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HIGHLIGHTS

® SIGNIFICANT STOCK INCREASE IN MAJOR
REGIONAL MARKETS IN THE NEXT FEW QUARTERS,
POSSIBLE OVERSUPPLY IN 2014

* PRESUMED VACANCY INCREASE IN 2014

® ROBUST TENANT ACTIVITY SUSTAINED, TENANT
MARKET

® STABLE ASKING RENTS, EFFECTIVE RENTS COMING
UNDER DOWNWARD PRESSURE

Q3 2013 was marked by significant supply dynamics in the
major regional office markets, reflected in substantial new
supply as well as commencement of a number of new office
projects. Furthermore, robust tenant activity seems to give
evidence to lingering positive market sentiment, though
take-up in 2013 is not expected to surpass 2012’s record total.

Supply

According to Knight Frank, over the third quarter of 2013, six major
regional office markets (Krakéw, Tricity, Wroctaw, t6dZ, Poznaf and
Katowice) were supplied with some 57,300 sq m of new rentable
space, which accounts for an increase in supply of over 70% when
compared to Q2 2013. Poznan has been a supply leader among
the major regional cities this quarter with Skanska’s Malta House

Office stock in major regional markets including owner
occupied space (Q3 2013)
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office scheme (15,600 sq m), delivered to the market. New supply
completed in Krakéw, Tricity and Wroctaw hovered around 13,000 sg m
on each market. Major new deliveries included Quattro Business Park
(12,200 sq m) constructed by Buma in Krakéw, the first stage of Euro
Office Park (9,000 sq m) completed by Euro Styl in Tricity and West
House 1B (6,000 sq m) delivered by Archicom in Wroctaw. New supply
in Katowice did not exceed 3,000 sq m while no deliveries were
recorded in t6dz.

It has been estimated that over the third quarter construction

of some 123,700 sq m of new offices has begun in major regional
markets which doubles the amount from Q2 and gives evidence
to the positive market sentiment being sustained.

According to Knight Frank, a record-breaking supply of approximately
392,600 sq mis now being developed in the regional markets,
an amount not seen since 2008. Over 70% of this space is
scheduled for completion in 2014, setting a new supply record.
While the most significant amount of space is traditionally being
developed in the more mature markets of Krakéw and Wroctaw
(some 114,500 sq m and 102,100 sq m accordingly), it is Katowice
that has emerged as a hot spot on the developer’s activity map.
This smallest office market (of the six major regional markets)

is currently witnessing the construction of some 74,500 sq m of
new space, representing over one third of its current stock.

The development pipeline in Poznaf and Tricity has been
estimated at 51,600 sq m and 47,300 sq m accordingly while
only 2,600 sq m is now being developed in t6dZ. The city has
been experiencing a major slowdown of new supply, primarily
due to the significant vacancy rate lingering since 2009.

Office space under construction in major regional markets
(Q32013)
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Demand

The six major regional markets recorded a combined total take-up
of 75,200 sq m during Q3, some 12% beneath the Q2 level.
However, based on the volume of space leased since January
(approximately 246,000 sq m compared to some 270,000 sq m in
the respective period of 2012) and with several leases containing
expansion options, it seems that occupier demand continues

to operate at healthy levels.

Whilst annual take-up in 2013 is not expected to surpass
2012’s record total, the enquiry level indicates that positive
market sentiment may be sustained in the following months.
Encouragingly, most office markets have recorded positive
net absorption which means that the volume of space taken
up surpassed the new supply leading to gradual increase in
occupancy level.

With office take-up totalling some 19,400 sq m Katowice was
the leader among regional markets last quarter. This was largely
due to a single transaction; the pre-lease of some 9,000 sq m

in Echo Investment’s A4 Business Park by IBM, the most notable
office letting recorded in regional markets over the last three
months.

Vacancy rate

Krakéw, Wroctaw and Katowice noted a slight increase in office
space availability while in Poznah, Tricity and £6dzZ the vacancy

Asking rents in major office markets (Q3 2013)
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compressed slightly. Invariably, the highest vacancy level was
recorded in t6dzZ (19.1%) where offices completed during the
construction boom of a few years ago have not yet been fully
absorbed. Office availability was the lowest in Krakéw where

it equated to a vacancy rate of 3.1%. New supply scheduled for
delivery in Krakéw, Wroctaw and Tricity may lead to a temporary
vacancy increase by the end of 2013. However due to the scale
of pre-lease activity noted over recent months (some 50%

of stock planned for Q4 2013 is already under preliminary
agreements), the vacancy increase will not be as substantial

as could be expected based on the volume of stock under
construction alone. In 2014, following the delivery of a record
breaking new supply, vacancy is expected to increase in most
office markets. The scale of growth will be dependent on tenant
activity in the following months.

