaw

Na koniec grudnia 2021 roku w budowie
zidentyfikowano tacznie okoto

205.000 m? powierzchni handlowej
zlokalizowanej gtownie w matych miastach.
Zdecydowana wigkszos¢ realizowanych
projektow ma byc¢ ukonczona w 2022 roku.
Warto podkresli¢, ze w nadchodzacych
kwartatach oczekiwany jest dalszy rozwoj
formatu matych parkéw handlowych, co
potwierdzajg dane dotyczace obecnie
realizowanej podazy tego typu obiektow

- stanowig one prawie 40% powierzchni
bedacej w budowie.

Wykres 6 / Roczna podaz powierzchni handlowej (2015-2021)

Roczna podaz handlowa (bez matych parkéw handlowych) (m?) . Mate parki handlowe (m?)
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Rynek inwestycyjny

ektor nieruchomosci handlowych Wykres 7/ Roczny wolumen transakciji w sektorze handlowym i stopy

w minionych 12 miesigcach kapitalizacji dla produktéw ,prime”
przyciagnat kapitat o wysokosci
okoto 900 min EUR i chociaz jest to poziom, A woumen transakcji inwestycyjnych (mld EUR) | Stopy kapitalizaciji (%)

ktéremu nadal sporo brakuje do wartosci
notowanych w latach 2016-2019 (Srednio
okoto 2 mld EUR rocznie) to w poréwnaniu
z 2020 rokiem wolumen transakcji wzrost | 6,00%
0 30%. Okoto 1/3 zainwestowanego kapitatu

| 5,00%

5,50% 5,25%

stanowity trzy transakcje - Chariot Top Group
sprzedat M1 Marki do Redefine

(za 123 mIn EUR) oraz sfinalizowat trzecia
transze transakcji portfelowej z 2017 roku
(Power Parki w Olsztynie, Tychach, Opolu

i Kielcach przeszto do EPP za 106 mIn EUR),
natomiast LCN zakupito od Griffin portfel
Auchan (w Rybniku, Nowym Saczu, Lublinie,
Szczecinie, Gdansku i Kobylnicy)

za ponad 87 min EUR.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Knight Frank

Wykres 8/ Udziat sprzedazy on-line w sprzedazy detalicznej (ogétem i w wybranych grupach)
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Poza tym jednak w dalszym ciggu uwaga
inwestorow zainteresowanych sektorem
handlowym skierowana byta na mniejsze
obiekty (nieduze parki handlowe i centra
typu convenience). Znaczacy udziat

w wolumenie transakcji w 2021 roku miato
nabycie przez brytyjski fundusz LCP
Properties od réznych wtascicieli 12
takich projektéw, m.in. Hop Stop

w Siedlcach, Pasazu Chetminskiego

w Chetmnie i Parku Handlowego Piast

w Piastowie, za tagczna kwote ponad

48 mIn EUR. Co wiecej, na rynku
inwestycyjnym widoczne byty rowniez
konsekwencje wycofania sie z Polski
marki Tesco. W transakcjach, ktérych
przedmiotem byty obiekty zajmowane

w minionych latach przez Tesco
uczestniczyli m.in. Saller, Castorama

i Leroy Merlin.

Chociaz w 2021 roku (zwtaszcza

w Il potowie) rowniez tradycyjne centra
handlowe zaczety odrabiac straty
wynikajace z okresow zamrozenia
dziatalnosci i notowac wyzsze wskazniki
footfall, procesy akwizycyjne obiektéw
typu prime pozostawaty wstrzymane,

a przedmiotami transakcji byty gtéwnie
obiekty starsze, ale prezentujgce potencjat
zwiekszenia cash flow poprzez np. remont
czy rebranding (np. Galeria Bemowo czy
Manhattan Gdansk nabyte przez Futureal
za odpowiednio 26,6 min EUR

i 25 min EUR).

W 2021 roku nie zarejestrowano na rynku
transakcji obiektami handlowymi typu
prime. Eksperci Knight Frank szacuja
jednak, ze gdyby takie transakcje miaty
miejsce, tego typu obiekty mogtyby by¢
wycenione na poziomie okoto 5,25%.

W przypadku najlepszych parkow
handlowych stopy kapitalizacji na

koniec 2021 roku wyniosty okoto 6,75%
z tendencja do kompres;ji ze wzgledu

na wysoki popyt ze strony inwestorow
obserwowany w ostatnich 24 miesigcach.

KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

Utrzymuije sie popularnosc
wygodnych i szybkich
zakupow w lokalnych,
dogodnie potozonych
matych obiektach
handlowych. Przewiduje
sie, ze w dalszym ciggu

na rynek handlowy
dostarczana bedzie gtownie

Przewiduje sie, ze zakupy
internetowe pozostang
uzupetnieniem handlu

w tradycyjnym wydaniu,
jednoczesnie nadal
obserwowany bedzie
dynamiczny rozwoj marek
dyskontowych,

aw centrach handlowych

Obserwuje sie zmiany
strategii sprzedazowych
marek, sposrod ktérych
wiele w konsekwencji
pandemii ukierunkowato
swoje dziatania na
potgczenie Swiata
fizycznego i cyfrowego
W ramach rozwijania

powierzchnia w tego typu pojawig sie nowe formaty sprzedazy wielokanatowej.

projektach. i koncepty Niezaleznie od scenariusza
dotychczasowych dalszego rozwoju sektora
sklepow. Oczekuje handlowego w Polsce
sie takze, ze bedzie prognozowane jest
rosngc poziom cyfryzaciji utrzymanie sie wyzszego
obiektow handlowych, niz przed pandemig udziatu
m.in. oprzez zwigkszenie e-commerce w sprzedazy
poziomu wykorzystania detalicznej takze
danych i wzrost w 2022 roku.
sprzedazy wielokanatowej
(omnichannel).

