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Economy / Investment

Gospodarka / Rynek inwestycyjny

Poland among leaders of the EU’s economies.
Likely further yield compression in 2011.

Poland’s Economy

After the solid 3.8% GDP growth in 2010 (4.4% in
Q4) economists expect an increase of over 4% in the
first quarter of 2011. According to the forecasts
published by Consensus Economics, the Polish
economy will grow by 4% this year, which will be the
third best result in the EU after Estonia and Sweden.
Expectations for 2012 are even higher with 4.2%
growth predicted for the Polish economy.

Retail sales remain the major factor contributing to
the overall GDP growth. In the first two months of
2011 alone, an increase of 9.7% y-o-y was recorded.
In March however, inflation figures rose higher than
expected with 3.6% growth in February and 4.3% in
March, becoming a record high level since
September 2008, attributable also to the fuel price
rise over last few months. This may result in a more
restrictive approach from the Monetary Council.

The unemployment rate in Poland grew from 12.3%
in December to 13.2% in February, whereas Warsaw
features a relatively low figure of 3.6%. The
customer sentiment index by CSO (GUS) went down
by 4 pts since February and 6.4 pts since March
2010. From the beginning of the year the Zioty
remains stable against the Euro and is slightly
appreciating against the Dollar.

Investment Climate

In Q1 2011 investors’ sentiment for Poland remained
very positive. Total assets transacted across all
sectors amounted to €561 million including:
€391 million in office, €116 million in retail and
approximately €53 million in the industrial sector.

In the office sector the most notable transactions
have been: Europolis office, retail and warehouse
portfolio bought by CA Immo across CEE with
substantial Polish component, the Deka acquisition
of North Gate office tower in Warsaw for €103 million
and the Invesco acquisition of Crown Square for
approximately €64 million.

In the retail sector ING exercised their pre-emption
rights and acquired a 50% stake in Wars, Sawa,
Junior department stores in Warsaw for €76 million,
becoming the sole owner of this project. Carpathian
sold to Pradera the “Blueknight” portfolio for €40
million (galleries adjacent to Real hypermarkets in
Tulipan shopping centre in £ddz, Kometa shopping
centre in Torur and Sosnowiec shopping centre). In
addition, Blackstone entered the Polish market
signing a preliminary agreement for the acquisition of
Galeria Twierdza in Ktodzko.

We believe that the total investment volume in 2011
will be higher than 2010 results and exceed €2.2 bn.

Investment Yields

We estimate prime office yields to be at 6.5%, retail
yields at 6.25% and warehouse yields around 8.0%.
We forecast prime yields to compress further in
2011.

GDP, Private Consumption, Inflation rate -
Average % Change on Previous Year

PKB, spozycie indywidualne, inflacja — zmiany w stosunku
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Real Estate Investment Volume in Poland by Sectors
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Prime Yields - Q1 2011
Stopy kapitalizacji za najlepsze obiekty — | kw. 2011
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Polska w czotowce liderow gospodarczych Unii
Europejskiej. Przewidywany dalszy spadek stop
kapitalizacji w 2011 r.

Sytuacja gospodarcza Polski

Po wzroécie PKB na poziomie 3,8% za 2010 r. (4,4%
w IV kw. ub.r.) ekonomiéci oczekujq w pierwszym
kwartale 2011 r. wyniku powyzej 4%. Wedtug prognoz
Consensus Economics na caly 2011 rok, Polska
gospodarka urodnie o 4%, co bedzie trzecim
najlepszym wynikiem w Unii Europejskiej, po Estonii i
Szwecji. Oczekiwania na rok 2012 sg jeszcze wyzsze
— wzrost PKB ma wynie$¢ 4,2%.

Sprzedaz detaliczna wcigz pozostaje znaczacym
czynnikiem wzrostu PKB — tylko w dwéch pierwszych
miesigcach 2011 r. w ujeciu rocznym zwiekszyta sie o
9,7%. W marcu br. inflacja wyniosta wigcej niz
przewidywano. Po wzroscie 0 3,6% w lutym, w marcu
wskaznik cen, towarow i ustug wyniost 4,3%, co byto
najwyzszq wartoscig zanotowang od wrzesnia 2008 .
Jest to gtownie skutek podwyzek cen paliw w
ostatnich  miesigcach. Moze tez powodowac
restrykcyjne nastawienie Rady Polityki Pieniezne;.

Stopa bezrobocia wzrosta z 12,3% w grudniu ub. r. do
13,2% w lutym 2011 r. Poziom bezrobocia w
Warszawie wynosi 3,6%. Biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej wg GUS spadt w marcu br. o 4 pkt w
stosunku do lutego. Wobec marca zesztego roku,
wskaznik ten obnizyt sie o 6,4 pkt. Na rynku
walutowym ztotéwka od poczatku roku utrzymuje sie
na statym poziomie wobec euro oraz lekko umacnia
sie wobec dolara.

Rynek inwestycyjny

W | kw. 2011 r. nastroje inwestorow byly bardzo
pozytywne. Catkowita warto$¢ transakcji zamkneta sig
sumg 561 min € Na kwote te skladajq sie
poszczegdlne sektory: biurowy — 391 min €, handlowy
- 116 min € i magazynowy — okoto 53 min €.

Najwazniejszymi  transakcjami  nieruchomos$ciami
biurowymi byly: nabycie przez CA Immo w regionie
CEE portfela biurowo-handlowo-magazynowego firmy
Europolis (ze znaczacym udziatem polskich
nieruchomosci), zakup przez Deka biurowca North
Gate w Warszawie za kwote 103 min €, a takze
nabycie Crown Square przez Invesco za ok. 64 min €.