Rents

Stability of asking rent levels was observed in most analysed
markets. However, taking the substantial new supply under
construction into consideration, landlords are expected to be
increasingly flexible in lease negotiations leading to a decrease
in transactional and effective rental levels. The disparity between
asking and transactional rental levels may become particularly
visible in B and B+-class buildings, trying to compete with new
office projects on price. While A-class developers are rather
reluctant to negotiate headline rents (in order to maintain the
building value), they tend to offer substantial incentives pulling

New supply and net absorption in Q1-Q3 2013

60000
50000
40000
30000
20000

10000

= = N > )
£ g g 3 ] £
S = S ~ © 2
g a ~ Q
I I
New supply Net absorption

Source: Knight Frank



SLKRTTER

__ NAL OFFICE MARKETS

the effective rental level down. Based on Knight Frank’s market
experience, the disparity between asking and effective rents in
the regional markets usually ranges from 17-25%.

was the acquisition of Altus in Katowice by a local investor.
In Wroctaw Echo Investment sold the almost fully leased first
phase of Aquarius Business House, to Spanish fund Azora.

.. . . Analysis of the transactions concluded in the last nine months
Office investment in reQIonal markets shows the strong performance of Polish investors, with a 52%
Q3 2013 was a period of outstanding investment activity outside
Warsaw. The recent increase in investors’ interest in regional
markets results from the new supply of modern office projects,
almost entirely leased by the construction stage. Total regional
transactional volume in the period between July and September
2013 amounted to EUR 117.7 mln (44% of all office disposals in
Q3 2013) and substantially exceeded the volumes observed in

the previous two quarters. The largest transaction, of PLN 185 m,

share in the acquired assets cumulated value. Regional prime
yields remain stable and fall within a range of 7.30% - 7.50%.

The forthcoming quarter is expected to bring the closure of the
transaction between Skanska and Investec GLL Global Special
Opportunities Real Estate Fund - disposal of the Green Day office
building in Wroctaw. The office space in the building, completion
of which is scheduled for early 2014, has been already pre-leased
to Credit Suisse.

Rentable office New supply Stock under Vacancy Gross take-up  Net absorption

stock (sq m) (sqm) construction (sqm)  rate (sqm)? (sqm)?
Krakéw 533,000 AN 13,600 /N 14,500 AN 31% /AN 14,800 N 11,600 AN
Wroctaw 471,000 AN 13,400 AN 102,100 /N 13.1% AN 14,700 N 8,000 AN
Tricity 330,000 AN 12,500 AN 47,300 = 12.6% Y 5300 N 27,900 /AN
L6dz 271,000 = 0 W 2,600 /AN 19.1% N 7,000 N 6,600 N
Poznai 264,000 AN 15,600 AN 51,600 N/ 15.6% N\ 13,900 AN 16,900 AN
Katowice 210,000 AN 2200 AN 74,500 AN 93% AN 19,000 AN 1,260 N

Prime yields 7.3%-7.5% 9

Y Gross take-up includes new agreements (including pre-lets), renewals and expansions

2Net absorption is the net change in vacant space between the last measurement period and the current measurement period taking into consideration newly
constructed office space during the same period

Wybrane transakcje najmu na najwiekszych rynkach regionalnych (il kw. 2013)/

Selected office transactions in major regional cities in Q3 2013

Budynek/Building Najemca/Tenant ‘(’:In{r)‘;ill:z:\i::‘:;:\r::?:;am) Rodzaj umowy/Lease type
Katowice A4 Business Park IBM 9.000 Pre-let
Wroctaw Wratislavia Center Eurobank 6.100 Renegocjacja/Renewal
Poznain Andersia Business Center Newell Rubbermaid 2.000 Nowa umowa/ New lease
Krakéw Wyczétkowskiego 7 GetBase 2.000 Nowa umowa/ New lease
todz £6dz 1 Nordea 1.400 Nowa umowa/ New lease
Tréjmiasto/Tricity Olivia Four Playsoft 1.000 Nowa umowa/ New lease