[ ]
Ekonomia
4.4@»p
SPRZEDAZ DETALICZNA @ SPRZEDAZ ONLINE

W pierwszym kwartale 2021 roku

polski rzad po raz kolejny natozyt na
centra handlowe znaczne ograniczenia
dziatalnosci, ktére obowigzywaty przez
70 z pierwszych 90 dni roku. Kolejne
miesigce przyniosty luzowanie tych
restrykcji i w konsekwencji poprawe
nastrojow zarowno wsrod wiasciciel
obiektow handlowych, jak i konsumentow.
W rezultacie z miesigca na miesigc rosta
dynamika sprzedazy detalicznej,

aw catym 2021 roku przekroczyta o 81%
poziom z 2020 roku. Szczegdlnie wysoki
wzrost sprzedazy pomiedzy styczniem

a grudniem odnotowano w przypadku
odziezy i obuwia (32% r-d-r), w kategorii
pojazdy i czesci (10,7% r-d-r) oraz

w kategorii farmaceutyki i kosmetyki
(8,6% r-d-r).

W ostatnich latach przed pandemia
sprzedaz on-line systematycznie
zyskiwata na popularnosci wsréd Polakow,
chociaz jej udziat w sprzedazy detalicznej
nie przekraczat 5-6%. Pandemia
COVID-19, zakaz przemieszczania sie
oraz zamkniecie sklepow stacjonarnych
w wyniku natozonych obostrzen sprawity,
ze zakupy internetowe staty sie jeszcze
popularniejsze. W poszczegdlnych
miesigcach 2021 roku udziat zakupow
online w sprzedazy detalicznej wahat

sie od 7,4% do 11,4%, a wiec znacznie
powyzej wartosci sprzed pandemii, co
stanowi dobry prognostyk na przysztosc.
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Sektor magazyno

O dynamicznym wzroscie sektora
magazynowego w Polsce decyduje silny
popyt na powierzchnie magazynowa,
ktéry w wyniku post-pandemicznych
trendéw oraz dalszego rozwoju sektora
e-commerce, kolejny rok z rzedu
zanotowat rekordowy wynik wynajetej
powierzchni.

Odpowiedzig na staty wzrost
zainteresowania najemcow nowoczesng
powierzchnig magazynowa jest ozywiona

aktywnosc¢ deweloperéw, ktorzy
podejmuja kolejne inwestycje budujac
zaréwno obiekty typu BTS, formaty
miejskie jak i projekty realizowane
spekulacyjnie.

Rekordowa aktywnos$¢ najemcow
wptyneta na najwyzszy w historii rynku
wolumen zrealizowanych projektéw,
przekraczajacy 3,3 min m? powierzchni,
oraz przyczynita sie do znaczacego
spadku wspétczynnika pustostanoéw,
ktéry na koniec grudnia 2021 roku
wyniost 4,4%.

Koniunktura rynkowa

ynek magazynowy w Polsce jest
obecnie jednym z najszybciej
rozwijajacych sie sektorow
w polskiej gospodarce, ktory
niezmiennie od kilku lat utrzymuje sie
na fali wznoszacej. Zasoby powierzchni
magazynowej w Polsce na koniec grudnia
2021 roku osiggnety ponad 24,1 min m?,
a popyt w tym sektorze z roku na rok
bije rekordy. Polski rynek magazynowy
nadal przyciaga przede wszystkim firmy
logistyczne, produkcyjne, sieci handlowe

oraz branze e-commerce. W wyniku
Wzmozonego popytu ze strony sektora
e-commerce uwage deweloperow
przyciagaja zarowno grunty w poblizu drog
szybkiego ruchu przeznaczone pod obiekty
BTS, jak i grunty w okolicach duzych miast,
na ktérych powstajg projekty dedykowane
obstudze tzw. ostatniej mili oraz magazyny
miejskie SBU (tzw. Small Business Units)
Z reprezentacyjna powierzchnia biurowa
klasy A.

Wykres 9 / Nowa podaz i wspétczynnik pustostanow
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Najwiekszym obszarem koncentracji
powierzchni magazynowej w Polsce
pozostajg niezmiennie okolice Warszawy,
gdzie zlokalizowanych jest ponad

5,4 mIn m? powierzchni (22,6% catkowitej
podazy), jednak udziat stotecznego rynku
systematycznie zmniejsza sie na korzysc
pozostatych rynkow ,wielkiej piatki” oraz
obszaréw rynkéw wschodzacych.

Sektor magazynowy stat sie najwiekszym
beneficjentem okresu pandemii COVID-19,
ktora przyspieszyta trendy obserwowane
na rynku powierzchni magazynowych

od 2015 roku. W 2021 roku podaz
nowoczesnej powierzchni magazynowe;j
wzrosta o ponad 3,3 min m? zwiekszajac
catkowite zasoby polskiego rynku o ponad
12%. Jest to roczny wolumen nienotowany
dotad na polskim rynku magazynowym.
Najwiekszy przyrost nowej podazy

w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy
zanotowano w regionie Gérnego Slaska,
Warszawy (strefa | i ll) oraz w obszarze
rynkéw wschodzacych. Najwigksze
wielkoformatowe projekty ukorczone

w 2021 roku to m.in.: Panattoni BTS
Swiebodzin (203.000 m?) dla Amazon,
GLP Ledziny Logistics Centre (111.500 m?),
Panattoni BTS dla DHL (107.000 m?)

w Zernikach pod Poznaniem oraz Hillwood



KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

Mapa 1/ Zasoby powierzchni magazynowej w gtéwnych obszarach koncentraciji w Polsce (IV kw. 2021)

24‘,1 mln m?

