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Economy / Investment

Poland avoids the economic recession with

GDP of 1.8 % for 2009.

Increasing industrial production and retail sales combined with very positive

GDP forecasts are bringing confidence to the market.

Poland’s Economy

o With gross domestic product at 1.8% Poland was the
only EU member to avoid an economic recession in
2009. According to Consensus Forecast, the Polish
economy is expected to grow by 2.8% in 2010 and 3.6
in 2011. (Source: Consensus Forecasts).

® The unemployment rate increased to 12.9% in March
2010 vs. 11.2% registered as of the end of 2009.

e |nflation in March grew by 0.3% m-o-m and 2.6%
y-0-y.

e |n March 2010 industrial production improved by
12.3% y-o-y with 29 out of 34 categories to see a rise in
production volumes.

o After two months of slowdown, retail sales dynamics
were back on the growth track growing by 8.7% y-0-y in
March.

e The consumer sentiment index has improved and
stood at -17.1 in Q1 2010, rising by 2.1 p.p. on Q4 2009
figure.

Investment Climate

The first quarter of 2010 showed a substantial increase
in investor activity when compared to 2009. This activity
is not yet reflected in closings but, it can certainly be
seen in the increasing number of deal discussions and
submissions of LOIs for acquisitions of various assets.
This will significantly increase transactional volumes
later in 2010.

Q1 2010 saw eight deals totalling € 199.5 million. The
most active sector was retail investment, with four deals,
each however, not exceeding € 20 million and
altogether with a volume of just below € 45 million. The
biggest share so far was taken by the office sector,
accounting for over 50% of the Q1 total investment
volume (just below € 102 million).
It should be noted that most of this amount was created
by one transaction — the acquisition of Trinity Ill by SEB
at the reported price of € 93 million. The Industrial
sector was also active, with the most prominent
transaction in this sector being the sale of the
Intermarche scheme in Mystowice by Panattoni,
acquired by CSAM for approximately € 18 million.

Based on current 2010 investment activity we expect
that 2010 volumes will significantly exceed 2009
numbers. There are already several of large-ticket deals
either already agreed and expected to close soon (such
as Horizon Plaza in Mokotéw) or, pending in exclusivity /
negotiation phases. This is the case across all sectors
(office, retail and warehousing). All these potential deals
coupled with an improving investment climate and
sentiment give a positive outlook for the reminder of
2010. As a result we should see increasing transactional
volumes in Poland and also a slow, but visible pressure
on yields.

Investment Yields

We estimate prime retail yields to be at 6.75%, prime
office yields at 7.0% and prime warehouse yields at
8.50%. This is however, only the case for the truly
prime, best in category type assets. A secondary
product (classified by shorter leases, older quality or
sub-prime locations) is at above 8% for office and retail
and above 9% for warehouse. This is unlikely to change
in the foreseeable future as secondary product will
suffer in terms of tenant demand.

w 2009 r.

Gospodarka / Rynek inwestycyjny

Polska unikngta recesji z PKB na poziomie 1,8%

Rosnaca produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna potaczone z bardzo

pozytywnymi prognozami PKB przywracajg zaufanie na rynku.

GDP, Private Consumption, Retail Sales
Average % Change on Previous Year

PKB, spozycie indywidualne, sprzedaz detaliczna —
jiany w stos. do poprzedniego roku
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Retail Sales Dynamics
Dynamika Sprzedazy Detalicznej
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Real Estate Investment Volume in Poland by Sectors
(million €)
Warto$¢ transakcji inwestycyjnych w Polsce w podziale na
sektory (w milionach Euro)
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Prime Yields - Q1 2010
Stopy kapitalizacji za najlepsze obiekty I kw. 2010

Sector Yield (%) Changes
Offices 7.00 |
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Warehouses 8.50 ﬂ

Source/Zrodto: Jones Lang LaSalle, April 2010

Sytuacja gospodarcza Polski

e 7 PKB na poziomie 1,8% odnotowanym w 2009r.
Polska jako jedyne panstwo cztonkowskie UE unikneto
recesji. Zgodnie z prognozami polska gospodarka
rozwija¢ sie bedzie w tempie 2,8% w 2010r. i 3,6% w
2011r. (Zrodio: Consensus Forecasts).

e Stopa bezrobocia wzrosta w marcu b.r. do 12,9% w
poréwnaniu do 11,2% zarejestrowanego na koniec 2009r.
e W marcu inflacja byta wyzsza w poréwnaniu do lutego
00,3% oraz wyzsza 0 2,6% niz przed rokiem.

e Produkcja sprzedana przemystu byta w marcu o
12,3% wyzsza niz w analogicznym miesigcu ub. r., przy
czym wzrost produkcji odnotowano w 29 spoérod 34
dziatéw przemystu.

e Po dwoch miesigcach bardzo stabych wynikéw,
dynamika sprzedazy detalicznej powrécita do trendu
zwyzkowego z konica roku i wyniosta w marcu o 8,7%
r-d-r.

e W | kw. 2010r. wskaznik ufnosci konsumenckiej
wyniost -17,1% i byt wyzszy o 2,1 pkt proc. niz w IV kw.
2009r.

Rynek inwestycyjny

W | kw. 2010r. odnotowano znaczny wzrost aktywnosci
inwestorow w poréwnaniu z 2009r. Nie jest to jeszcze
odzwierciedlone w liczbie transakcji, jednak trwa wiele
rozméw i zostaly podpisane listy intencyjne na zakup
kilku nieruchomosci. Bedzie to miato znaczny wptyw na
wzrost wolumenu transakcji w 2010r.

