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INFORMACJE OGOLNE

Rynek centréw handlowych w Europie nie odczul jeszcze pelnych
skutkéw spowolnienia gospodarczego, jednak widoczne jest juz znaczne
zmniejszenie skali inwestycji budowlanych. Rok 2009 charakteryzowal sig
najwickszym od prawie 15 lat spadkiem podazy nowej powierzchni
centréw handlowych. Lacznie w 2009 r. oddano do uzytku ok. 7,4 mln
mkw. powierzchni najmu brutto, czyli o ok. 19% mniej niz w 2008 r.
Ogolem powstato 256 nowych centréw handlowych, co stanowi ok. 89%
calkowitej nowo oddanej powierzchni; na renowacje i rozbudowy
przypada pozostala czesé. Faczne zasoby powierzchni najmu brutto
(GLA) dla calej Europy wynosza ok. 128,3 mln. mkw. W krétkim okresie
spodziewane jest dalsze ograniczenie aktywnosci deweloperskiej. Zgodnie
z prognozami w 2010 i 2011 na rynek wejdzie odpowiednio 6,1 mln oraz
5,0 mln mkw. powierzchni najmu brutto (GLA). Dla 2011 r. bedzie to
najnizszy wynik w skali rocznej od siedmiu lat. Na rynkach europejskich
jest jednak spora liczba projektow, ktére zostaly wstrzymane, ale maja
wszystkie wymagane pozwolenia. Cho¢ ich wznowienie uzaleznione jest
od tempa ozywienia gospodarczego, mozna oczekiwad, ze cze¢$¢ szybko
wréci na rynek, co przelozy si¢ na poprawe wynikéw. W zaleznosci od
lokalnych przepiséw dla niektérych projektéw bedzie prawdopodobnie
wymagane jednak uzyskanie nowych pozwolen.

WIELKOSC RYNKU

Najwicksza aktywno$¢ deweloperska niezmiennie odnotowuja dwa gtéwne
rynki: Rosja 1 Turcja. Rosja po utracie w 2009 r. pierwszego miejsca na
liscie krajéw o najwigkszej iloéci planowanej powierzchni na rzecz Turcji
odzyskala pozycje lidera. Realizacja pewnej liczby projektéw, wstrzymana
w 2009 r. na skutek kryzysu gospodarczego, zostata wznowiona. Cho¢
dotyczy to jedynie pewnej grupy obiektéw, na rynku mozna
zaobserwowad, ze coraz wigcej deweloperéw sklania si¢ do podjecia takiej
decyzji.

W Rumunii realizacja wigkszo$ci planowanych projektéw dobiegla juz
konca. W ostatnich 18 miesiacach nie rozpoczeto budowy praktycznie
zadnego centrum handlowego. Oczekuje si¢ spadku podazy do poziomu
ok. 130.000 mkw. w 2011 r., w pordéwnaniu do 750.000 mkw. z okresu
boomu budowlanego w 2008 r.

W Europie Zachodniej, najwiecej powierzchni handlowej powstaje we
Wtoszech, Francji oraz Hiszpanii. Wielkos¢ ukonczonych powierzchni we
Wtoszech zdecydowanie spada, poréwnujac z rekordowym poziomem z
2007 r., jednak biorac pod uwage okres krétkoterminowy rynek zdotatl sie
oprze¢ skutkom kryzysu. Realizacja wigkszosci projektéw  zostata
ukoficzona zgodnie z terminem i tylko nieliczne zostaly odlozone na
pézniej. Patrzac z perspektywy innych krajéw europejskich, liczba
wstrzymanych inwestycji we Wloszech byta stosunkowo niska. Jak dotad
wiréd projektéw, ktérych oddanie do uzytku planowano na lata 2010-
2015, wstrzymano jedynie 20%.