W sektorze handlowym, ING skorzystat z prawa
pierwokupu i za kwote 76 min € odkupit 50% udziatéw
w domach handlowych Wars, Sawa i Junior w
Warszawie, stajac sie jedynym ich wiascicielem.
Natomiast, Carpathian sprzedat firmie Pradera portfel
,Blueknight” (galerie handlowe przy hipermarketach
Real w centrach handlowych Tulipan w Lodzi, Kometa
w Toruniu oraz centrum w Sosnowcu) za 40 min €.
Ponadto, na polski rynek wszedt Blackstone
zawierajac wstepng umowe nabycia Galerii Twierdza
w Kiodzku.

Sadzimy, ze catkowita wartos¢ transakcji w 2011 r.
bedzie wyzsza niz wynik z roku 2010 i przekroczy
kwote 2,2 mid €.

Stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji za najlepszy produkt inwestycyjny
w sektorze biurowym utrzymujq sie na poziomie 6,5%,
w handlowym - 6,25%, natomiast w magazynowym
okoto 8%. Przewidujemy dalszy spadek stop
kapitalizacji w 2011 r.
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Office Market

Powierzchnie biurowe

Strong demand totalling 198,000 m” and limited Silny popyt (198 000 m?) oraz ograniczona
supply in Q1 2011 are pushing the vacancy rate podaz  obnizaja  wskaznik  pustostanow.
down. Prime headline office rents gradually Najwyzsze czynsze transakcyjne stopniowo

return to the growth path.

Supply

Warsaw offers almost 3.46 million m2 of modern office
space. Q1 2011 saw very limited new supply with only
one office building completed — the renovation of Patac
Mtodziejowskiego of around 5,000 m2. An additional
135,000 m? will be delivered by the end of 2011
(46,000 m2 in the City Centre and 89,000 m2 in Non-
Central locations). Over 36% of the total pipeline supply
for 2011 will be delivered in the City Centre. The
problems with obtaining bank financing in H2 2008 and
2009 and the small number of start-ups during these
years have had a significant impact on the new supply
in 2011, a clear improvement is expected no sooner
than in 2012.

Demand

Take-up for offices totalled 198,000 m2 in Q1 2011,
which is the highest quarterly level registered in the
market's history and represents 36% of the take-up for
the entire 2010. Lease renewals still represent a
considerable part of the demand at 24%, however, pre-
let agreements made-up the greatest share in Q1 at
31%. The largest new lease deal in Warsaw was signed
in the South-Western (Jerozolimskie) sub-market by
Telekomunikacja Polska (43,700 m2) in Miasteczko TP.
The Upper-South (Mokotéw), Central and South-
Western locations still remain the most popular sub-
markets in Warsaw. The take-up level in these three
districts constituted almost 93% of the total volume.

Vacancy

After the stabilization of the vacancy rate in 2010, sound
demand and limited supply have pushed the rate down
in Q1 2011. At the end of this quarter approximately
6.6% of modern office stock in Warsaw remained
vacant (7.2% in the CBD, 8.8% in the City Centre and
5.8% in the Non-Central locations). Nearly 95,000 m?
are vacant in City Centre and an additional 133,500 m?
are unoccupied in Non-Central locations. Over 38% of
office space delivered to the market in Q1 was
unoccupied. The vacancy rate is expected to decline
further, however, an upward pressure may occur in
Central areas due to planned significant supply,
especially in the City Centre.

Rents

Prime headline rents in Warsaw are gradually returning
to the growth path along with improvements on the
demand side. Prime office space in Warsaw City Centre
can now be secured at €21 - 23.5 / m¥ month. The best
Non-Central locations are quoted at €14 - 15 / m?/
month. Prime headline office rental growth will be more
evident towards the end of 2011. The first sub-markets
to witness the growth are Upper-South and South-West.

wracaja na sciezke¢ wzrostu.

Warsaw Office Supply (m?) Podaz
Podaz powierzchni biurowej (m’) Warszawa oferuje okolo 3,46 min m2 nowoczesnej
powierzchni biurowej. W | kw. 2011 r. tylko jeden
400 000 budynek zwigkszyt zasoby biurowe Warszawy -
CBD [ICC- Fringe INon-Central odrestaurowany Patac Miodziejowskiego oferujacy
300 000 prawie 5 000 m2. Do korca roku powinno trafi¢ na rynek
dodatkowe 135 000 m2 (46 000 m? w Centrum oraz 89
200 000 000 m2 poza Centrum). Warto zwrdci¢ uwage, iz ponad
36% catkowitej podazy zaplanowanej na 2011 r.
100 000 przypada na lokalizacje centralne. Zmniejszona liczba
I nowych budynkéw biurowych przewidzianych do oddania
0 w 2011 r. jest skutkiem ograniczonego dostepu do
EEE8EEEEEEE finansowania bankowego w Il pot. 2008 i 2009 r. oraz
matej liczby rozpoczynanych budéw w tych latach.

Source/Zrédio: Jones Lang LaSalle, WRF Q1 2011 Poprawy spodziewamy sig nie wczesniej niz w 2012 .

Warsaw Office Take-Up (m?) Popyt

llo$¢ powierzchni wynajetej w Warszawie (m?)

W I kw. 2011 r. popyt na powierzchnie biurowa wyniost
198 000 m2, co jest najwyzszg odnotowang dotychczas

600,000 wielkoscia  kwartaing i stanowi  36%  popytu
500,000 zarejestrowanego w catym 2010 r. Renegocjacje umow
400,000 najmu nadal stanowig znaczacq cze$¢ popytu (24%),
300,000 niemniej jednak w tym kwartale umowy typu
200,000 pre-let osiagnety wyzszy udziat (31%). Najwieksza

umowa przednajmu zostata zawarta w Warszawie w

100,000
Strefie  Pofudniowej-Zachodniej ~ strefie  przez

0

8 28858858 ¢EF ¢ Telekomunikacje Polskg (43 700 m2) w dedykowanym
B Takeup < R dla niej Miasteczku TP. Mokotéw, Centrum oraz Strefa

. Potudniowa-Zachodnia (Al. Jerozolimskie) pozostajg
Source/Zrodto: Jones Lang LaSalle, WRF Q1 2011 nadal najbardziej pozadanymi przez najemcow
lokalizacjami. tacznie w tych trzech strefach zostato
podpisane prawie 93% wszystkich uméw w | kw. 2011 r.