TRENDY

e ZNACZACY WZROST ZASOBOW NA WIEKSZOSCI
RYNKOW; W WYBRANYCH MIASTACH MOZLIWA
NADPODAZ W 2014 RoKU

ZWIEKSZENIE POZIOMU PUSTOSTANOW

UTRZYMANIE POPYTU NA POWIERZCHNIE
BIUROWE NA WYSOKIM POZIOMIE; RYNEK
NAJEMCY

STABILIZACJA STAWEK OFERTOWYCH I ROSNACA
PRESJA ZNIZKOWA NA CZYNSZE EFEKTYWNE

Na najwigkszych regionalnych rynkach biurowych miniony kwartat
uptynat pod znakiem wysokiej dynamiki podazy, przejawiajacej

sie zarébwno znaczacym wolumenem nowo zrealizowanych
inwestycji, jak réwniez rozpoczynanych projektéw biurowych. Takze
aktywnosc¢ na rynku najmu zdaje sie potwierdzac utrzymujace sie
optymistyczne nastroje, cho okres popytowego boomu z 2012 roku
prawdopodobnie mamy juz za soba.

Podaz

Wedtug szacunkéw Knight Frank w Il kw. 2013 roku na szesciu najwigkszych
regionalnych rynkach biurowych w Polsce (Krakow, Tréjmiasto, Wroctaw,
tddz, Poznan i Katowice) ukoriczono realizacje okoto 57.300 m? nowych biur
nawynajem. To ponad 70% wiecej niz w poprzednim kwartale.

Zasoby biurowe w miastach regionalnych z uwzglednieniem
powierzchni na wtasne potrzeby (Ill kw. 2013)
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I
Powierzchnia biurowa
na wtasny uzytek wtasciciela

Wspétczynnik pustostandw

Liderem nowej podazy byt w tym kwartale Poznan, gdzie zakoficzyta sie
budowa projektu Malta House firmy Skanska (15.600 m?), najwiekszej
inwestycji biurowej zrealizowanej w ciggu minionych trzech miesiecy
na rynkach regionalnych. Wolumen nowej podazy w Krakowie,
Tréjmiescie i Wroctawiu byt zblizony i na kazdym z tych rynkéw
oscylowat wokét 13.000 m?, a wsrdd najwiekszych ukoficzonych
projektow nalezy wymienic Il etap Quattro Park Biznesu (12.200 m?)
zrealizowany przez firme Buma w Krakowie, | etap Euro Office Park
(9.000 m?) zrealizowany przez Euro Styl w Tréjmiescie oraz West House 1B
(6.000 m?) ukoriczony we Wroctawiu przez Archicom. Od poczatku lipca
2013 roku na najwiekszych regionalnych rynkach biurowych rozpoczeto
ponad 123.700 m? nowych biur, co w poréwnaniu z wolumenem
inwestycji uruchomionych w Il kwartale stanowi ponad dwukrotny
wzrost i Swiadczy o utrzymaniu sie optymistycznych nastrojéw wsréd
deweloperdw.

Wedtug szacunkéw Knight Frank w miastach regionalnych powstaje
obecnie rekordowa podaz 392.600 m?, nienotowana od 2008

roku. Ponad 70% tej powierzchni ma trafi¢ na rynek w 2014 roku,
ustanawiajac nowy rekord podazy na rynkach regionalnych.

Cho¢ najwigkszy wolumen nowych inwestycji tradycyjnie powstaje

na najbardziej dojrzatych rynkach, tj. w Krakowie i we Wroctawiu
(odpowiednio 114.500 m?i102.100 m?), uwage zwraca bardzo
wysoka aktywnosé deweloperéw w Katowicach. Na tym najmniejszym
dotad rynku biurowym (z szesciu kluczowych rynkéw regionalnych)
deweloperzy realizujg obecnie 74.500 m? nowych biur, co stanowi
ponad 1/3 juz istniejgcych zasobdw biurowych w tym miescie.

W Poznaniu i TrjmieScie powstaje obecnie odpowiednio 51.600 m?

i 47.300 m? nowych biur, natomiast w todzi realizowany jest niewielki
projekt biurowy o powierzchni 2.600 m2. t6dzki rynek biurowy jako
jedyny doSwiadcza obecnie wyraznego spowolnienia dynamiki

Powierzchnia biurowa w budowie w miastach regionalnych
(I kw. 2013)
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nowej podazy, co ma zwigzek z wysokim poziomem pustostandw

obserwowanym na tym rynku od 2009 roku.