W | kw. 2010r. zawarto 8 transakcji na 199,5 min €, z
czego najwiecej w sektorze nieruchomosci handlowych z
czterema transakcjami, jednakze zadna z nich nie byfa
wigksza niz 20 min € i w sumie wyniosty one mniej niz 45
min €. Najwigkszy udziat w rynku mialy nieruchomosci
biurowe (102 min €), a praktycznie jedna transakcja —
zakup Trinity Park Ill przez SEB o raportowanej cenie na
poziomie 93 min €. Poza tym za okoto 18 min € CSAM
zakupit obiekt magazynowy Intermarche w Panattoni
Park Mystowice.

Ze wzgledu na duzq aktywnos¢  inwestorow
przewidujemy, ze wolumen inwestycji w 2010 r. znacznie
przewyzszy ten zarejestrowany w 2009 r. Na rynku jest
juz kilka uzgodnionych lub aktualnie zawieranych duzych
transakcji (takich jak Horizon Plaza na Mokotowie) lub
bedacych w trakcie negocjaciji i wytacznosci. Dotyczy to
zarébwno nieruchomosci biurowych, handlowych jak i
magazynowych. Wszystkie potencjalne transakcje i
poprawiajacy sie klimat inwestycyjny potwierdzajg, ze w
2010 r. wzrosnie wolumen fransakcji w Polsce, jak
réwniez bedziemy mieli do czynienia z powolna, ale
widoczna kompresjg stop kapitalizacji.

Stopy kapitalizacji
Szacujemy, ze stopy kapitalizacji dla najlepszych
obiektéw handlowych ksztattujg sie na poziomie 6,75%,
biurowych 7%, a na rynku magazynowym 8,50%.
Dotyczy to jedynie najlepszych obiektow w swojej
kategorii. Dla produktéw drugorzednej jakosci (krotsze
umowy najmu, obiekty starsze, gorsza jakos¢
wykoriczenia, stabsza lokalizacja) stopy kapitalizacji bedq,
wyzsze niz 8% dla nieruchomosci handlowych i
biurowych oraz powyzej 9% dla magazynowych i sytuacja
tonie ulegnie zmianie w najblizszej przysztosci.
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Office Market

Take-up levels in Q1 2010 is similar to the
average quarterly demand from the record-
breaking 2008. Rents have arguably reached the
bottom and vacancy rates have stabilised
waiting for downward pressures in H2 2010.

More confidence on the market combined with a good economic outlook

drives demand for office space in Warsaw.

Supply

Warsaw offers nearly 3.31 million m?2 of modern office
space. Four new office developments with over
62,000 m2 of office space were delivered in Q1 2010.
The largest office buildings completed in Q1 were New
City Mokotow (35,000 m2) and Crown Square
(17,000 m2). No new completions were in Warsaw’s City
Centre, however, over 45000 m2 should come to
market in central areas by the year end. Due to
problems with obtaining banking finance for new
developments, particularly in H2 2008 and 2009, the
pipeline supply for 2010 and 2011 will be limited. It is
estimated that only 197,000 m2 of new offices will enter
the market in 2010 as the result of sparse construction
start-ups in H2 2008 and 2009. A further 178,000 m2 are
likely to be delivered in 2011.

Demand

Take-up for offices totalled 122,000 m? in Q1 2010,
which represents 42% of the take-up registered in 2009
and 167% of the take-up in Q1 2009. 2009 saw an
increase in the number of lease renegotiations, which
accounted for 23% of all deals completed. Due to two
large renegotiations (HP-10,300 m? and Orange-17,400
m2) the renewals share in Q1 was 36% of total take-up.
Upper-South zone (Mokotéw) again proved to be the
most sought-after location in Warsaw with take-up at the
level of 45,000 m2. The largest new lease agreement in
Warsaw was signed within this sub-market by PZU
(12,500 m2) in Empark Syrius.

Vacancy

High levels of completions combined with weak demand
in 2009 resulted in the increase of the vacancy rates in
2009. The availability rate stabilised at 7.6% in Q1 2010
due to improved demand. Currently, Warsaw City
Centre offers over 74,000 m2 to let, which corresponds
to a vacancy rate of 6.6% (7.7% in CBD and 5.7% in the
City Centre Fringe). In Non-Central locations, the
vacancy rate stands at 8.2% (178,300 m2). Over 42% of
office space delivered in Q1 was unoccupied. The ratio
is likely to be under downward pressure throughout H2
2010, especially in Non-Central locations due to
improved demand and relatively low speculative
pipeline volume.

Rents

In Q1 2010, prime headline office rents in Warsaw
stabilised at €21-€22 m?/month in the City Centre. Prime
Non-Central locations are quoted at €14-€15 m2/month.
We expect prime headline office rents to remain
unchanged in 2010 with a slight increase in rents
possible at the end of 2010/beginning of 2011. We have
already seen effective rents going up this year which
heralds improving market conditions and a slow
transition into a balanced position between the landlord
and the tenant. Average headline rents in Warsaw City
Centre are currently €19-€20 m?/month.

Powierzchnie biurowe

IT pot. 2010r.

Popyt w I kw. 2010 byt porownywalny ze
srednia osiggana w rekordowym roku 2008.
Czynsze siggngly dna, a wskaznik pustostanow
ustabilizowat si¢ czekajac na presje znizkowe w

Wieksza stabilizacja na rynku potaczona z dobrymi gospodarczymi wptywajg,

na poprawe popytu na powierzchnie biurowe w Warszawie.