Warsaw Office Vacancy Rate Wskaznik powierzchni niewynajetej

Wskaznik powierzchni niewynajete] w Warszawie Po stabiizacji wskaznika pustostanow w 2010 r.,

ograniczona podaz oraz wyrazne ozywienie po stronie
popytu wptyneto na obnizenie poziomu pustostanow w
tym kwartale. Na koniec | kw. 2011 r. dostepne do
wynajecia byto ok. 6,6% catkowitej podazy nowoczesnej
powierzchni biurowej w Warszawie (7,2% w COB, 8,8%
w Centrum i 5,8% poza Centrum). Prawie 95 000 m? w
Centrum pozostaje wolne, dodatkowe 133 500 m2 jest
dostepne dla najemcéw poza Centrum. Ponad 38%
powierzchni dostarczonej na rynek w pierwszych trzech
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tym regionie mozliwy jest wzrost dostepnej powierzchni.

Warsaw Prime Headline Rents (€ / m? / month) Czynsze

Najwyzsze czynsze w Warszawie (€ / m?/ m-c)

Wraz z widocznym ozywieniem po stronie popytu,
City Cente Non Contal najwyzsze czynsze transakcyjne w Warszawie stopniowo
20 wracajg na $ciezke wzrostu. Najlepsze powierzchnie

biurowe w Centrum mozna wynaja¢ obecnie za
21€ - 23,5€/ m?/ m-c, a w lokalizacjach poza Centrum za
20 \_A_’_/_’_v_\_/ 14€ - 15€/ m?/ m-c. Spodziewamy sie kolejnych

wzrostow najwyzszych czynszéw transakcyjnych w |l
potowie 2011 r. Mokotéw oraz Strefa Potudniowa-
10 Zachodnia strefy jako pierwsze do$wiadcza presji
§ 8 § £ 8 zwyzkowej na czynsze.
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Retail Market

Low construction activity and limited supply.
Retailers anxious for new modern retail space.

Supply

Current supply in the Warsaw agglomeration stands at
1.062 million m2 of GLA, which translates into a
relatively low density ratio of 427 m2/ 1,000 inhabitants.
A substantial increase in stock is expected in 2014 at
the earliest, once some of today’'s planned projects
come into existence. By that time, retail market supply
in Warsaw may grow by an additional 185,000 m2 and
the density ratio may soar up to 503 m2. However,
considering the significant future pipeline in other major
agglomerations, Warsaw's position in terms of
saturation will not change drastically.

Plac Unii Shopping Centre (15,500 m?) will form a larger
mix-use  project by BBl  Development and
Liebrecht&Wood, which may influence the retail picture
in the southern part of the city centre. The Wolf Bracka
retail  scheme (10,000 m2), announced by Wolf
Immobilien as an up-market department store, may
further enhance the area of Three Crosses Square,
where high-end brands are located.

Two additional projects are in planning stages: Wilanow
shopping centre by GTC / Polnord and Auchan in
tomianki. Almost 40% of the future pipeline wil
constitute extensions to existing retail facilities. Amongst
the centres planned for redevelopment and / or
extension are: Tesco Kabaty, Galeria Ursyndw,
Promenada, Wola Park, Auchan Piaseczno, and Galeria
Mokotow. The current Smyk building, a former
department store, is planned for reconstruction and
conversion into an office (11,000 m2) and retail (9,000
m2) mix-use project.

The factory outlet sector will also be strengthened, as
construction works of the 3t outlet centre in Warsaw
(Factory Annopol — 14,000 m2) should start in Q3 2011,
with its opening scheduled for 2012.

Demand

The first quarter of 2011 was busy in terms of new store
openings. Fresh brands appeared in Warsaw's
shopping centres, as well as on the high street.

The greatest activity was registered in Ztote Tarasy —
Van Graff enlarged their store by taking over a unit from
Royal Collection. Moreover, in place of Next, Dorothy
Perkins opened their first store in Poland. The first Zara
Home in Warsaw appeared in Arkadia, whereas Empik
initiated their first Empik outlet store in Tesco Kabaty. In
Galeria Mokotéw a Portuguese H3 fast-food restaurant
emerged, with Spanish Tous boutique, offering jewellery
and accessories, opening as well.

A notable opening, namely a Max Mara flagship store
took place in March. The almost 300 m2 showroom
opened on Nowy Swiat Street.

With high demand for the best performing assets and
low supply, the average vacancy rate in Warsaw
remains stable at a very low level of approximately 1%.

Rents

Prime shopping centres rents for 100 m2 unit shops
range between €70 - €90 / m2 / month. Rental levels for
centrally located stores on Warsaw high streets (Nowy
Swiat, Chmielna, Plac 3 Krzyzy, Marszatkowska) are
slightly higher and range between €75 - €95 / m? /
month.

Powierzchnie handlowe

Retail Density in Poland
(m2per 1,000 inhabitants of agglomerations)

Nasycenie powierzchnig centréw handlowych w Polsce
(m2na 1 000 mieszkarcow aglomeracji)
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Nowy Swiat Street / Ul. Nowy Swiat
Warsaw — Shopping Centre Market — Vacancy Rate

Warszawski rynek centrow handlowych — Wskaznik
powierzchni niewynajetej
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Prime Shopping Centre Rents (€ / m? / month)

Stawki czynszu za najlepsze lokale w centrach

handlowych (€ / m? / m-c)
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Niska aktywno$¢ budowlana oraz mate zasoby
dostepnej powierzchni. Najemcy oczekuja na
nowe projekty.