Aktywnosé¢ deweloperska we Francji wyraznie wzrosta. Zgodnie z danymi
na styczent 2010 r. w budowie pozostawalo ok. 880.000 mkw. powierzchni
centréw handlowych, ktérych ukoficzenie planowane jest na lata 2010-
2011. Biorac pod uwage niedawny boom na rynku budowlanym oraz
wiclko$¢ planowanej powierzchni w okresie krotko/$rednioterminowym,
nalezy si¢ liczy¢ z ryzykiem nadpodazy na niektérych rynkach. Dotyczy to
réwniez innych regionéw w calej Europie. Realizacja kolejnych projektow
stworzy niezwykle konkurencyjne srodowisko w tym segmencie rynku,
szczegOlnie w  sytuacji, gdy ozywienie gospodarcze pozostaje wciaz
nietrwale w wickszosci krajéw europejskich.
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Planowane europejskie centra handlowe

I. Rosja

2. Turcja

3. Wilochy

4. Francja

5. Bulgaria

6. Hiszpania

7. Polska

8. UK

9. Niemcy

10. Rumunia
I1. Holandia |
12. Slowacja |
13. Portugalia |
14. Ukraina |
15. Austria |
16. Chorwacja |
17. Czechy |
18. Belgia |
19. Serbia |
20. Grecja 1
21. Irlandia |
22. Slovenia |
23. Wegry |
24. Dania |
25. Szwecja |
26. Szwajcaria 1
27. Bosnia & |
28. Litwa |
29. Lotwa |
30. Norwegia |
31. Finlandia |
32. Mala |
33. Estonia |
34. Luksemburg 1
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Gtowne planowane projekty
Kraj Miasto Nazwa projektu GLA Rok
UK Londyn Stratford City 186.500 2011
Turcja Istambut Forum Marmara 160.000 2011
Turcja Ankara Kentpark 136.000 2010
Rosja Moskwa VEGAS - 130.000 2010
Hiszpani  Saragossa Puerto Venecia 123.475 2011
Rosja Samara MEGA - Samara 103.000 2010
Rosja Moskwa Mall of Russia 101.000 2010
Wrhochy  Villesse Villesse 95.000 2011
Wrtochy  Misterbianco Centro Sicilia 90.000 2011
Turcja Bursa Anatolium 84.165 2010
Rosja St. Petersburg Leto 81.544 2010
Rumuni Bukareszt Sun Plaza 80.000 2010

Definicja centrum handlowego

Cushman & Woakefield definiuje centrum handlowe jako obiekt handlowy zarzadzany centralnie o
powierzchni najmu brutto (GLA) ponad 5.000 mkw., w ktérym znajduje sie ponad 10 lokali handlowych.
Analiza nie obejmuje centréow sklepow fabrycznych oraz parkéw handlowych. Wszelkie informacje

pochodza z centralnej europejskiej bazy danych firmy Cushman & Wakefield.
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INWESTYCJE W 2009 r.

Dobre wyniki w drugiej potowie 2009 r. podniosty taczna roczna wielkosé
ukoniczonych powierzchni centréw handlowych do poziomu ok. 7,4 mln
mkw., co stanowi wzrost podazy o 0,1%. Podobnie jak w latach
poprzednich najwigkszy udzial w podazy nowej powierzchni miata Europa
Srodkowo-Wschodnia (prawie 57%). Srednia podaz powierzchni w
centrach handlowych przypadajaca na 1.000 mieszkanicéw dla 27 krajow
UE wynosi obecnie 225,6 mkw. Bulgaria oraz Chorwacja znajduja si¢ na
szczycie listy krajéw o najwyzszym procentowym wzroscie podazy
powierzchni. Chociaz otwarcie pewnej liczby centréw handlowych w
Bulgarii zostalo przelozone na termin pézniejszy, oddanie do uzytku
trzech projektéw w 2009 r. spowodowalo wzrost zasobdéw powierzchni o
ok. 40%. Chorwacja odnotowata zblizony poziom wzrostu zasobéw dzigki
realizacji czterech nowych inwestycji. Najwickszym wydarzeniem byto
otwarcie centrum handlowego w Zagrzebiu, w wyniku czego na rynek
trafito 100.000 mkw. powierzchni. Najbardziej znaczacym ukoniczonym
projektem w 2009 r. bylo bez watpienia centrum handlowe Forum
Istanbul w Turcji. Obiekt oferujacy 178.000 mkw. zbudowany przez
spotke Multi Turkmall, zostal oficjalnie otwarty w listopadzie, i jest to
najwigksze centrum handlowe w Turcji.