Warsaw Office Supply (m?)
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Warsaw Office Take-Up (m?)
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Warsaw Office Vacancy Rate

Wskaznik powierzchni niewynajetej w Warszawie

20%

15%
10%

.

5% NS / \
0%

4 @ x B o9 s ®m 2 o 5 5

8983 8 85 8 82 5 8

g 8 8 8 88 8 8 5 £ 2

S R &8 R 8 8 {8 |8 R g g

5 £ ¢

Core == City Centre == Non Central Total

Source/Zrodto: Jones Lang LaSalle, WRF Q1 2010

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

Warszawa oferuje prawie 3,31 min m2 nowoczesnej
powierzchni biurowej. Cztery nowe nieruchomosci
biurowe oferujgce 62 000 m? zostaly dostarczone na
rynek w | kw. 2010r. Najwieksze z nich to: New City
Mokotéw (35 000 m?) i Crown Square (17 000 m?2). Ani
jeden nowy biurowiec nie zostat oddany do uzytku w
Centrum, jednak do korca roku ponad 45000 m?2
powierzchni biurowej powinno trafic na rynek w tym
rejonie. Ze wzgledu na problemy z dostepem do
finansowania bankowego na nowe inwestycje,
szczegolnie w Il pot. 2008 i 2009r., nowa podaz w 2010 i
2011r. bedzie ograniczona. Szacujemy, ze okoto
197 000 m? nowej powierzchni trafi na rynek w 2010r.
jako rezultat matej liczby rozpoczynanych budéw w I pot.
2008 i w 2009r. Kolejne 178 000 m2 nowej powierzchni
biurowej powinno zosta¢ dostarczone na rynek w 2011r.

Popyt

W | kw. 2010r. popyt na powierzchnig biurowg wyniost
122 000 m2, co stanowi 42% popytu zarejestrowanego w
catym 2009r. i wzrost 0 167% w poréwnaniu z | kw.
2009r. W 2009 roku odnotowano wzrost udziatu
renegocjacji umow, stanowity one 23% wszystkich umoéw
zawartych w 2009r. W zwigzku z dwoma duzymi
renegocjacjami (HP-10300 m2 i Orange 17400 m2)
udziat przediuzen uméw najmu w popycie wzrést w | kw.
do 36%. Najbardziej pozadang lokalizacjg byt ponownie
Mokotéw z popytem na poziomie 45 000 m2. Najwigksza
nowa umowa najmu zostata zawarta przez PZU (12 500
m?2) w budynku Empark Syrius.

Wskaznik powierzchni niewynajetej

Duza liczba nowych inwestycji dostarczanych na rynek w
pofaczona ze stabym popytem wplynely na wazrost
wskaznika powierzchni  niewynajetej. Indeks ten
ustabilizowat sie na poziomie 7,6% w | kw. 2010r.
Aktualnie Centrum Warszawy oferuje ponad 74 000 m?
wolnej powierzchni, co przeklada sie na wskaznik
pustostanéw w wysokosci 6,6% (7,7% w COB i 5,7% w
Centrum poza COB). W lokalizacjach poza centrum
wyniost on 8,2% (178 300 m2). Ponad 42% powierzchni
dostarczonej na rynek w pierwszych trzech miesigcach
roku byto niewynajete. Przewidujemy, ze w Il pot. 2010r.
dostepnos$¢ wolnej powierzchni zmniejszy sie dzieki
ozywionemu popytowi i matej liczbie nowych inwestycji.

Czynsze

W | kw. 2010r. najwyzsze czynsze transakcyjne w
Centrum ustabilizowaly ~ sie  na poziomie
21€-22€/ m¥ m-c, a w lokalizacjach poza Centrum
wynosza aktualnie 14€-15€/ m2 m-c. Oczekujemy, ze w
2010r. najwyzsze czynsze transakcyjne pozostang
stabilne, a presje zwyzkowe bedzie mozna
zaobserwowaé pod koniec 2010 lub na poczatku 2011r.
Odnotowano  juz nieznaczny wzrost czynszéw
efektywnych, co potwierdza prognozowane przejscie z
rynku najemcy na rynek zréwnowazony. Srednie stawki
czynszu w Centrum wynoszg aktualnie 19€-20€/ m?/ m-c.
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Retail Market

Low construction activity. Anticipated kick-off
of retail projects currently at design and
planning stages. Consumer confidence grows,
retailers are re-launching solid expansion plans.

Supply

Warsaw shopping centre supply currently stands at
1.048 million m? of GLA, more than in other central and
eastern European capitals; Prague (718,700 m?),
Budapest (674,300 m?) and Bucharest (580,000 m2).
One new retail project was completed in Q1 2010,
namely the Metropol Dom i Wnetrze (13,500 m?) on
Jagielloniska Street. Construction activity is limited to
37,000 m2, of which 27,000 m2, in two smaller retail
projects, will open this year (i.e. Tesco on Fieldorfa
Street and Galeria Wiatraczna) and 10,000 m2 will come
to the market in 2011 (Wolf on Bracka Street).

A number of existing shopping centres and retail parks
are planned for extension and re-modeling. These
include: Targébwek Retail Park/ Domoteka, Galeria
Ursynéw/ Real, Promenada, Wola Park amongst others.
In addition, whilst some new retail projects are at the
concept design and planning stage. The majority of
them are large-sized centres and not all of them will
actually be delivered.

The centrally located Wars and Sawa department stores
are also undergoing re-development. Following the
opening of Marks & Spencer, the TK Maxx chain also
leased in this centre. Moreover, positive trends are also
evident on some of the Warsaw high streets, where well
known and widely recognizable brands are replacing the
older, often neglected shops with low quality fashion
and footwear.