Popyt

Wedtug szacunkéw Knight Frank w l1l kw. 2013 roku na najwiekszych
rynkach regionalnych podpisano umowy najmu na okoto 75.200 m?,
co w poréwnaniu ze stanem z poprzedniego kwartatu wskazuje

na spadek aktywnosci o okoto 12%. Biorac pod uwage wolumen
powierzchni skomercjalizowanej od poczatku 2013 roku - okoto
246.000 m? (w poréwnaniu z okoto 270.000 m? w analogicznym
okresie minionego roku) jak réwniez fakt, ze znaczna ilos¢
powierzchni znajduje sie obecnie na etapie negocjacji, mimo
zauwazalnego spadku aktywnosci najemcow mozna méwic

o kontynuacji dobrej koniunktury na rynku najmu. Rowniez

poziom zapytah ofertowych oraz ilo5¢ podpisywanych uméw

najmu gwarantujgcych najemcom opcje ekspansji pozwalaja
wnioskowac, ze popyt na powierzchnie biurowe utrzyma sie w
najblizszych miesigcach na stabilnym poziomie, cho¢ powtérzenie
rekordowych wynikéw z 2012 roku wydaje sie mato prawdopodobne.
Optymistycznie moze réwniez nastrajac fakt, ze na wiekszosci rynkéw
zaobserwowano pozytywna absorpcje netto, co oznacza, ze ilos¢
powierzchni biurowej wchtanianej przez rynek nadal przekracza
wolumen nowej podazy, w konsekwencji czego ogélny poziom najmu
nowoczesnych powierzchni biurowych systematycznie wzrasta.

W Il kw. 2013 roku niekwestionowanym liderem pod wzgledem

iloSci powierzchni wynajetej byty Katowice, gdzie podpisano umowy

najmu na tgczna powierzchnig okoto 19.400 m?, w tym najwieksza

w |1l kwartale transakcje odnotowang na rynkach regionalnych - okoto
9.000 m? biur wynajete przez firme IBM w projekcie A4 Business Park
realizowanym przez Echo Investment.

Wywotawcze stawki czynszu w miastach regionalnych
(11 kw. 2013)
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Pustostany

W minionym kwartale w Krakowie, Wroctawiu i Katowicach
zaobserwowano niewielki wzrost poziomu pustostanéw, natomiast
w Poznaniu, TréjmieScie i todzi dostepnoS¢ powierzchni nieznacznie
sie zmniejszyta. Niezmiennie najwyzszy poziom pustostanéw
obserwowany jest w todzi (19,1%), gdzie powierzchnia zrealizowana
w okresie budowlanego boomu nie ulegta jeszcze petnej absorpcji,
natomiast najnizszy - w Krakowie, gdzie na wynajem oferowanych
jest zaledwie 3,1% zasobow. Nowe projekty biurowe, jakie majg zostac
dostarczone w Krakowie, Wroctawiu i Trjmiescie do korica 2013 roku
moga spowodowac chwilowy wzrost poziomu pustostanéw w tych
miastach, jednak ze wzgledu na zawarte umowy typu pre-lease
(tacznie na ok. 50% powierzchni z terminem ukoriczenia planowanym
na IV kw. 2013 roku) skala tego wzrostu bedzie nizsza niz mozna
bytoby oczekiwaé na podstawie catkowitej ilosci powierzchni

w budowie. W 2014 roku wraz z ukoficzeniem rekordowych
rozmiardw nowej podazy nalezy oczekiwac zwiekszenia dostepnosci
powierzchni na wszystkich regionalnych rynkach biurowych.
Skala wzrostu bedzie zalezna od poziomu aktywnosci na rynku
najmu w najblizszych miesigcach.