ZASOBY POWIERZCHNI
MAGAZYNOWEJ W POLSCE

2,50-5,25
EUR/m?/miesiac

CZYNSZE WYWOLAWCZE
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mmmm |stniejgce drogi ekspresowe i autostrady
Gtéwne drogi w trakcie budowy
mmm Planowane inwestycje drogowe

Zrédio: GDDKIA, Knight Frank

BTS Rokitno (78.200 m?) dla ID Logistics.
Rekordowa aktywnos¢ deweloperéw nadal
utrzymuje sie, poniewaz na koniec grudnia
2021 roku w fazie budowy znajdowato

sie rekordowe 4,8 min m? powierzchni.
Wielkoformatowe obiekty bedace w fazie
realizacji to m.in. GLP Wroctaw V Logistics
Centre (93.600 m?), Panattoni Park
Stargard BTS dla TEDI (87.000 m?) oraz
Hillwood Strykéw 11 (73.000 m?). W wyniku
wysokiego zainteresowania najemcow
powierzchnig magazynowa, kolejny kwartat
z rzedu deweloperzy zwiekszaja liczbe
projektow realizowanych spekulacyjnie

w celu zwiekszenia dostepnosci
powierzchni magazynowej do wynajecia.

Aktywnosc¢ najemcow w sektorze
magazynowym wciaz rosnie. Wolumen
transakcji zawartych w 2021 roku wynidst
7,1 min m? powierzchni, stanowigc
rekordowy, nienotowany dotad na polskim
rynku magazynowym wynik.
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W wyniku post-pandemicznych trendow
oraz dalszego dynamicznego rozwoju
kanatéw sprzedazy internetowej wolumen
zawartych umoéw najmu wzrést o 36%

w porownaniu z 2020 rokiem. Najwigksze
transakcje najmu z 2021 roku to umowy
podpisane z przedstawicielami sektora
e-commerce i logistyki, m.in. umowa

typu pre-let dla Zalando w Panattoni

BTS w Bydgoszczy (140.000 m?),
Hillwood Bydgoszcz (104.000 m?) oraz
Panattoni BTS Gorzyczki (82.200 m?) dla
poufnych najemcow reprezentujacych
sektor e-commerce. Najwigkszym
zainteresowaniem najemcow w minionym
roku cieszyty sie dwa rozwiniete obszary
koncentracji - Wielkopolska, Warszawa
(strefa | i ll), oraz obszary rynkéw
wschodzacych z wyrazng dominacija
regionu Polski zachodniej. Pomimo
rekordowej aktywnosci deweloperow
obserwowanej na polskim rynku
magazynowym, ozywiona aktywnoscé
najemcow kolejny kwartat z rzedu wptyneta
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na spadek ilosci dostepnej powierzchni.
Wspotczynnik pustostanéw na koniec
grudnia 2021 roku wynidst 4,4%, co
przetozyto sie na 1 min m? powierzchni na
wynajem dostepnej od zaraz. Zanotowany
na koniec IV kw. 2021 poziom pustostanow
jest historycznie najnizszym wskaznikiem
dostepnej powierzchni zanotowanym na
polskim rynku magazynowym.

Wywotawcze miesieczne stawki
czynszow we wszystkich regionach
koncentracji rynku magazynowego

w Polsce w 2021 roku utrzymywaty sie
na stabilnym poziomie. W granicach
administracyjnych Warszawy wynosity
4,00-5,25 EUR/m?/miesiagc, natomiast
w strefie Il - 2,50-4,00 EUR/m?/miesiac.
W najwiekszych rejonach koncentracji
poza Warszawa ksztattowaty sie na
poziomie 2,60-4,30 EUR/m?/miesiac,
a na rynkach wschodzacych

- 3,50-3,80 EUR/m?/miesiac.
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Rynek inwestycyjny

minionym roku, podobnie

jak w 2020 roku, najwiekszy

apetyt inwestorow i funduszy
zagranicznych zanotowano w sektorze
magazynowym. Pozytywne perspektywy
dla rozwoju tego sektora (dzieki m.in.
dynamicznemu rozwojowi sektora
e-commerce) sprawity, ze inwestorzy
ulokowali w tych aktywach okoto
3 mld EUR. Sektor magazynowy z roku
na rok bije kolejne rekordy wolumenu
transakcji. W 2021 roku inwestorzy
ulokowali w nim taczny kapitat wyzszy
o niemal 15% od tego z 2020 roku,
a tgczny wolumen transakcji z ostatnich
4 |at (8,8 mld EUR) niemal podwoit wartosc¢
zakupow w tym sektorze zarejestrowang
w latach 2001-2017 (4,9 mlId EUR). Wynik
osiagniety przez sektor magazynowy
w 2021 roku w duzym stopniu zostat
uksztattowany przez transakcje portfelowe.
Najwiekszymi byty: sprzedaz czesci
portfela EQT Exeter do GIC za
260 mIn EUR, zbycie przez Elite Partners
Capital portfela Emerald do Blackstone
za 200 mIn EUR oraz kupno przez Ares
od Panattoni portfela za ponad 196 min
EUR i nabycie przez CBRE IM portfela
magazynow Nexus od European Logistics
Investment za 190 mIn EUR. Kolejny rok
z rzedu rynek jest swiadkiem transakcji,
ktorej przedmiotem jest tzw. Amazon
Fulfilment Center, tym razem zlokalizowany

Dalszy wzrost znaczenia kanatdéw sprzedazy on-line oraz
trend przenoszenia produkcji blizej klienta koricowego
wptynie na utrzymanie wysokiego zainteresowania
najemcow nowoczesnymi powierzchniami
magazynowymi, szczegolnie wsrdd firm reprezentujgcych
branze e-commerce, branze towarzyszace np. firmy
logistyczne, oraz centra dystrybucyjne.