Podaz

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej w
aglomeracji warszawskiej wynosza dzisiaj 1,062 min mz,
co przektada si¢ na stosunkowo niski wskaznik
nasycenia 427 m2 / 1 000 mieszkafcow. Znacznego
wzrostu tej cyfry mozemy spodziewa¢ sie najwczesniej w
2014 r., kiedy to powinna zosta¢ zrealizowana cze$¢
zapowiadanych obecnie inwestycji. Do tego czasu podaz
rynku moze sig zwiekszy¢ sie o okoto 185000 m2.
Nastapi wtedy wzrost wskaznika nasycenia powierzchnig,
handlowa do 503 m2. Nadal jednak nie zmieni to
znaczaco pozycji stolicy w poréwnaniu do innych
gtéwnych aglomeracji, gdzie plany rozwoju obiektow
handlowych sg nadal bardzo ambitne.

Galeria Plac Unii (15500 m?) bedzie elementem
realizowanego obecnie przez BBI Development /
Liebrecht&Wood duzego kompleksu wielofunkcyjnego,
ktory moze zmieni¢ krajobraz handlowy potudniowych
rejonéw centrum miasta. Natomiast inwestycja Wolf
Bracka (10 000 m2), zapowiadana przez Wolf Immobilien
jako dom handlowy z oferta marek z wyzszej pétki, moze
przyczyni¢ sie do umocnienia rejonu Placu Trzech
Krzyzy jako lokalizacji dla handlu tego typu.

Kolejne dwa obiekty sg na etapie przygotowywania:
centrum handlowe w Wilanowie (GTC / Polnord), a takze
Auchan w tomiankach. Prawie 40% przysztej podazy
stanowi¢ beda rozbudowy istniejagcych  centrow
handlowych, ktére w ten sposéb chca wzmocni¢ swojg,
pozycje. Modernizacji oraz powigkszeniu majg by¢
poddane takie obiekty jak: Tesco Kabaty, Galeria
Ursynéw, Promenada, Wola Park, Auchan Piaseczno
oraz Galeria Mokotow. Obecny Smyk ma zostat
przebudowany na kompleks wielofunkcyjny z czeScig
biurowg (11 000 m?) i handlowg (9 000 m2).

Umocni sig réwniez segment centréw wyprzedazowych.
W Il kw. br. ma rozpocza¢ sig budowa trzeciego w
Warszawie takiego obiektu - Factory Annopol (14 000
m?2), a otwarcie jest zapowiadane na 2012 r.

Popyt

| kw. 2011 r. byt aktywny pod wzgledem nowych marek i
konceptow handlowych, zaréwno w centrach jak i na
ulicach handlowych.

Zmiany zaszly w Zlotych Tarasach - Van Graff
powiekszyt swoj sklep o powierzchnie po Royal
Collection, w miejsce salonu Next otwarty zostat
pierwszy w Polsce sklep Dorothy Perkins. Pierwszy sklep
Zara Home w Warszawie otworzyt si¢ w Arkadii, podczas
gdy Empik uruchomit w Tesco Kabaty koncept outletowy.
Nowosci w Galerii Mokotéw to restauracja portugalskiej
sieci H3 i sklep z bizuterig hiszpanskiej sieci Tous.

Max Mara umocnita swojg pozycje na Nowym Swiecie
otwarciem w marcu flagowego salonu o powierzchni ok.
300 m2.

W obliczu wysokiego popytu na lokale w wiodacych
centrach handlowych przy jednoczes$nie ograniczonej
podazy, poziom pustostanéw w Warszawie utrzymuije si¢
na niskim poziomie ok. 1%.

Czynsze

Czynsze za lokale okolo 100 m2? w dobrze
funkcjonujacych centrach handlowych wynosza obecnie
70€ - 90€/ m?/ m-c. Stawki czynszowe przy gtownych
ulicach w centrum Warszawy (Nowy Swiat, Chmielna,
Plac 3 Krzyzy, Marszatkowska) sa nieco wyzsze i wahajg
sie w przedziale 75€ - 95€/ m?/ m-c.
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Industrial Market

Warehouse market on the right track. Moderate
take-up combined with lowering vacancy rate

brings positive market sentiment.

Supply

Poland is the largest warehouse market in the CEE
region with over 6.24 million m2 of modern warehouse

Powierzchnie magazynowe

Rynek magazynowy powraca na wlasciwy tor.
Umiarkowany popyt wraz z obnizajacym si¢

wskaznikiem pustostanow sprzyja poprawie
nastrojow na rynku.

Warehouse Stock in Poland (‘000 m?)

Podaz magazynéw w Polsce (tys. m?)

Podaz

Polska z zasobami na poziomie ponad 6,24 min m?2 jest
najwigkszym rynkiem magazynowym w regionie Europy

space. Warsaw accounts for 2.36 million m? and is a Warsaw 1 Srodkowo-Wschodniej natomiast Warszawa z ponad
oy 43000 m of new compeions, This year one - Polon. W ubeghym ok nowe reaizace  Warszani
warehouse park of 21,900 m? was delivered to the Certral Poland okolicach wyniosty 43 000 m2. W | kw. 2011 r. zasoby w
Warsaw Region by Real Management in Géra Kalwaria Poznaii | Warszawie zwigkszyly sie tylko o 21900 m? — obiekt
& sl on hold e to Telatvely g vacary rates, oo Dovcipers adal rl. 53, ohgn do rozpocmnants
especially in areas outside of Warsaw such as Btonie North inwestycji spekulacyjnych ze wzgledu na wysoki poziom
and Nadarzyn. However, construction activity in Poland Krakow pustostanow, szczegélnie w Bioniu czy Nadarzynie.

remains moderate with approximately 209,500 m? of
warehouse space in construction stage, mainly in “built-
to-suit” or pre-leased warehouses. We expect an
increase in the number of speculative developments in
2011.