Demand

The demand for Warsaw shopping centres strengthens
with a clear preference from retailers to locate in well
performing and tested assets. Reasons underlying the
stronger demand for shopping centres space are: Polish
economic performance exceeding expectations (likely
GDP of above 3% in Q1 2010), positive economic
outlook for Poland for 2010, high retail sales at 8.7% y-
o0-y in March 2010.

Q1 2010 saw the opening of the following new stores in
Warsaw shopping centres: Charles Voegele (Wola
Park), Red Valentino (Klif), Miju (Arkadia). In addition,
Jysk, Abra, Swalen, S-Studio, Torino Design, Exclusive
Lights, Danken, Bomi have all opened in the Metropol
project.

The vacancy rate is currently stable with some
downward pressure possible.

Rents

Prime shopping centres rents for 100 m2 unit shops are
€65 - €85 / m2 | month. Rental levels for centrally
located stores at Warsaw high streets (Nowy Swiat,
Chmielna, Plac 3 Krzyzy, Marszatkowska) are slightly
higher and range between €70 - €90 / m2 / month.

It must be noted that estimated rental values for new
shopping centres are typically lower compared to the
leading shopping centres with a significant track record
of good performance.

Powierzchnie handlowe

trakcie

Niska aktywno$¢ budowlana. Trwa oczekiwanie
na rozpoczecie realizacji projektow bedacych w
przygotowan.
konsumencka, sieci handlowe wznawiaja plany

Wzrasta ufnos¢

bardziej dynamicznego rozwoju.

Retail Density in Poland (m? per 1,000 inhabitants
of agglomerations)

Nasycenie powierzchnig centréw handlowych w Polsce
(m2na 1 000 mieszkaricow aglomeracii)
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Warsaw — Shopping Centre Market — Vacancy Rate

Warszawski rynek centrow handlowych — Wskaznik
powierzchni niewynajetej
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Podaz

Aktualnie w Warszawie funkcjonujg centra handlowe o
tacznej powierzchni najmu okoto 1,048 min m2, to wiecej
niz w innych stolicach $rodkowo-europejskich - Pradze
(718 700 m?), Budapeszcie (674 300 m?) i Bukareszcie
(580 000 m2). W 1kw. 2010r. otwarto w stolicy jeden
nowy obiekt — park handlowy Metropol Dom i Wnetrze
przy ul. Jagiellonskiej (13 500 m2). Aktywnos¢ budowlana
w sektorze powierzchni handlowych jest ograniczona do
zaledwie 37 000 m2, z ktorych 27 000 m2 w dwdch
mnigjszych obiektach bedzie zrealizowana jeszcze w
b.r.. Tesco przy ul. Fieldorfa i Galeria Wiatraczna; za$
10 000 m2 zostanie ukoficzonych w 2011r. (Wolf przy ul.
Brackiej).

Wiele istniejacych centrow i parkéw handlowych w
Warszawie przygotowuje sie  do rozbudowy i
re-modelingu. Sg wsréd nich m.in. Park Handlowy
Targéwek/Domoteka, Wola Park, Galeria Ursynow/Real,
Promenada. Ponadto, kilka nowych projektéw jest na
etapie koncepcji, wiekszos¢ z nich dotyczy duzych
obiektéw handlowych i nie wszystkie z pewnoscig beda,
mogty by¢ zrealizowane.

Stopniowemu przeobrazeniu poddawane sg tez Domy
Towarowe Wars i Sawa. Po niedawnym otwarciu sklepu
Marks & Spencer, do grona najemcoéw ostatnio dotaczyta
sie¢ TK Maxx. Pozytywne zmiany widoczne sg rowniez
na niektorych gtéwnych ulicach w centrum Warszawy —
w miejscu zaniedbanych lokali oferujacych niskiej jakosci
odziez i obuwie pojawiajg sie nowe marki.

Popyt

Obserwujemy umacnianie sig popytu na lokale handlowe
w Warszawie, przy czym generalng zasada, jakq kierujg
sie czesto sieci handlowe jest otwieranie lokali w
sprawdzonych centrach handlowych. Silniejszy popyt jest
rezultatem nafozenia sie  kilku  czynnikéw  j.
przewyzszajacych — oczekiwania — wynikéw  polskiej
gospodarki (wstepne wyniki PKB za | kw. pokazujg
wzrost powyzej 3%), pozytywne prognozy wzrostu
gospodarczego na b.r. oraz wysoka sprzedaz detaliczna
zarejestrowana w marcu b.r. na poziomie 8,7% r-d-r.

W I kw. 2010r. w Warszawie pojawito si¢ kilka nowych
marek: Charles Voegele (Wola Park), Red Valentino
(Klif), Muji (Arkadia). Ponadto, w ramach obiektu
Metropol otworzyly sie: Jysk, Abra, Swalen, S-Studio,
Torino Design, Exclusive Lights, Danken, Bomi.

Wskaznik powierzchni niewynajetej jest stabilny z
niewielka tendencja spadkowa.

Czynsze

Czynsze za powierzchnie handlowa w przypadku lokali
100 m2 w dobrze funkcjonujacych centrach handlowych
wynosza obecnie 65€-85€/ m2/ m-c. Stawki czynszowe
za lokale potozone przy gtownych ulicach w centrum
Warszawy (Nowy Swiat, Chmielna, Plac 3 Krzyzy,
Marszatkowska) sg nieco wyzsze i wahajg sie w
przedziale 70€-90€/ m?/ m-c.