GLOWNE TRENDY W EUROPIE

W 2009 r. w wickszoéci krajéw w Europie Srodkowo-Wschodniej
odnotowano spadek liczby ukoficzonych centréw handlowych. Jedynie w
Polsce oraz Slowacji nastapil wzrost podazy w stosunku do 2008 r.
Rumunia odczuta najwickszy procentowy spadek podazy (-57%). Ponadto
w niektérych ostatnio ukoficzonych obiektach na skutek braku
zainteresowania ze strony handlowcéw  przeprowadzono  proces
rebrandingu, cz¢s$¢ z kolei musiala zosta¢ zamknieta.

Poziom inwestycji budowlanych nadal slabnie takze w Rosji, gdzie w 2009
r. oddano do uzytku ok. 1,6 mln mkw. powierzchni w centrach
handlowych, w poréwnaniu do 1,7 mln mkw. w 2008 r. Rosja pozostaje
krajem o najwickszym wudziale w lacznej wielkosci ukonczonych
powierzchni w centrach handlowych w Europie (21%). Najwiecej
inwestycji budowlanych realizowanych jest niezmiennie w Moskwie, gdzie
zlokalizowano ok. 45% planowanych na 2010 r. projektéw.

Rynek w Europie Zachodniej réwniez nie odnotowal wigkszych zmian.
Wlochy weciaz znajduja si¢ na czele stawki krajéw o najwyzszej aktywnosci.
Poziom inwestycji budowlanych we Francji oraz Holandii w 2009 r.
utrzymal si¢ na wysokim poziomie. Chociaz na rynku we Wloszech widac
spadek zainteresowania projektami wielkopowierzchniowymi, ktorych
oddanie do uzytku wyraznie poprawito wyniki podazy w ostatnich latach,
otwarcie duzej liczby matych i $rednich obiektéw w miastach $redniej
wielkosci nie byto bez znaczenia. Poziom inwestycji w tym kraju osiagnat
poziom ok. 630.000sq.m. Centra handlowe zlokalizowane poza miastem,
oferujace uslugi rozrywki oraz gastronomiczne nadal ciesza si¢ duzym
powodzeniem wéréd deweloperow.

Francja po raz pierwszy od 15 lat awansowala do pierwszej piatki krajéw z
najwyzszym poziomem ukoniczonych centréw handlowych. Kraj ten
odnotowal znaczacy wzrost liczby inwestycji dotyczacych zaréwno
budowy  nowych  regionalnych  centréw  handlowych, jak i
rozbudowy/renowacji istniejacych obiektéw. Whadze lokalne, ktérym
zalezy na podniesieniu jakosci oddawanych projektéw handlowych,
wydaly stosowne pozwolenia na budowe wielu nowych centréw
handlowych, oceniajac je pod katem waloréw architektonicznych oraz
spetniania wymagan ochrony s$rodowiska. Przy tworzeniu optymalnego
sktadu najemcéw coraz wigkszy nacisk kladzie si¢ réowniez na rozwdj
funkcji rozrywkowo-ustugowych.