Demand

Q12011 saw moderate demand for warehouse space in

0

50 1000 1,500 2000 2500 3,000
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Source/Zrédio : Jones Lang LaSalle, Q1 2011

Take-Up by Warehouse Regions

Popyt w regionach magazynowych

W Polsce aktywnos$¢ deweloperow pozostaje jednak na
$rednim poziomie, pod koniec | kw. 2011 r. ok. 209 500
m2 nowoczesnych magazynéw bylo w budowie,
wigkszo$¢  stanowily  obiekty ,butli-to-suit’  lub
zabezpieczone umowami przednajmu. Oczekujemy
wzrostu liczby inwestycji spekulacyjnych w 2011 r.

Popyt

W I kw. 2011 r. popyt na powierzchnie magazynowg w

Poland of 279000 m? compared to the _ Polsce wyniést 279 000 m2 i byt umiarkowany w
1.24 million m2 in the entire 2010. The most sought-after 100% Silesia poréwnaniu z 1,24 min m2 zarejestrowanymi w catym
locations in Poland were Upper Silesia and the Warsaw 80% o Warsaw 2010r. Najbardziej pozadanymi lokalizacjami byly Gorny
Suburbs which registered demand for 84,800 m2 and Slask i Warszawa-Okolice, gdzie zawarto transakcje
88,400 m? respectively. Take-up in Q1 2011 similarly as 60% Poznan odpowiednio na poziomie 84 800 m2 i 88 400 m2. Popyt
in 2010 was driven mainly by logistics companies which w Polsce w | kw. 2011 r. podobnie jak i w catym 2010 r.,
had a 33% share in the total demand for warehouse 40% M Central byt generowany gtéwnie przez firmy logistyczne, ktore
space in Poland. Other active sectors in Q1 include 20% Poland miaty 33% udziatu w zawartych transakcjach. Aktywne
electronics and light manufacturing, each with shares of H Wroctaw byly réwniez firmy z sektora elektronicznego oraz z
16% and 12%. The improvement in take-up clearly 0% - sektora lekkiej produkcji, ktore miaty odpowiednio 16%
demonstrates a positive warehouse market sentiment. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Q1 North oraz 12% udziat w catkowitym popycie. Ozywienie
We expect that the upcoming months of 2011 will be 21 Krakow popytu wyraznie wskazuje na poprawg nastrojow na
even more active in terms of occupier demand than in ) rynku. Szacujemy, ze kolejne miesigce 2011 r. beda
2010. Source/Zrodto: Jones Lang LaSalle, Q1 2011 bardziej dynamiczne pod katem wynajmu nowoczesnej
powierzchni magazynowej niz caty 2010 r.

Vacancy

2010 saw a slight decrease in the vacancy rate in the
majority of warehouse regions in Poland. Q1 2011 has
continued this trend with the total vacancy for Poland
dropping from almost 15% to 14.3% during the quarter.
The ratio is reflected in the vacant warehouse space of
892,000 m2. Warsaw's suburban area vacancy is higher
than Poland’s average and is estimated at 21% mainly
due to a wide choice of options in Btonie (173,000 m?
vacant). The vacancy rate within the city boundaries is
estimated at 10%. Limited construction activity across
Poland and the accelerating absorption of warehouse
space will put further downward pressure on vacancy
rates in upcoming months.

Rents

Effective rents for prime warehouses located within the
Warsaw boundaries range between

Vacancy - Available Space (m?)

llo$¢ powierzchni niewynajetej (m?)
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Source/Zrodto: Jones Lang LaSalle, Q1 2011

Krakow

Effective Rents in Poland (€ / m?/ month)
Czynsze efektywne w Polsce (€ / m2/ m-c)

Central Poland

Wskaznik powierzchni niewynajetej

W 2010 r. zarejestrowaliSmy spadek wskaznika
pustostanéw na wiekszosci rynkéw magazynowych w
Polsce. W | kw. 2011 r. ten trend sie utrzymat i obecnie
wskaznik wynosi 14,3% (spadek z 15% w korcu 2010 r.),
co przektada si¢ na 892 000 m? dostepnej powierzchni.
Wysoko$¢  wskaznika pustostanow w  okolicach
Warszawy jest wyzsza niz $rednia dla Polski i oscyluje w
granicach 21%, gtéwnie z powodu duzej dostepnosci
powierzchni w okolicy Btonia (173 000 m2). W granicach
miasta wspotczynnik wynosi 10%. Ograniczona liczba
nowych inwestycji spekulacyjnych i przyspieszajaca
absorpcja powierzchni wplyng na obnizenie wskaznika
pustostanéw w kolejnych miesigcach.

Czynsze

Czynsze efektywne w granicach Warszawy wynosza
aktualnie 4,00€-5,306/ m? m-c. W okolicach stolicy

€4.00 and €5.30/ m2/ month, whilst rents in Warsaw's Warsaw SUDUDS | e czynsze ksztattujg sie na poziomie 2,20€-2,80€/ m2/ m-c.
suburban area are quoted at €2.20-€2.80/ m2month. Szzech | Dolny zakres dotyczy takich rejonéw jak Btonie, ktdre
The lower band refers predominantly to such areas as UPPOrSIOSE | e charakteryzujg, si¢ wysokim wskaznikiem pustostanow.
Btonie which records high vacancy. Rents in Central Gdarisk o Czynsze w Polsce Centralnej (poza Lodzia) sg zblizone
Poland (excl. tédz) are quite similar to Warsaw's K,;ffvf — do tych w okolicach Warszawy. W innych rejonach kraju
suburbs. In other regions rents range between Warsaw - np. na Goémym Slasku czynsze wynosza miedzy
€2.20-3.00/ m?% month in Silesia to €3.40-4.00 / ) . . s 2,20€-3,006/ m? m-c a 3,40€ - 4,006/ m¥ m-c w
m?/month in Krakéw. Rents for the Warsaw region may Krakowie. Oczekujemy, ze stawki czynszowe w rejonie
increase in the most sought-after locations within the Source/Zrédio: Jones Lang LaSalle, April 2011 Warszawy w najbardziej pozadanych lokalizacjach moga,
submarket. wzrosnag.
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Residential Market

In Q1 2011 slightly over 3,300 units were sold and about 3,600 flats in new
projects were launched to the market in Warsaw. Reaching a similar level of
sales in the following quarters of the year would mean a return to the long-
term average absorption, calculated at slightly over 13,000 a year in the 2000-
2010 period. Yet, at the same time, if the surplus of units launched for sale
over the units sold was to continue, the market imbalance might deepen.