Wysoki popyt wptynie na utrzymanie ozywionej aktywnosci
deweloperow, co w konsekwencji przetozy sie na dalszy
wzrost zasobow magazynowych w kolejnych kwartatach
ze zwiekszonym udziatem powierzchni realizowane;j

spekulacyjnie.

w Swiebodzinie (inwestor z Azji nabyt Najlepsze obiekty z dtuzszymi niz

obiekt za prawie 160 min EUR przy standardowe (powyzej 10 lat) umowami
rekordowo niskiej stopie kapitalizacji najmu byty wyceniane na poziomie
szacowanej na 4,1%). Stopy zwrotu nawet 4,25-4,50%. Biorac pod uwage
z transakcji obiektami magazynowymi obecny wysoki popyt ha nieruchomosci
typu prime multi-let zlokalizowanymi magazynowe oraz relatywny niedobor
w rejonie Warszawy na koniec 2021 aktywow typu prime na polskim rynku

roku ksztattowaty sie na poziomie okoto w kolejnych kwartatach mozna spodziewac

5,00%-5,50% a w pozostatych gtdwnych
obszarach koncentracji - 5,25-6,25%.

zauwazalnej obnizki stép kapitalizacji.

Wykres 10 / Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze
magazynowym i stopy kapitalizacji za najlepsze aktywa

A Wolumen transakcji inwestycyjnych (mld EUR) I Stopy kapitalizacji (%)
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Zrédto: Knight Frank

Rosnace koszty budowy oraz koszty operacyjne w obiektach
magazynowych moga wptyna¢ na wzrost wywotawczych
stawek czynszu w kolejnych kwartatach 2022 roku.

LZielone” magazyny to trend, ktory wpisuje sie w strategie
ESG przyjmowana juz przez wiekszos¢ wiodacych
deweloperow. Coraz wiecej nowych obiektow magazynowych
posiada szereg ekologicznych rozwigzan, takich jak panele
fotowoltaiczne, odzysk wody szarej czy wieksze doswietlenie
czesci biurowych swiattem naturalnym.

Dynamiczny rozwoj sektora magazynowego, rosngca
konkurencja oraz wymagania najemcow wptywaja na
dywersyfikacje realizowanych powierzchni. W miare
dojrzewania rynku wachlarz oferowanych powierzchni
magazynowych spetniajgcych rozne funkcje i przeznaczenie
bedzie rosngc.
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Wykres 11/ PMI w Polsce
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z dostawami materiatow do produkcji. Zdaniem ekonomistow istotnym zrodiem
PMI

©,

Indeks PMI dla polskiego przemystu

w grudniu 2021 roku osiggnat poziom
56,1 pkt i byta to najwyzsza jego wartosc
od sierpnia 2021 roku. Ta wyrazna
poprawa nastrojow wsrod duzych firm
produkcyjnych wynikata m.in.

Z Wyzszego popytu na towary (zarowno

z kraju jak i z zagranicy), co prowadzito do
wzrostu zamowien, a w efekcie

- do wzrostu produkcji. Jednak przed zbyt
duzym optymizmem bronity firmy nadal
wystepujace globalne problemy

W ostatnich miesigcach zauwazalny byt
rowniez wzrost kosztow produkciji i trend
proinflacyjny.

@)

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu

PRODUKCJA
PRZEMYSLOWA

Statystycznego, produkcja przemystowa

w Polsce w grudniu 2021 roku wzrosta
016,7% w poréwnaniu z grudniem 2020
roku i kontynuowata trend wzrostowy
zapoczatkowany w pazdzierniku 2021 roku.

tych wzrostow jest ozywienie przemystu
w Europie po poluzowaniu restrykcji w Azji
we wrzesniu i pazdzierniku 2021 roku

(w konsekwencji czego istotnie
zmniejszyty sie zaktocenia w dostawach
towarow). W Polsce zdecydowany restart
zanotowata branza motoryzacyjna,
aczkolwiek wzrost produkcji sprzedanej
odnotowano w az 31 sposrod 34 dziatow
przemystu.
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Sektor hotelowy

W ciggu ostatnich dwdch lat w wyniku
negatywnego wptywu pandemii
COVID-19 zaobserwowano wyrazne
spowolnienie na rynku hotelowym,
co odzwierciedla zdecydowanie nizsza
liczba rokrocznie otwieranych obiektéw
hotelowych. W tym czasie na rynek
dostarczono 46 nowych hoteli, podczas
gdy w latach 2012-2019 w ciggu roku
otwierano srednio okoto 130 obiektow
hotelowych.

W 2021 roku utrzymata sie widoczna
juz w 2020 roku zmiana struktury gosci
hotelowych w Polsce. Zdecydowang
wigkszos¢ (az 86%) gosci nadal
stanowili turysci krajowi,
co wynikato nie tylko z obostrzen
rzgdowych majacych na celu
powstrzymanie rozprzestrzeniania sie
trwajgcej pandemii, ale takze z obaw
przed samym podrézowaniem.

Niepewnos¢ rynkowa widoczna jest
rowniez w decyzjach inwestorow,
ktérzy nadal wstrzymujg trwajgce

budowy, a takze odsuwajg na kolejne
lata rozpoczynanie prac budowlanych.

Roéwniez otwarcia ukonczonych juz

obiektow hotelowych byty odsuwane

w czasie decyzjg inwestorow, ktorzy

oczekiwali na zniesienie ograniczen

rzgdowych naktadanych na gospodarke

i poprawe sytuacji zwigzanej z liczbag

zakazen.

Koniunktura rynkowa

ostatnich latach, az do wystagpienia
pandemii COVID-19, rynek
hotelowy w Polsce odnotowywat
przyrosty w liczbie nowych hoteli
i pokoi hotelowych, a w 2018 i 2019 roku
zarejestrowano rekordowa liczbe nowych
obiektow oddanych do uzytku. Z roku na
rok umacniata sie atrakcyjnosc polskiego
rynku, co przektadato sie takze na rosnaca
liczbe turystow. Rok 2021 byt jednak
dla sektora hotelowego kontynuacja
negatywnych skutkéw wywotanych w 2020
roku przez pandemie.