W Holandii rok 2009 charakteryzowal si¢ wysokim poziomem aktywnosci
deweloperskiej. Yaczna wielko$¢ powierzchni oddanej do uzytku wzrosta
ponad dwukrotnie w stosunku do $redniego rocznego poziomu podazy z
ostatnich 10 lat. Nalezy jednak podkresli¢, Zze budowa niemal wszystkich
centréw rozpoczela sig jeszcze zanim na rynku deweloperskim daly si¢
odczué skutki spowolnienia gospodarczego. Od tamtego momentu zostato
uruchomionych niewiele projektéw, w zwiazku z czym poziom podazy
planowanej na lata 2010/2011 prawdopodobnie bedzie zdecydowanie
odbiegat od wynikéw osiagnietych 2009 r.

Centra handlowe - GLA (mkw.) na 1.000 mieszkancow
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ROZWOJ CENTROW HANDLOWYCH W EUROPIE

W kolejnych dwodch latach roczna wielkos¢ powierzchni handlowe;
oddanej do uzytku spadnie do poziomu z okresu sprzed boomu. Wzrost
udziatu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w tacznej podazy takze
nieznacznie si¢ zmniejszy. W ubieglym roku zgodnie z prognozami na
region ten miato przypas¢ ponad 70% catkowitej ukoniczonej powierzchni
i oczekuje sig, ze wielkos¢ ta bedzie si¢ ksztaltowala na stabilnym
poziomie 60%.

Okreslenie doktadnej prognozy dotyczacej liczby ukonczonych inwestycji
na rok 2012 jest trudne ze wzgledu na niepewna sytuacje rynkowa, jednak
w najblizszym czasie nie nalezy si¢ spodziewaé znaczacego wztostu
rocznej podazy. Powinna si¢ ona utrzymaé na poziomie 5 mln mkw.
Chociaz na niektérych rynkach europejskich wystepuje niedobdr
powierzchni, dotyczy to gltéwnie krajéw wschodzacych, ktére najdotkliwiej
odczuly skutki recesji. Ponadto w ostatnich pigciu latach rynek wigkszosci
regionéw charakteryzowal si¢ wysoka podaza powierzchni handlowej i
trzeba bedzie troche poczekaé, zanim na rynek powrdci réwnowaga
miedzy popytem a podaza.

INWESTYCJE W CENTRA HANDLOWE

W 2009 r. rynek w Europie odnotowal dalsze ograniczenie aktywnosci
inwestycyjnej we wszystkich sektorach nieruchomosci. Warto$¢ transakeji
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci handlowych wyniosla jedynie 22,4
mld euro dla calej Europy, co stanowi spadek o 33% w pordéwnaniu do
2008 r. Udzial rynku powierzchni handlowych w lacznej wartosci
inwestycji zwigkszyt si¢ do ok. 30% (z poziomu 27% w 2009 r.), co
pokazuje, ze ta klasa aktywow cieszy si¢ niestabnacym zainteresowaniem w
calym sektorze nieruchomosci.

W pierwszym kwartale 2009 r. prawie w calej Europie wolumen transakcji
na rynku nieruchomosci handlowych osiagnal swoj najnizszy poziom.
Kolejne miesiace odnotowaly juz wzrost aktywnosci inwestycyjnej w
wigkszosci  regionéw. Calkowita wartos¢ transakcji na  rynku
nieruchomosci handlowych w 4 kw. 2009 r. wyniosta ok. 7 mld euro, co
jest najlepszym wynikiem od péttora roku.

Ograniczenia w finansowaniu dluznym spowodowaly, Ze najbardziej
aktywnymi graczami na rynku w 2009 r. byli inwestorzy dysponujacy
duzym kapitalem i zainteresowani gléwnie takimi rynkami jak Wielka
Brytania, Niemcy, Francja, Holandia oraz Wlochy. Aktywnosé
inwestycyjna w Europie Wschodniej w pierwszej polowie 2009 r. niemal
catkowicie zamarla, jednak w drugiej polowie odnotowano juz pewna
liczbe transakeji w Polsce, Rumunii oraz Rosji.