Supply

In total, around 12,100 units were launched for sale by
developers and housing cooperatives in Warsaw in the
last four quarters. The volume of the offer visibly
increased to a level of approximately 16,600 dwellings.
The offer is still dominated by units priced between
PLN 6,000-9,000 / m2, which are also bought most
often. In Q1 2011, no new project in the upper market
segments was launched for sale. At the end of March
2010, some 4,300 completed units were available in the
market, i.e. slightly more than in the previous quarter.

Demand

Data from the Q1 2011 market monitoring confirms that
the sales situation remains stable, showing a moderate
growth trend in the last year. Only in the first quarter of
2011 did the level of units sold within a quarter exceed
3,000. Among units scheduled for delivery in 2011, 57%
have already been sold (9 pp. more than in the previous
quarter), and 42% have remained in the market offering.
Among the units scheduled for completion in 2012, sold
units constitute 31%, while 64% remain in the market
offering.

Prices

The average price of units launched to the market in Q1
2011 was almost identical to the previous quarter and
reached 7,362 PLN/ m2. The results from the last two
quarters suggest that price stabilization at a lower level
of 7,300 PLN/ m? for units launched for sale is a
plausible scenario. In Q1 2011 the average asking
price, calculated for the whole pool of units on offer,
decreased by 121 PLN (1.4%). After the slight increase
observed in the last two quarters, this decrease
confirms the thesis of stabilization of the asking prices in
the long term. Throughout the last year the prices
increased by a mere 1%, which is below the level of
inflation.

Forecast

In the opinion of REAS’ analysts, the following two to
three years will mostly be influenced by the situation of
the budget deficit according to the project announced by
the Ministry of Finance, which assumes the reduction of
the deficit and debt in relation to GDP. These actions
may counterbalance the positive fundamental demand
factors (based on demography and housing stock
characteristics) and thus convert into a stabilization of
residential demand, not only in 2011 but also in 2012.
The substantial surplus of supply over demand will most
probably force price reduction but, as a consequence,
may result in a minor increase in the number of
transactions.

reas

Rynek mieszkaniowy

W I kwartale 2011 r. sprzedano w Warszawie nieco powyzej 3 300 jednostek,
za$ wprowadzono na rynek ok. 3 600 mieszkan w noworozpoczynanych
inwestycjach. Osiagnigcie podobnego poziomu sprzedazy w kolejnych
kwartatach roku oznaczatoby jej powroét do dtugoterminowej przecigtnej
absorpcji, wynoszacej dla okresu 2000-2010 nieco powyzej 13 000 lokali
rocznie. Jednak jednoczesne utrzymanie przewagi liczby mieszkan
wprowadzanych do sprzedazy nad liczba mieszkan sprzedawanych mogtoby

prowadzi¢ do poglebienia nierownowagi rynkowe;j.

Units Delivered and Planned for Completion
Mieszkania oddane lub planowane do oddania
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Source/Zrodio: Warsaw Statistical Office, REAS

Units Launched, Sold and the Size of Offer
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Average Prices of Apartments in Warsaw (w PLN)
Srednie ceny mieszkan w Warszawie (in PLN)
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Supply and Sale Relationship
Relacje pomiedzy podazq a sprzedazq
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Podaz

tacznie w ostatnich czterech kwartatach deweloperzy i
spofdzielnie mieszkaniowe wprowadzili do sprzedazy
nieco ponad 12 100 lokali. Oferta zwigkszyta sie
znaczaco do poziomu 16 600. Nadal w ofercie dominuja,
mieszkania o cenach w przedziale 6 000-9 000 PLN/ m?,
sg one takze najczesciej kupowane. W | kwartale 2011 .
nie wprowadzono do sprzedazy zadnej nowej inwestycji
z segmentu apartamentowego. Na koniec marca w
sprzedazy byto ok. 4 300 gotowych mieszkan, czyli nieco
wiecej niz kwartat wczesniej.

Popyt

Dane pochodzace z monitoringu rynku w | kwartale br.
potwierdzaja, ze sytuacja w zakresie sprzedazy
pozostaje stabilna, wykazujgc w ostatnim roku
umiarkowane tendencje wzrostowe. Po raz pierwszy od
trzech lat przekroczony zostat poziom 3 000 mieszkan
sprzedanych kwartalnie. W$rod mieszkan planowanych
do oddania w 2011 r., 57% stanowig mieszkania juz
sprzedane (0 9 punktdw procentowych wiecej niz w
poprzednim kwartale), natomiast 42% to mieszkania
znajdujace sie¢ nadal w ofercie. Wséréd mieszkan
planowanych do realizacj w 2012 r. mieszkania
sprzedane stanowig 31%, natomiast 64% to te, ktore
pozostaja w ofercie rynkowe;.

Ceny

Przecietna cena mieszkan wprowadzanych na rynek w
| kwartale 2011r. byta niemal identyczna, jak w
poprzednim kwartale i wyniosta 7 362 PLN/ m?. Wyniki
dwoéch ostatnich kwartatow sugeruja, ze mozliwy jest
scenariusz stabilizacji cen mieszkan wprowadzanych do
sprzedazy na nizszym, odnotowanym ostatnio poziomie
— ok. 7 300 PLN/ m2 W | kwartale 2011 r. przecietna
cena ofertowa, liczona dla catego zbioru mieszkan
znajdujacych sie w ofercie, zmniejszyta sig¢ o 121 PLN
(1,4%). Po dwoch kwartatach niewielkiego wzrostu,
spadek ten potwierdza teze o stabilizacji cen ofertowych
w diuzszym okresie. Na przestrzeni ostatniego roku
wzrosty one zaledwie o 1%, a wiec ponizej poziomu
inflacji.