Nalezy podkresli¢, iz czynsze mozliwe do osiggniecia w
nowych obiektach handlowych w stolicy sq na nieco
nizszym poziomie niz te proponowane przez wiodace,
dobrze funkcjonujace obiekty.
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Industrial Market

Improving demand coupled with all-time low
completions and construction activity will be
reflected in a decreasing vacancy rate.

Supply

Warsaw, with over 2.51 million m2 of modern warehouse
space, is the leading CEE warehouse market in terms of
stock (40% share in Poland). Nearly 300,000 m2 of
modern warehouse space was added to the market in
the Warsaw greater area in 2009. By contrast Q1 2010
saw no new completions in the Warsaw region.
Developers are still unlikely to undertake speculative
developments due to the problems with obtaining
finance and relatively high vacancy rates. Construction
activity across Poland is effectively non-existent with
only 95,000 m? of modern warehouse space in
construction stage, of which 23,000 m2 are in Warsaw.
We expect new developments to commence at the end
of 2010, meeting the increasing demand for warehouse
space. The majority of new start-ups this year are built-
to-suit developments.

Demand

Warehouse take-up in Q1 2010 reached 391,000 m?
which represents 40% of the total demand registered in
the entire 2009. Over 124,000 m? of take-up took place
in Warsaw, making the capital city the second most
popular region in respect of take-up, behind Silesia with
160,000 m? leased. Again, the highest occupier activity
in Warsaw was observed in Zone Il with a share of 57%
in all lease agreements signed. A slowdown in industrial
production and in the logistic sector effected demand in
2009, however, Q1 2010 take-up levels clearly
demonstrate a positive economic outlook and
warehouse market sentiment for Poland this year.
Whilst developers are still focused on leasing existing
logistics parks and “built-to-suit” projects, this is likely to
start changing with the year end.

Vacancy

Over the last number of quarters the vacancy rate in
Poland sky-rocketed from 8.6% at the end of 2008 to
18% (1.11 million m2) in Q1 2010. The vacancy rate for
Warsaw at 20% is slightly higher than Poland’s average.
The highest vacancy rate in Warsaw’s greater area was
registered in Zone Il (25%) and the lowest within Zone |
(8%). We now expect that the effectively non-existent
speculative construction activity across Poland and
accelerating absorption of warehouse space will push
vacancy rates downwards. We specifically forecast a
stabilisation in vacancy rates in H1 2010 and downward
pressure on this ratio throughout the second half of the
year.

Rents

Prime headline rents in Warsaw currently range
between €4.50 - €5.50 m%month in Zone |, whilst rents
in other warehouse zones are €2.80 - €3.80 m?/month.
Rental levels achievable in other industrial hubs in
Poland are similar / slightly above that from Warsaw’s
Zones |l and Il i.e. €3.00-€3.90 mZmonth in Central
Poland. Krakéw commands higher rents due to limited
supply and high land values (€4.00-€4.80 m2/month).
Prime rents for the Warsaw region are unlikely to
change in the short term.

Powierzchnie magazynowe
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Zwigkszony popyt polaczony z malq liczba
oddawanych do uzytku i realizowanych
inwestycji wplynie na obnizenie wskaznika
pustostanow.

Podaz

Warszawa z zasobami na poziomie 2,51 min m2
pozostaje dominujacym rynkiem magazynowym w
Europie Srodkowo - Wschodniej i posiada 40% udziatu w
polskim rynku magazynéw. W 2009r. w rejonie
Warszawy deweloperzy oddali do uzytkowania prawie
300 000 m2. Dla odmiany ani jeden nowy obiekt nie
powstat w Warszawie w | kw. 2010r. Sytuacja na rynku
nadal pozostaje niepewna i deweloperzy nie sg chetni do
rozpoczynania nowych, spekulacyjnych inwestycji ze
wzgledu na wysoki poziom pustostanéw i problemy z
pozyskaniem finansowania. W trakcie realizacji jest
aktualnie w Polsce jedynie 95 000 m2 nowej powierzchni
magazynowej, z czego 23 000 m2 przypada na strefy
warszawskie. Oczekujemy, ze aktywno$¢ deweloperéw
wzro$nie pod koniec 2010r. - bedq oni staraC si¢
zaspokoi¢ rosnacy popyt. Wiekszos¢ rozpoczynanych
inwestycji w tym roku to projekty ,built-to-suit”.

Popyt

Popyt na powierzchnie magazynowg w Polsce w samym
tylko | kw. 2010r. wyniost 391 000 m2 co stanowi 40%
popytu zarejestrowanego w catym 2009r. W rejonie
Warszawy podpisano umowy najmu na ponad 124 000
m?, oznacza to, ze byla ona drugim najbardziej
popularnym rejonem zaraz po Gérnym Slasku, na ktorym
zawarto transakcje na 160000 m? powierzchni
magazynowej. Ponownie najwigkszym powodzeniem w
rejonie Warszawy cieszyta sie Strefa I, w ktorej
podpisano 57% umow najmu zawartych w tym regionie.
Spowolnienie w  sektorze  transportowym  oraz
ograniczenie produkcji przemystowej miato wptyw na
obnizenie popytu w 2009r., jednak poprawa od strony
popytu w | kw. i pozytywne prognozy gospodarcze
wplywajg na polepszenie nastrojow. Cho¢ deweloperzy
nadal skupiajg si¢ na wynajmie istniejacych parkow i na
projektach ,built-to-suit’, sadzimy, ze zacznie si¢ to
zmienia¢ z koricem roku.