Z uwagi na ponowne wzrosty liczby
zakazen, rowniez w 2021 roku na obiekty
hotelowe naktadane byty limity polegajace
na ograniczaniu liczby oséb mogacych
skorzystac¢ z noclegéw. Ponadto, ogdlna
liczba turystéw korzystajacych z obiektow
hotelowych w Polsce byta nizsza niz

w latach sprzed pandemii. W 2021 roku
taczna liczba gosci hotelowych wyniosta
14,4 mIn 0so6b, podczas gdy srednioroczna

liczba gosci hotelowych w latach 2016-
2019 ksztattowata sie na poziomie

21,5 miliona. W ciggu ostatnich kilkunastu
miesiecy nastapita takze zdecydowana
zmiana struktury odwiedzajgcych hotele,
ktorych znaczna wiekszos¢ stanowili
goscie krajowi. W poprzednich latach
goscie z zagranicy stanowili sSrednio okoto
26% wszystkich korzystajacych z hoteli,
natomiast wedtug danych GUS

w 2021 roku wartos¢ ta spadta do poziomu
zaledwie 14%. Co wiecej, przewiduje sie,
ze w najblizszych miesiacach tendencja
ta zostanie utrzymana i zdecydowana
wiekszos¢ gosci hotelowych w Polsce

w dalszym ciggu beda stanowili turysci
krajowi.

W konsekwencji, w 2021 roku w dalszym
ciagu obserwowane byty niskie wskazniki
obtozenia pokoi hotelowych. Wedtug
danych GUS w catym 2021 roku obtozenie
pokoi hotelowych w Polsce wyniosto
Srednio 34,5%. Dla poréwnania,

w ostatnich latach ten wskaznik dla
Polski byt stabilny i w latach 2016-2019
ksztattowat sie Srednio na poziomie
52,3%.

W okresie wakacyjnym 2020 i 2021 roku,
w efekcie zwiekszonego zainteresowania
obiektami hotelowymi i wzrostem liczby
gosci, wskazniki operacyjne hoteli,
zwifaszcza obiektéw zlokalizowanych

w miejscowosciach wypoczynkowych,
ulegty tymczasowej poprawie i wzrosty
poziomy wskaznika obtozenia. Niemniej
jednak sytuacja rynkowa nie ulegta
znaczgcej dtugoterminowej poprawie.
Utrzymujaca sie trudna sytuacja sektora
hotelowego w Polsce widoczna jest
takze w krokach podejmowanych przez
inwestorow.

W ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy
wiele otwarc hoteli byto odsuwanych

w czasie z uwagi na tymczasowe limity
gosci naktadane na obiekty hotelowe.
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Wykres 12 / Podaz hoteli w Polsce w 2021 roku

wedtug kategorii

Wykres 13 / Srednie obtozenie pokoi hotelowych
w Polsce (2015-2021)
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Co wiecej, w dalszym ciggu podejmowano
decyzje o wstrzymywaniu trwajgcych
budoéw i odsuwaniu w czasie rozpoczecia
prac budowlanych w efekcie utrzymujacej
sie niepewnosci rynkowe;j.

Co wiecej, w 2021 roku obserwowano
dalsze wyraznie zahamowanie tempa
rozwoju sektora hotelowego, co
odzwierciedla liczba nowych obiektow.

Na koniec minionego roku w Polsce
funkcjonowato niemal 3.000 hoteli, z kolei
liczba pokoi hotelowych wzrosta do prawie
152.000. W 2021 roku otwarto 23 nowe
hotele, ktore powigkszyly baze noclegowa
0 okoto 3.800 pokoi. Dla poréwnania,

w 2019 roku na rynek dostarczono

59 obiektéw hotelowych oferujgcych okoto
5.400 pokoi. Warto takze podkreslic, ze

od poczatku 2020 roku dziatalnosc¢ na
polskim rynku rozpoczeto zaledwie

46 obiektow, podczas gdy w latach
2012-2019 srednio w ciagu roku otwierano
dla turystow okoto 130 nowych hoteli.
Wsrod najwiekszych otwartych w 2021
roku hoteli znajduja sie m.in. 4-gwiazdkowy
hotel Nyx potozony w Warszawie (331
pokoi), 4-gwiazdkowy hotel AC by Marriott
zlokalizowany w Krakowie (300 pokoi),
4-gwiazdkowy Mercure Katowice Centrum
oferujacy 268 pokoi, 4-gwiazdkowy

Arche Hotel Dwor Uphagena potozony w
Gdansku (256 pokoi), 3-gwiazdkowy lbis
Styles Krakéw Centrum z 259 pokojami
oraz 4-gwiazdkowy Courtyard by Marriott
(134 pokoje), bedacy czescia kompleksu
Posejdona zlokalizowanego w Szczecinie.
Na koniec 2021 roku w budowie

17

pozostawaty 23 sieciowe hotele, ktére po
otwarciu wzbogaca oferte rynkowg

0 okoto 3.500 nowych pokoi. Do obiektow
bedacych na etapie budowy naleza

m.in. Hampton by Hilton w Biatymstoku
(122 pokoje), hotel Focus w Bydgoszczy
(120 pokoi) czy Hyatt Place Krakow z 216
pokojami.

Majac na uwadze obecng, wciaz trudng
sytuacje na rynku mozna zaktadac, iz
aktywnosc¢ deweloperéow w sektorze
hotelowym w najblizszych kwartatach nie
bedzie rosta. Mimo to miedzynarodowe
sieci hotelowe nadal zapowiadaja
debiuty swoich marek na polskim rynku,
a inwestorzy informuja o planach otwarc
nowych obiektow jeszcze w 2022 roku.
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Rynek inwestycyjny

ektor hotelowy w 2021 roku

nadal odczuwat skutki pandemii.