Prognoza

Zdaniem analitykéw REAS, zardwno na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce, jak i na popyt
mieszkaniowy, najwazniejszy wplyw bedzie miata w
najblizszych 2-3 latach sytuacja w zakresie deficytu
budzetowego, zgodnie z ogloszonym przez MF
projektem obnizania deficytu i diugu w relacji do PKB.
Dziatania te zrownowazg pozytywny wplyw, jaki na
poziom popytu majg nadal dwie grupy czynnikéw o
charakterze fundamentalnym (demograficzne i zwigzane
z charakterystyka istniejacych zasobow). W rezultacie
scenariusz taki oznacza¢ bedzie, nie tylko w 2011, ale
takze w 2012 r., stabilizacje popytu na rynku
mieszkaniowym. W przypadku wyraznej nadwyzki
podazy nad popytem spowoduje to najprawdopodobniej
obnizke cen, ale moze da¢c w konsekwencji niewielki
wzrost liczby transakcji.
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Purchasing Cost Summary
VAT

Court registration fees

Notarial fees
Agency fees

Leasing Practice Office
Lease length
Rental basis

Lease agreement collateral
Rent increases
Repairs

Insurance

Agency fees

Reinstatement:
Other developers' incentives

Leasing Practice Industrial
Lease length

Rental basis

Lease agreement collateral
Rent increases

Repairs

Insurance

Agency fees

Reinstatement:
Other developers’ incentives

Leasing Practice Retail
Lease length

Base rent

Turnover rent

Lease agreement collateral
Key money or premiums
Rent increases

Leasing fees

Other developers’ incentives

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

shares sale: 1% of the net shares price.

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

vary according to transaction price but no more than 6 months average salary in the domestic economy for the previous year;
typically 1%-3% of purchase price plus VAT at 23%;

5 years; 3-year rarely; not applicable in new buildings;

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

payable for common areas;

bank guarantee or cash deposit equivalent of 3 months rent, service charges, car parking, warehouse space, all increased by VAT;

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

internal — tenant;

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

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

landlord covers costs of building insurance (recovered through service charge), tenant covers insurance of own premises, contents and

civil liability;

10% - 20% of the annual rent, increased by VAT. Fees are paid by either the landlord or tenant. Remuneration may be also calculated

as a percentage from the total value of a lease contact. In case of renegotiations on behalf of tenant — remuneration paid by tenant may

be based on the percentage of the savings secured for the tenant;

not common practice - negotiable by lease;

o partial or full fit-out (depending on the transactional volume and lease length)

o rent free periods: common practice on the market — usually in the range of 4 — 6 months rent (depending on the transactional
volume and lease length);

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

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

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

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

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

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

liability;

12% - 20% of the annual rent, increased by VAT, depending on the lease length. Fees are paid by the landlord. Remuneration may be

also calculated as a percentage from monthly rent or percentage of the total value of a lease contact. In case of renegotiations on

behalf of tenant — remuneration paid by tenant may be based on the percentage of the savings secured for the tenant;

negotiable by lease;

o partial or full fit-out (depending on the transactional volume and lease length), or

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

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

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

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

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

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

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

participation in fit-out costs of the rented space — applicable only in case of anchor tenants;
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Praktyka rynkowa
-]

Warunki kupna-sprzedazy nieruchomosci

Podatek VAT

Koszty sadowe
Opfaty notarialne

Prowizja agencji nieruchomosci

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

sprzedaz udziatéw: podatek od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 1% ceny zakupu udziatow netto;

state opfaty sadowe zwigzane z ksiggami wieczystymi, przyktadowo wpis prawa wiasnosci lub prawa uzytkowania wieczystego do
Ksiegi Wieczystej podlega optacie w wysokosci 200 PLN;

zmienne w zaleznosci od ceny transakcyjnej, nie wyzsze niz szesciokrotno$¢ przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej w poprzednim roku;

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

Warunki najmu powierzchni biurowych

Dtugo$¢ najmu
Czynsz

Zabezpieczenie umowy

Wzrost czynszu
Naprawy

Ubezpieczenie
Prowizja agencji nieruchomosci

Przywrdcenie przedmiotu najmu do

stanu pierwotnego
Dodatkowy pakiet oferowany
najemcom

5 lat; 3-letni okres najmu wystepuje sporadycznie i nie dotyczy nowych obiektow;

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

gwarancja bankowa lub depozyt gotdwkowy w wysokosci 3-miesiecznego czynszu, opfat eksploatacyjnych i nalezno$ci za miejsca
parkingowe i magazyny plus VAT;

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

wewnetrzne — najemca;

zewnetrzne/strukturalne - wiasciciel, bez odzyskiwania poprzez optate eksploatacyjna;

powierzchnia wspdlna — wiasciciel, jednak koszt ten jest odzyskiwany poprzez optate eksploatacyjna (za wyjatkiem napraw
gtéwnych);

wiasciciel - ubezpieczenie budynku, (koszt ten jest odzyskany poprzez opfate eksploatacyjna), najemca - OC, NW, majatek ruchomy;
10% — 20% rocznego czynszu plus VAT, ptatna przez wtasciciela lub najemce. Wynagrodzenie moze byc¢ takze zdefiniowane w
oparciu o catkowitg wartos¢ zawartej umowy najmy. W przypadku renegocjacji, wynagrodzenie ptacone przez najemcg moze byé
zalezne od oszczednosci wynegocjowanych przez agencje;

nie praktykowane - negocjowane przy wynajmie;

o czesciowa lub petna aranzacja wynajmowanej powierzchni (zaleznie od wielkosci kontraktu i czasu jego trwania);
o okres wolny od ptatnosci czynszu: standardowo na poczatku okresu najmu oferuje sie 4 - 6 miesiecy wolnych od ptatno$ci (w
zaleznosci od wielkosci transakcji i dugosci okresu najmuy);