Czynsze

Il kw. 2013 roku to na wiekszosci analizowanych rynkéw okres
wzglednej stabilizacji ofertowych stawek czynszu. Nalezy oczekiwad,
ze wobec znaczacych rozmiaréw podazy w budowie, elastycznosé
wtascicieli budynkéw w negocjacjach z potencjalnymi najemcami
bedzie systematycznie wzrastaé, co pociaggnie za sobg obnizenie
transakcyjnych oraz efektywnych stawek czynszu w poréwnaniu do
poziomu ofertowego. Rozbieznos¢ stawek ofertowych i transakcyjnych

Nowa podaz i absorpcja netto w I-11l kw. 2013 roku
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moze by¢ szczegblnie widoczna w budynkach klasy B i B+, ktdrych
wtasciciele bedg zmuszeni konkurowaé cenowo z nowymi i
bardziej nowoczesnymi projektami biurowymi. Z dodwiadczenia
Knight Frank wynika, ze deweloperzy biur klasy A sg czesto
niechetni obniZzaniu stawek ofertowych w procesie negocjacji

z potencjalnymi najemcami, poniewaz nie chca w ten sposéb
wptywac na zmniejszenie warto$ci budynkéw. Sa jednak sktonni
oferowac potencjalnym najemcom bogaty pakiet zachet, co skutkuje
obnizeniem efektywnych stawek czynszu. W ocenie Knight Frank,
rozbieznos¢ miedzy czynszem efektywnym a ofertowym waha sie
na rynkach regionalnych w przedziale 17-25%.

Biurowy rynek inwestycyjny w miastach
regionalnych

Il kw. 2013 roku byt okresem ponadprzecietnej aktywnoSsci
inwestycyjnej poza Warszawg. Obserwowany w ostatnim czasie wzrost
zainteresowania inwestoréw rynkami regionalnymi jest konsekwencja
podazy nowoczesnych projektéw biurowych o wysokim stopniu
wynajecia jeszcze na etapie budowy. Catkowity wolumen transakcji

zawartych od lipca do wrzesSnia na rynkach regionalnych siegnat
117,7 mln EUR (44% warto$ci wszystkich transakcji biurowych

w Il kw. 2013 roku) przewyzszajac znaczaco wartosci odnotowane
w poprzednich dwéch kwartatach. Najwiekszg transakcja, opiewajaca
na kwote185 mln PLN, byto nabycie przez lokalnego inwestora
projektu Altus w Katowicach. Natomiast we Wroctawiu firma Echo
Investment sprzedata wynajety niemal w catosci | etap projektu
Aquarius Business House hiszpanskiemu funduszowi Azora. Analiza
transakcji z ostatnich dziewieciu miesiecy wskazuje na wysoka
aktywnos¢ polskich inwestoréw, ktérych zakupy stanowity 52%
catkowitej wartosci uméw. Stopy kapitalizacji za najlepsze projekty
biurowe na rynkach regionalnych pozostajg stabilne i oscyluja

w granicach 7,30% - 7,50%.

W nadchodzacym kwartale mozna oczekiwac finalizacji transakgji
sprzedazy projektu Green Day we Wroctawiu grupy Skanska
funduszowi Investec GLL Global Special Opportunities Real Estate
Fund. Powierzchnia biurowa w budynku, ktérego ukoficzenie ma
nastapic na poczatku 2014 roku, zostata w catoSci wynajeta przez
firme Credit Suisse.

Zasoby biurowe na  Nowa podaz Podaz w budowie = Wskaznik powierzchni  Popyt brutto Absorpcja netto

wynajem (m?) (m?) (m?) niewynajetej (m?)" (m?)?
Krakéw 533.000 /N 13.600 AN 14500 AN 3% AN 14800 NV 1600 /N
Wroctaw 471.000 /N 13.400 AN 102100 AN 13,1% AN 1700 NV 8000 AN
Tréjmiasto 330.000 /N 12500 AN 47300 12,6% NY 5300 Ny 27.900 /AN
£6dz 271.000 0 W 2600 AN 19,1% N 7100 Ny -6.600 \Y
Poznan 264.000 /N 15600 AN 51600 Ny 15,6% N 13.900 AN 16.900 /AN
Katowice 210.000 AN 2200 AN 74500 AN 93% AN 19.400 AN 1260 \Y

Stopy kapitalizacji za najlepsze projekty 7,3%-7,5%

Y Popyt brutto obejmuje nowe umowy (tacznie z umowami typu pre-let), renegocjacje oraz ekspansje najemcow.

2 Absorpcja netto jest to r6znica pomiedzy wolng powierzchnig w okresie poprzednim, a tag w okresie biezacym, powiekszona o ilo$¢ powierzchni najmu brutto oddang w
danym okresie.
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