Permanentne funkcjonowanie
wielu hoteli w warunkach niepewnosci
dotyczacej obtozenia pokoi hotelowych
a w konsekwencji - niskich przychodow
sprawito, ze zainteresowanie inwestorow
tym sektorem wyraznie spadto.
Zidentyfikowano jedynie trzy transakcje
inwestycyjne o facznej wartosci
121 min EUR. Najwieksza z nich byto
sfinalizowanie przez Union Investment
transakcji kupna lbis Styles Krakow
Centrum i Mercure Katowice Centrum
zawartej w 2019 roku w formule forward
purchase. Pomimo, ze sektor hotelowy
w Polsce nigdy nie byt na szczycie listy
zainteresowan inwestorow, obecnie
sytuacje komplikuje dodatkowo brak
mozliwosci oszacowania przysztego
popytu na oferte hoteli. To nie tylko
zniecheca potencjalnych inwestorow
ale réwniez hamuje dziatania bankow,
poniewaz trwajgca pandemia utrudnia
stawianie wiarygodnych prognoz
zwigzanych z wynikami finansowymi
poszczegodlnych obiektéw hotelowych.

W efekcie utrzymujacej sie trudnej sytuaciji
na rynku hotelowym obserwuije sie zmiany
decyzji inwestorow co do bedacych

w budowie lub planowanych obiektow
hotelowych. Niektore z inwestycji zmieniajg
pierwotnie zaktadang funkcje, niektore
budowy sa zarzucane lub tez decyzje co do
przysztych planéw sg odsuwane w czasie
do momentu ustabilizowania sie sytuaciji
rynkowej. Przyczyna sg m.in. trudnosci

w pozyskiwaniu finansowania bankowego
dla nowych hoteli. W konsekwencji mozna
oczekiwac ograniczonej podazy nowych
obiektow w najblizszych latach.

Wykres 14/ Srednie obtozenie pokoi hotelowych w gtéwnych miastach

w Polsce
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Pomimo przeprowadzonego na szerokg
skale programu szczepien przeciwko
COVID-19, w najblizszych miesigcach nie
nalezy oczekiwac poprawy sytuacji

w sektorze hotelowym i statego powrotu
do wskaznikow operacyjnych notowanych
do 2019 roku. Przewiduje sie, ze pomimo
wzrostow liczby gosci hotelowych

w miesigcach wakacyjnych, petna poprawa
kondycji sektora nastapi nie wczesniej

niz w 2023 roku.

Szczecin

Prognozuije sie, ze dtugofalowe polepszenie
koniunktury w polskich hotelach bedzie

w duzej mierze uzaleznione nie tylko od
poprawy sytuacji na rynku turystycznym,

ale takze od ozywienia szczegdlnie

istotnej dla hoteli miejskich branzy MICE

i charakterystycznych dla niej konferencii,
eventow i targow.

~ 350%
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Wykres 15/ Liczba gosci hotelowych w Polsce wedtug miesiecy (2019-2021)
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ok 2021 w sektorze turystycznym
o uptynat pod znakiem dalszej walki
z konsekwencjami pandemii
COVID-19 i wprowadzonych przez rzad
obostrzen (m.in. w postaci zamknigcia
hoteli lub ograniczenia ich obtozenia).
Wedtug GUS w | potowie 2021 roku liczba
turystow korzystajacych z noclegow
w hotelach w Polsce spadta o 30% r-d-r
do 3,45 min, aczkolwiek nalezy podkreslic¢,
ze liczba turystow z miesigca na miesiac
zwigkszata sie. W tym okresie turystom
w hotelach udzielono 14,9 min noclegow,
tj. 0 ponad 30% mniej niz w analogicznym
okresie 2020 roku. W poréwnaniu
z | potroczem 2020 roku. obnizyt sie
rowniez stopien wykorzystania pokoi

hotelowych - z 26% do 21,4%. Wsrod
0gotu turystow korzystajacych z noclegow
w hotelach w | pétroczu 2021 roku ponad
92% stanowili turysci krajowi, natomiast
pozostata czes¢ - turysci zagraniczni,
wsrod ktoérych przewazali mieszkancy
krajow europejskich. Sposrod 365.000
Europejczykow 30% stanowili Niemcy
a17% - Ukraincy.

Wedtug danych GUS druga potowa 2021
roku przyniosta wyrazne ozywienie.

Z noclegdw w hotelach skorzystato tacznie
prawie 11 min turystéw, o 76% wiecej niz

w analogicznym okresie 2020 roku. 38%
tej liczby stanowili turysci korzystajacy

z noclegdéw w lipcu i sierpniu, ale

pozostate miesigce rejestrowaty

od 1,3 min do 1,9 mIn nocujgcych.

W strukturze turystow wg krajow
pochodzenia zdecydowanie przewazali
Polacy (86%). Sposréd obcokrajowcow
(tacznie 14%) niemal potowe stanowili
Niemcy, Ukraincy i Brytyjczycy. Od lipca
do grudnia 2021 roku udzielono 22,1 min
noclegéw w hotelach, co stanowito wzrost
0 70% w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2020 roku. £gcznie w catym
2021 roku udzielono 29 min noclegéw

w hotelach (wzrost 0 27% r-d-r), a z oferty
turystycznej skorzystato 14,4 min turystow
(wzrost 0 29% r-d-r).
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Rynek inwestycyjny
w Luropie

rodkowo-Wschodniej

egion Europy Srodkowo-

Wschodniej w 2021 roku

zarejestrowat wyzsza niz w 2020
roku aktywnos¢ inwestoréw. Wolumen
transakcji inwestycyjnych zawartych

w pieciu gtéwnych krajach regionu (Polska,

Czechy, Stowacja, Wegry i Rumunia)

o niemal 10% przekroczyt wartoscé

z minionego roku. W zaleznosci od kraju
wzrosty te ksztattowaty sie od okoto 4%
do ponad 10%, jedynie w przypadku
Stowacji wolumen wzrést az 0 45%.