Wskaznik powierzchni niewynajetej

W ostatnich kwartatach wskaznik pustostanéw w Polsce
wzrost  bardzo dynamicznie z poziomu 8,6%
rejestrowanego na koniec 2008r. do 18% (1,1 min m2) w
| kw. 2010r. Wysoko$¢ wskaznika pustostanéw w
Warszawie jest nieznacznie wyzsza od $redniej i wynosi
20%. Najwyzszy wspétczynnik dostepnosci powierzchni
zostat zarejestrowany w Strefie Il (25%), a najnizszy w
Strefie | (8%). Brak nowych inwestycji spekulacyjnych i
przy$pieszajagca absorpcja powierzchni wplyng na
obnizenie wskaznika pustostanéw. Szacujemy, ze
wskaznik ustabilizuje sig w | pot. 2010r. i zacznie sie
obniza¢ w Il pot. roku.

Czynsze

Czynsze magazynowe w Warszawie ustabilizowaly sie
na poziomie 4,50€-5,50€/ m?/ m-c w Strefie |. W Strefie Il
i Il czynsze byly na poziomie 2,80€-3,80€/m?% m-c.
Najemcy mogg uzyska¢ poréwnywalne/nieznacznie
wyzsze stawki w innych regionach Polski, np. w
Centralnej Polsce 3,00€-3,90€/ m?/ m-c. W Krakowie, ze
wzgledu na ograniczong podaz i wysokie ceny dziatek,
czynsze wynosza 4,00€-4,80€/ m2/ m-c. Oczekujemy, ze
stawki czynszowe w rejonie Warszawy pozostang
stabilnie w perspektywie krétkoterminowe;.
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Residential Market

Market close to a state of balance.

The results of REAS market monitoring conducted at the end of Q1 2010
confirm that the situation in the Warsaw residential market balanced. The
market offer, despite a slight increase, is similar to the long-term average of
annual supply and absorption, while the number of units launched for sale is
similar to the number of units sold. The number of units sold within the
quarter constituted circa 19% of the total market offer at the beginning of the
quarter, whereas, for a balanced market, this index should amount to ca.
25%. No significant price fluctuations occurred, both when it comes to units

exposed and those newly launched to the market.

Supply

In Q1 2010, there were 1,666 dwellings started by
developers in Warsaw (i.e. 32% more than in the
corresponding period of 2009). In general it is expected
that 2010 will be better from the previous year in terms
of the number of construction starts.

The market offer increased for the second successive
quarter, this time by several hundred of units, exceeding
13,000 dwellings. Amongst others, this was caused by
re-launches of projects where construction had earlier
been suspended. The offer is still dominated by units
priced between PLN 7,000 — PLN 9,000 per m2, which
are those bought most often.

The number of completed yet unsold units grew
considerably — by 50%, reaching a level of 4,500 units.

Demand

After a fairly good result recorded in Q4 2009,
residential sales remained on a slightly weaker but still
satisfying level of 2,400 units in the beginning of 2010.
Although current sales results in the Warsaw market are
not comparable to results noted during the boom period,
they are still close to the long-term average, in which
the previous ten years amounted to slightly over 3,000
units sold per quarter.

The currently observed increase of demand for both
residential units and mortgage loans undoubtedly
resulted, to a certain extent, from the anxiety of market
participants regarding the future consequences of
implementing the “T” Recommendation which limits the
maximum level of mortgage lending.

Prices

The average price of units launched on to the market
decreased slightly in Q1 2010 to a level of PLN 7,700
per m2, i.e. it was lower by PLN 100 (1.2%) than in the
previous quarter. Prices of dwellings launched in Q1
2010 were lower by 18% from the levels noted 1.5 years
earlier.

Not only the prices of newly launched units declined but
also the price level of the total market offer dropped. In
Q1 2010, the average asking price of the market offer
has once again decreased slightly, reaching the lowest
level in 10 quarters. Thus, it was lower by 10% from the
index's maximum level (iat the end of Q2 2008).

Forecast

The year 2010 may turn out to be very unusual in terms
of the supply-demand ratio due to the number of
projects with building permits in the pipeline. Since
banks are declaring that they will increase mortgage
lending for homebuyers, cash-rich developers will be
able to smoothly fill in the supply gaps by launching
further residential projects (or phases) to the market. If
this scenario is realized, the disparity between new
supply and sales levels should not be dramatic, and the
market will be close to its equilibrium, especially in H1
2010. Provided that Poland will continue to enjoy
positive GDP growth, it can be expected that the
following years will bring an increase in the scale of the
market, with a moderate surplus of demand over supply.

reas

Rynek mieszkaniowy

Sytuacja na rynku zblizona do réwnowagi.

Wyniki monitoringu rynku przeprowadzonego przez REAS po | kwartale 2010
potwierdzajg, Ze sytuacja na warszawskim rynku mieszkaniowym jest zblizona
do réwnowagi. Wielko$¢ oferty, pomimo niewielkiego wzrostu, jest zblizona do
dlugoletniej przecietnej rocznej podazy i absorpcji, za$ liczby wprowadzonych
do sprzedazy mieszkan i lokali sprzedanych byly takze zblizone. Liczba
mieszkan sprzedanych w tym kwartale stanowita ok. 19% oferty z poczatku
kwartatu, podczas gdy wskaznik 25% charakteryzuje rynek w réwnowadze.
Nie nastapity réwniez istotne wahania cen, zaréwno ofertowych jak i lokali

nowowprowadzanych na rynek.