Po okresie znacznego wzrostu stop kapitalizacji na przetomie 2008/2009,
w drugiej potowie 2009 r. zaobserwowano stabilizacje stop w wigkszosci
krajéow w Europie. Srednie stopy kapitalizacji za najlepsze nieruchomosci
handlowe w Europie osiagnely we wrzesniu najwyzsze wartosci i wyniosty
7,54%, w poréwnaniu do 5,47% we wrzesniu 2007 r., kiedy rynek
znajdowal si¢ w szczytowym okresie koniunktury. Po o$miu kolejnych
kwartatach wzrostu, $rednie stopy kapitalizacji za najlepsze nieruchomosci
handlowe w 4 kw. 2009 r. wykazaly nieznacznie usztywnienie, choc
wynikalo to gléwnie z naglej kompresji stop w Wielkiej Brytanii. Na
koniec roku wyniosty one 6,25%.

Chociaz 2010 r. prawdopodobnie pozostanie rokiem trudnym, z uwagi na
ograniczenia w dostepnosci finansowania oraz niepewny rynek najmu,
oczekuje si¢ wzrostu aktywnosci inwestycyjnej. W zwiazku z tym, ze popyt
na najlepsze powierzchnie ze strony inwestorow przekracza podaz,
spodziewany jest spadek stop kapitalizacji na niektérych rynkach.

Wskazniki rynku nieruchomosci handlowych
dla 27 krajow UE

2009 2008
PKB na | mieszkanca (€) 23.790 25.184
Spozycie indywidualne na | mieszk. (€) 13.956 14.497
Spozycie indywidualne (zmiana realna,%) -1,7% 0,7%
Srednia cena konsumencka (zmiana, %) 0,8% 3,6%
Rozwéj centrow handlowych w Europie
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Czynsze i stopy kapitalizacji za pow. w centrach handlowych
Kraj Czynsze za najlepsze Stopy kapitalizacji _ Prognozy
powierzchnie za najlepsze krétkoterminowe —
(€/mkw./rok) powierzchnie (%) stopy kapitalizacji
Austria 700 — 1.000 6,10-6,80 >
Belgia 800 — 1.400 5,50 - 6,50 >
Czechy 700 - 1.100 7,00 - 8,00 A\
Dania 450 — 600 6,00 - 6,50 >
Finlandia 800 - 1.100 6,25 -7,00 >
Francja 1.400 — 2.000 5,50-5,75 A
Niemcy 1.300 — 1.800 5,50-6,50 >
Wegry 600 — 1.200 7,25-8,50 >
Irlandia 1.700 — 2.100 7,00-7,50 >
Witochy 600 — 750 6,50 -7,00 >
Holandia 650 — 850 7,50 - 8,25 A\
Norwegia 700 — 1.000 6,50-7,50 A
Polska 650 — 950 7,75 -8,50 \
Portugalia 700 — 1.000 6,50-7,50 >
Rumunia 500 - 750 9,00 — 10,00 >
Rosja 1.200 — 1.800 12,00 — 14,00 A\
Stowacja 650 — 950 7,50-7,50 >
Hiszpania 700 - 1.000 6,50 - 6,75 >
Szwecja 500 - 700 6,00 - 7,00 A\
Turcja 600 — 900 8,00 — 10,00 )
Wielka Brytania 1.600 — 2.000 6,25-7,25 A\

W S$wietle braku ostatnich danych poréwnawczych dotyczacych rynku w wielu rejonach
Europy oraz zmieniajacego sie charakteru rynku jak réwniez kosztéw zwigzanych z
przeprowadzaniem transakcji, takich jak koszty finansowania, dane dotyczace stop
kapitalizacji nalezy traktowa¢ jedynie jako dane wytyczne przedstawiajace przewidywany
trend oraz kierunek zmian poziomu stép kapitalizacji i nie powinny by¢ traktowane jako
dane poréwnawcze dla jakiejkolwiek nieruchomosci czy transakcji bez uwzglednienia
specvficzneao charakteru danei nieruchomosci.
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