W skali zainwestowanego kapitatu Polska
jest od lat niekwestionowanym liderem

w Europie Srodkowo-Wschodniej.

W 2021 roku wolumen transakcji

z Polski byt wyzszy niz taczny wolumen

z pozostatych czterech krajow.

W strukturze transakcji w poszczegolnych
panstwach widac¢ byto wyrazny udziat
sektora magazynowego, chociaz

w zadnym z krajow nie dominowat on tak
jak w Polsce. Aktywa biurowe utrzymaty
zainteresowanie funduszy pomimo

ograniczonej oferty dostepnej na sprzedaz.

W poréwnaniu z 2020 rokiem widac byto
lekkie ozywienie w sektorze handlowym.
Podobnie jak w Polsce popyt ze strony
inwestorow w tym sektorze ukierunkowany
byt m.in. na parki handlowe. W ciagu

12 miesiecy 2021 roku rynek inwestycyjny
zarejestrowat tendencje do kompresji stop
kapitalizacji za najlepsze aktywa zaréwno
magazynowe jak i biurowe.

KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

MapaZ / Wolumen transakgcji inwestycyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej (2021)

Wykres 16 / Stopy kapitalizaciji za najlepsze aktywa (IV kw. 2021)
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Rynek inwestycyjny

w Luropie

czekuje sie, ze 2022 bedzie
rekordowym rokiem dla globalnych
inwestycji w nieruchomosci,
przy czym region EMEA jako catos¢
moze potencjalnie przejac¢ ponad
60% wolumenu inwestycji. Oczekuje
sie, ze inwestorzy amerykarniscy beda
gtownym motorem napedowym i Zrodtem
kapitatu, przy czym szacuje sie, ze moga
odpowiadac za niemal potowe popytu na
aktywa. W Europie destynacjami, ktére
przyciagna najwiecej kapitatu beda Wielka
Brytania, Niemcy, Francja i Holandia.

We wszystkich sektorach mozna
spodziewac sie zwiekszonego
zainteresowania inwestorow. Na rynku
biurowym oczekuje sie zdecydowanego
odbicia, z najwiekszym popytem ze
strony inwestorow koncentrujacych

sie na aktywach generujacych stabilne
przychody. Przewidywane sg réwniez
kolejne rekordy wolumenu transakcji
inwestycyjnych w sektorze europejskiej
logistyki. Co wiecej, w obszarze
zainteresowania wielu inwestorow
prawdopodobnie coraz czesciej bedzie
pojawiat sie rowniez sektor mieszkaniowy.
Mozna spodziewac sie wzrostu roli
czynnikow ESG przy podejmowaniu
decyzji zaréwno przez najemcow jak

i inwestoréw, w duzym stopniu za sprawa
zaproponowanej przez Komisje Europejska
w kwietniu 2021 roku i bedacej

w opracowaniu dyrektywy CSRD
(Corporate Sustainability Reporting
Directive) naktadajacej od 2023 roku
obowigzek raportowania zagadnien
zrownowazonego rozwoju (ESG) m.in. na
spotki publiczne i prywatne, zatrudniajace
powyzej 250 pracownikow.

Irlandia (Dublin)

Inwestorzy w Irlandii nadal beda kreowac popyt na najlepsze w swojej klasie
nieruchomosci - te z najsilniejszymi najemcami, najlepszymi specyfikacjami
technicznymi i spetniajace kryteria ESG - co przy ograniczonej dostepnosci
produktow spowoduje spadek stop kapitalizacji. Mozna spodziewac sie, ze w
2022 roku zaobserwujemy wiekszg rozbieznos¢ miedzy stopami kapitalizacji

za najlepsze i drugorzedne biura niz miato to miejsce w przesztosci, ze wzgledu
na malejacy popyt na biura o nizszym standardzie (wynikajgce ze zwiekszonego
ryzyka wynajmu i starzenia sie budynkow). Przewiduje sig, ze biura w Irlandii
znajda sie w pierwszej dwudziestce pod wzgledem globalnych przeptywow

kapitatu. aﬁﬁ %

SEKTOR BIURA  HANDEL MAGAZYNY
STOPA KAPITALIZACJI o o o
ZA PRODUKTY PRIME 4,00% 5,50% 4,00%
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Holandia (Amsterdam)

Utrzymuije sie duze zainteresowanie globalnych inwestoréw rynkiem
holenderskim, a stopy kapitalizacji dla podstawowych produktéw biurowych sg
na rekordowo niskich poziomach. Oczekuje sie, ze holenderskie biura znajda sie
w Swiatowej pierwszej pigtce pod wzgledem przeptywow kapitatowych w 2022
roku. Holenderskie aktywa magazynowe sg rowniez bardzo poszukiwane przez
miedzynarodowych inwestoréw i przewiduje sie, ze bedzie to czwarty najbardziej
atrakcyjny kierunek dla kapitatu w regionie EMEA w 2022 roku.