Units delivered and planned for completion

Mieszkania oddane lub planowane do oddania
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Units launched, sold and the size of offer
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Podaz

W I kw. 2010r. rozpoczeto w Warszawie w budownictwie
deweloperskim 1 666 mieszkan (o 32% wiecej niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego). Mozna
oczekiwaé, ze pod wzgledem liczby rozpoczynanych
budéw bedzie to rok lepszy od poprzedniego.

Oferta wzrosta o kilkaset jednostek przekraczajac 13 000
lokali, co byto spowodowane miedzy innymi powtérnym
wprowadzeniem na rynek projektow, ktorych budowa
zostata wczesniej wstrzymana.

Nadal w ofercie dominujg mieszkania o cenach w
przedziale 7 000 - 9 000 zt/m?, sg one takze najczesciej
kupowane. Liczba mieszkan gotowych niesprzedanych
wzrosta az 0 50%, osiagajac poziom 4 500.

Popyt
Po dos¢ dobrych wynikach w czwartym kwartale 2009
roku sprzedaz na rynku warszawskim na poczatku 2010
roku utrzymata sie na nieco stabszym, jednak wcigz
zadowalajacym poziomie 2 400 lokali. Wyniki sprzedazy
sq bliskie diugoterminowej przecietnej, ktéra wynosi dla
ostatnich 10 lat nieco ponad 3 000 w skali kwartatu.
Obserwowane obecnie ozywienie popytu, zaréwno na
mieszkania jak i na kredyty, jest niewatpliwie w pewnym
stopniu zwigzane z obawami uczestnikéw rynku co do
przysztych konsekwencji wprowadzenia w zycie zalecen
rekomendacji T, ograniczajacej putap dopuszczalnego
zadtuzenia gospodarstw domowych w bankach.

Ceny
Przecietna cena mieszkan wprowadzonych na rynek
nieco spadfa w | kwartale 2010r. do poziomu 7 700.
PLN/m2 czyli 0 100 PLN (1,2%) nizszego, niz kwartat
wczesniej. Poziom cen mieszkan wprowadzonych w
I'kw. 2010r. byt nizszy od cen sprzed péttora roku o 18%.
W kwartale tym ponownie nastapit takze niewielki spadek
przecietnej ceny ofertowej, ktora osiagneta najnizsza,
warto$¢ od 10 kwartatdw, przy czym przecietna cena
ofertowa z | kw. 2010r. byta nizsza od maksymalnej (z
konca Il kw. 2008r.) o niecate 10%.

Prognoza
Rok 2010 moze by¢ bardzo nietypowy pod wzgledem
relacji popytu i podazy, ze wzgledu na zapas projektow z
waznymi pozwoleniami na budowe. Poniewaz banki
deklarujg  wzrost finansowania dla  nabywcow,
deweloperzy posiadajacy zrodta finansowania beda
mogli ptynnie uzupetnia¢ braki w podazy wprowadzajac
na rynek kolejne inwestycje lub ich etapy. Jesli taki
scenariusz sie spetni, réznica pomiedzy nowa podazg a
sprzedazg nie powinna by¢ dramatyczna, a rynek
zwlaszcza w pierwszej potowie bedzie zblizony do
réwnowagi. Zakfadajac, ze Polska bedzie sie nadal
cieszy¢ pozytywnym wzrostem gospodarczym mozna
przewidywac, ze kolejne lata przyniosg zwiekszenie skali
rynku przy umiarkowanej nadwyzce popytu nad podaza.
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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: 22% 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 22%;

5 years; 3-year rare and usually 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;

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

e rent free periods: common practice on the market - usually in the range of 5 - 8 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;

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

 rent free periods: common practice on the market - usually in the range of 4 - 8 months rent (depending 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);

8%-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
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Warunki kupna-sprzedazy nieruchomosci

Podatek VAT Sprzedaz nieruchomosci: 22% VAT na budynki i grunt (w przypadku transakcji nieruchomos$ciami komercyjnymi) lub w wyjatkowych
przypadkach, (jezeli sprzedaz zostaje zakwalifikowana jako sprzedaz przedsiebiorstwa) podatek od czynno$ci cywilnoprawnych w
wysokosci 2% od ceny transakcyjnej. Kupujacy czesciej obecnie wystepujg o oficjalng interpretacje podatkowa potwierdzajaca, ze
transakcja podlega opodatkowaniu podatkiem VAT, ktéry zostanie nastepnie zwrécony kupujacemu. Otrzymanie interpretacii
podatkowej trwa do 3 miesiecy, ale eliminuje ryzyko innej kwalifikacji przez Urzad Skarbowy. Sprzedaz udziatow: podatek od
czynno$ci cywilnoprawnych w wysokosci 1% ceny zakupu udziatow netto.

Koszty sadowe state optaty sadowe zwigzane z ksiegami wieczystymi, przyktadowo wpis prawa wiasno$ci lub prawa uzytkowania wieczystego do
Ksiegi Wieczystej podlega optacie w wysokosci 200 PLN;

Optaty notarialne zmienne w zalezno$ci od ceny transakcyjnej, nie wyzsze niz szesciokrotno$¢ przecietnego miesigcznego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej w poprzednim roku;

Prowizja agencji nieruchomosci zazwyczaj 1%-3% ceny transakcyjnej plus 22% VAT;

Warunki najmu powierzchni biurowych

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

Czynsz ptatny z géry miesiecznie; czynsze ustalane w €, ale ptatne w PLN (obecnie dopuszczalne réwniez w €); pefen czynsz za
powierzchnie wspdlne - dodawany do opfat gtownych;