Warunki najmu powierzchni magazynowych

Dtuogos¢ najmu

Czynsz
Zabezpieczenie umowy

Wzrost czynszu
Naprawy

Ubezpieczenie
Prowizja agencji nieruchomosci

Przywrécenie przedmiotu najmu do

stanu pierwotnego
Dodatkowy pakiet oferowany
najemcom

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

ptatny z géry miesiecznie; czynsze ustalane w €, ale ptatne w PLN;

gwarancja bankowa lub depozyt gotéwkowy w wysokosci 3-6 - miesiecznych czynszéw oraz opfat eksploatacyjnych powiekszone o
podatek VAT;

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

wewnetrzne — najemca, zewnetrzne/strukturalne oraz powierzchnia wspélna — wiasciciel, jednak koszt ten jest odzyskiwany poprzez
optate eksploatacyjna;

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

12% — 20% rocznego czynszu plus VAT, w zaleznosci od diugosci najmu, ptatna przez wiasciciela. Wynagrodzenie moze by¢ takze
zdefiniowane w oparciu o czynsz miesigczny lub o catkowitg warto$¢ zawartej umowy najmy. W przypadku renegocjacji
prowadzonych w imieniu najemcy, wynagrodzenie ptacone jest przez najemce i moze by¢ zalezne od oszczgdnosci
wynegocjowanych przez agencje;

negocjowane przy wynajmie;

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

o okres wolny od pfatnosci czynszu: standardowo na poczatku okresu najmu oferuje sie 4 - 8 miesigcy wolnych od ptatnosci (w
zaleznosci od wielko$ci transakcji i dugosci okresu najmu);

Warunki najmu powierzchni handlowych

Diugos¢ najmu

Czynsz podstawowy
Czynsz od obrotu
Zabezpieczenie umowy

Odstepne

Wzrost czynszu

Prowizja agenciji nieruchomosci
Dodatkowy pakiet oferowany
najemcom

5, 7 lub 10 lat, z mozliwo$cig przediuzenia, ale nie diuzej niz 30 lat
ptatny z géry miesiecznie; ustalany w €, ale ptatny w PLN;
6%-8% od obrotu, rozliczany miesigcznie, kwartalnie lub rocznie, nalezny w przypadku, gdy wyzszy od czynszu podstawowego;

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

praktykowane w przypadku sklepow przy gtéwnych ulicach handlowych jak rowniez w istniejacych centrach handlowych, réwne
zwrotowi naktadéw na adaptacije sklepu lub znacznie je przewyzszajace dla najlepszych lokalizacji;

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

10%-16% rocznego czynszu plus VAT;

dofinansowanie kosztéw aranzacji wynajmowanej powierzchni — stosowane tylko w przypadku kluczowych najemcéw;
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Warsaw — Map of New Office and Warehouse Provision

Major Office Developments Planned for Delivery in 2011/ . Major Warehouse Developments Under Construction /
Gtowne Budynki Biurowe Planowane na 2011r.

1. JM Tower

"'I-f’

ﬁ

Pulawska

Gléwne Obiekty Magazynowe w Budowie

1. Annopol Logistic Park

2. Lipinski Passage 2. Panattoni Park Swiecice

3. Mokotdw Nova
4. Platinium BP IV
5. Equator Il

6. Hortus

3. Zeran Park Il

+= =City boundary / Granica miasta

7. Mokotowska Square

8. Prosta Tower
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Warsaw Agglomeration — Map of Retail Provision
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Major Existing Retail Schemes / 23. Galeria Zoliborz @ Major Planned Retail Schemes /
Glowne Istniejace Obiekty Handlowe 24. Auchan Piaseczno Giéwne Planowane Obiekty Handlowe
1. Arkadia 25. Auchan Modlinska 1. Auchan Lomianki

2. Ztote Tarasy 26. E. Leclerc Ursynow 2. Promenada Extension

3. Galeria Mokotow 27. E. Leclerc Bielany 3. Factory Annopol

4. Klif 28. E. Leclerc Jutrzenki 4. Miasteczko Wilanéw - Polnord / GTC
5. Wola Park 29. Tesco Stalowa 5. Cedet (Smyk)

6. Promenada 30. Tesco Gorczewska 6. Galeria Mokotow Extension

7. Targowek/ Carrefour 31. Tesco Kabaty 7. Wola Park Extension

8. Blue City 32. Tesco Potczyriska (Mory) 8. Tesco Kabaty Extension

9. Reduta 33. Tesco Piastow 9. Targowek Park Handlowy Extension
10. Centrum Janki 34, Factory Ursus

1. King Cross 35. Fashion House === City boundary / Granica miasta

12. Sadyba Best Mall 36. Janki Park Handlowy

13. M1 37. Targéwek Park Handlowy

14. Warszawa Wileriska 38. Centrum Okecie

15. Carrefour Bemowo 39. Zielony Park Handlowy

16. Fort Wola 40. Metropol Dom i Wnetrze

17. Real Ursynow 41, Tesco Fieldorfa

18. Skorosze

19, Galeria Rembielinska ? Major Retail Schemes Under Construction /

20. Panorama Giéwne Obiekty Handlowe w Trakcie Realizacji

21. Land 1. Wolf Bracka

22. Stara Papiernia 2. BBI Plac Unii Lubelskiej
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OnPoint reports from Jones Lang LaSalle include quarterly and annual highlights of real estate activity, performance and specialised
surveys and forecasts that uncover emerging trends.

www.joneslanglasalle.com

reas

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

Cze$¢ raportu poSwigcona rynkowi mieszkaniowemu zostata przygotowana przez firme REAS - eksperta i doradce w zakresie planowania i realizacji inwestycji
mieszkaniowych w Polsce. W wyniku umowy o wspotpracy podpisanej w styczniu 2007 roku, Jones Lang LaSalle i REAS wspodlnie oferujg zintegrowane ustugi w
sektorze nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych w Polsce.
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