B dEE 3

SEKTOR BIURA HANDEL MAGAZYNY

STOPA KAPITALIZACJI o o o
TGl 315% 5,25%  3,50%

Wielka Brytania (Londyn)

W 2022 roku oczekuje sig, ze Wielka Brytania bedzie cieszy¢ sie rekordowym
wolumenem inwestycji. Za sprawg amerykanskiego kapitatu typu private equity
oraz dzieki zainteresowaniu funduszy inwestycyjnych brytyjski sektor biurowy

ma szanse stac sie gtowna globalng destynacia dla kapitatu w 2022 roku. Na
drugim miejscu w Wielkiej Brytanii pod wzgledem skali inwestycji znajduje sie
sektor logistyczny, a trzecie miejsce zajmuja rynek mieszkaniowy i handlowy.
Oczekuje sie wysokiego popytu na nieruchomosci w 2022 roku, przy czym wsrod
inwestorow lokujacych kapitat w Wielkiej Brytanii dominujgca pozycje powinni

mieC gracze z Ameryki Potnocne;. :
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SEKTOR BIURA HANDEL MAGAZYNY

STOPAKAPITALIZACJI 3,25% (WE) 6,75% 3,25%
ZAPRODUKTY PRIVE  3,75% (City)

Hiszpania (Madryt)

Rosnacy popyt wsrod najemcow powierzchni biurowej jest pozytywna
wiadomosciag rowniez dla rynku inwestycyjnego, a w regionie EMEA przewiduje,
ze Hiszpania znajduje sie w pierwszej dziesigtce pod wzgledem transgranicznych
przeptywow kapitatu w sektorze biurowym w 2022 roku. Zainteresowanie
inwestorow sektorem logistyki pozostaje duze, poniewaz Hiszpania nadrabia
zalegtosci w zakresie e-commerce, a popyt na logistyke ostatniej mili i magazyny
stale rosnie. Oczekuje sie, ze rok 2022 bedzie dobrym rokiem dla rynku inwestycji
hotelowych, poniewaz hiszpariska branza turystyczna ozywia sig, a poziom
obtozenia hoteli rosnie. Sektor PRS réwniez bedzie kontynuowat trend wzrostowy

w 2022 roku. 2D (7
am E: EH
SEKTOR BIURA  HANDEL MAGAZYNY

STOPA KAPITALIZACJI
ZA PRODUKTY PRIME 3,50% 6,00% 3,75%

22

Francja (Paryz)

Liczba inwestorow miedzynarodowych aktywnych na rynku francuskim
pozostaje stabilna, ale kwoty inwestowane przez krajowych graczy w 2022
roku moga nadal spadac, podobnie jak w 2021 roku. Oczekuije sie, ze
francuskie biura znajda sie w swiatowej pierwszej pigtce pod wzgledem
wolumenu inwestycji, a magazyny powinny znalez¢ sie w Swiatowej
pierwszej dwudziestce pod wzgledem zainwestowanego kapitatu. Aktywa
mieszkaniowe pozostana jednymi z najbardziej poszukiwanych przez
inwestoréw francuskich i zagranicznych. Oprocz tradycyjnego budownictwa
mieszkaniowego uwage beda przyciggac sektor domow opieki/
apartamentow dla seniorow, akademiki, a takze niektore formaty wcigz
stosunkowo nowe we Francji, takie jak BTR bu||d to-rent).
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SEKTOR BIURA HANDEL MAGAZYNY

STOPA KAPITALIZACJI o, o o
ZA PRODUKTY PRIME 2,78% 4,50% 3,25%
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Austria (Wieden)

Austriacki rynek nieruchomosci wyszedt
z pandemii obronna reka. Przewiduje sig, ze

sektor

biurowy przyciagnie okofo jednej trzeciej kapitatu
naptywajacego do Austrii w 2022 roku, ktéry bedzie
pochodzit gtéwnie od inwestorow niemieckich.

Wyraznie widoczna jest presja popytowa na

powierzchnie w sektorze logistycznym. Chociaz
obecnie w rejonie Wiednia brakuje dostepnej
nowoczesnej powierzchni logistycznej, 2022 rok
powinien przynies¢ wysokg podaz nowej powierzchni,
a zarazem potencjalnych produktéw inwestycyjnych.
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SEKTOR BIURA  HANDEL MAGAZYNY
STOPA KAPITALIZACJI o o o
ZA PRODUKTY PRIME 3,20% 5,10%  4,25%

Niemcy (Berlin)

Niemieckie sektory nieruchomosci okazaty sie odporne na
skutki pandemii. Inwestycje biurowe nie sg podatne na kryzys
i przewiduje sie, ze niemieckie biura znajdg sie w swiatowej
pigtce pod wzgledem przeptywow inwestycyjnych. Oczekuje
sie, ze wiekszosc tego kapitatu bedzie pochodzi¢ od
inwestorow amerykanskich. Na zainteresowanie inwestorow
bedzie mogt rowniez liczy¢ sektor mieszkaniowy oraz
logistyka. Na znaczeniu zyskajg aktywa mixed-use oferujgce
stabilne dochody.

r

SEKTOR BIURA HANDEL MAGAZYNY

STOPA KAPITALIZACJI 0, 0,
ZA PRODUKTY PRIME 2,60% 4,25%

3,25%
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Jako jeden z najwiekszych i najbardziej doswiadczonych zespotdw monitorujgcych rynek nieruchomosci w Polsce, Swiadczymy ustugi
doradcze, opracowujemy prognozy oraz diagnozujemy wszystkie sektory rynku nieruchomosci. Naszym klientom, do ktérych nalezg
m.in. deweloperzy, fundusze inwestycyjne, instytucje finansowe, przedsiebiorstwa oraz inwestorzy indywidualni, oferujemy:

L3 doradztwo strategiczne,
'S niezalezne prognozy i analizy dostosowane do specyficznych wymogow klientow,
¢ prezentacje na indywidualne zapotrzebowanie/zamowienie.

Prowadzimy kwartalnie aktualizowane bazy danych, obejmujgce wszystkie sektory rynku nieruchomosci komercyjnych (biurowy,
handlowy, magazynowy, hotelowy) w gtéwnych miastach i regionach Polski (Warszawa, Krakdw, £6dz, Poznan, Slask, Tréjmiasto,
Wroctaw). Dzieki naszym oddziatom w tych lokalizacjach, posiadamy wiedze o lokalnych rynkach, ktorg wykorzystujemy

W przygotowywaniu raportow.
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ran ( Hoae 2 makulatury w technologii przyjaznej dla srodowiska naturalnego.