Zabezpieczenie umowy gwarancja bankowa lub depozyt gotowkowy w wysokosci 3-miesiecznego czynszu, optat eksploatacyjnych i naleznosci za miejsca
parkingowe i magazyny plus VAT;

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

Naprawy wewnetrzne — najemca;

zewnetrzne/strukturalne - wiasciciel, bez odzyskiwania poprzez opfate eksploatacyjng;
powierzchnia wspdlna — wasciciel, jednak koszt ten jest odzyskiwany poprzez optate eksploatacyjng (za wyjatkiem napraw

gtéwnych);
Ubezpieczenie wiasciciel - ubezpieczenie budynku, (koszt ten jest odzyskany poprzez optate eksploatacyjna), najemca - OC, NW, majatek ruchomy;
Prowizja agencji nieruchomosci 10% — 20% rocznego czynszu plus VAT, ptatna przez wtasciciela lub najemce. Wynagrodzenie moze by¢ takze zdefiniowane w

oparciu o catkowita warto$¢ zawartej umowy najmy. W przypadku renegocjacji, wynagrodzenie ptacone przez najemce moze by¢
zalezne od oszczednosci wynegocjowanych przez agencie;

Przywrdcenie przedmiotu najmu do nie praktykowane - negocjowane przy wynajmie;

stanu pierwotnego

Dodatkowy pakiet oferowany o czeSciowa lub petna aranzacja wynajmowanej powierzchni (zaleznie od wielko$ci kontraktu i czasu jego trwania);

najemcom o okres wolny od ptatnosci czynszu: standardowo na poczatku okresu najmu oferuje sie 5 - 8 miesiecy wolnych od ptatnosci (w

zalezno$ci od wielkosci transakcji i diugo$ci okresu najmu);

Warunki najmu powierzchni magazynowych

Diuogos¢ najmu 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;

Czynsz ptatny z gory miesigcznie; czynsze ustalane w €, ale ptatne w PLN;

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

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

Naprawy wewnetrzne — najemca, zewnetrzne/strukturalne oraz powierzchnia wspélna — wtasciciel, jednak koszt ten jest odzyskany poprzez
opfate eksploatacyjna;

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

Prowizja agencji nieruchomosci 12% — 20% rocznego czynszu plus VAT, w zaleznosci od dtugo$ci najmu, ptatna przez wiasciciela. Wynagrodzenie moze by¢ takze

zdefiniowane w oparciu o czynsz miesieczny 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;

Przywrécenie przedmiotu najmu do negocjowane przy wynajmie;

stanu pierwotnego

Dodatkowy pakiet oferowany o czesciowa lub petna aranzacja wynajmowanej powierzchni (zaleznie od wielkosci kontraktu i czasu jego trwania);

najemcom o okres wolny od ptatnosci czynszu: standardowo na poczatku okresu najmu oferuje sie 4 - 8 miesigcy wolnych od ptatnosci (w

zaleznosci od wielkosci transakcji i dtugosci okresu najmu);

Warunki najmu powierzchni handlowych

Dtugo$¢ najmu 5, 7 lub 10 lat, z mozliwoscia przedtuzenia, ale nie diuzej niz 30 lat

Czynsz podstawowy ptatny z gory miesigcznie; ustalany w €, ale ptatny w PLN;

Czynsz od obrotu 6%-8% od obrotu, rozliczany miesiecznie, kwartalnie lub rocznie, nalezny w przypadku, gdy wyzszy od czynszu podstawowego;

Zabezpieczenie umowy gwarancja bankowa lub depozyt gotéwkowy rowne 3-6 miesigcznemu czynszowi podstawowemu wraz z optatami eksploatacyjnymi i
marketingowymi (plus VAT);

Odstepne praktykowane w przypadku sklepéw przy gtéwnych ulicach handlowych jak réwniez w istniejacych centrach handlowych, rowne
zwrotowi naktadéw na adaptacje sklepu lub znacznie je przewyzszajace dla najlepszych lokalizacji;

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

Prowizja agencji nieruchomosci 8%-16% rocznego czynszu plus VAT;

Dodatkowy pakiet oferowany dofinansowanie kosztéw aranzacji wynajmowanej powierzchni — stosowane tylko w przypadku kluczowych najemcow;

najemcom
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Warsaw — Map of Office and Warehouse Provision

L |

Major Warehouse Developments Under Construction /

. Major Office Developments Planned for Delivery in 2010 / .
Gléwne Obiekty Magazynowe w Budowie

Gléwne Budynki Biurowe planowane na 2010r.

1. Ideal Idea Il

1. Millennium Park Il
2. Panattoni Park Ozarow

2. Juwentus HQ

3. Uniga Forum

4.BTD

5. Radwar Business Park
6. Poleczki Business Park
7. Wolf Marszatkowska

8. JM Tower

9. Zebra Tower

10. Lipinski Passage

v== City boundary / Granica miasta
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Warsaw Agglomeration — Map of Retail Provision

Stare Babice

" Ozardw
Mazowiecki

® Major Existing Retail Schemes / 35. Fashion House
Glowne Istniejace Obiekty Handlowe 36. Janki Park Handlowy
1. Arkadia 37. Targowek Park Handlowy

2, Ziote Tarasy

3. Galeria Mokotow

4, Klif

5. Wola Park

6. Promenada

7. Targowek/ Carrefour
8. Blue City

9. Reduta

10. Centrum Janki

11. King Cross

12. Sadyba Best Mall
13. M1

14. Warszawa Wilenska
15. Carrefour Bemowo
16. Fort Wola

17. Real Ursyndw

18. Skorosze

19. Galeria Rembieliriska
20, Panorama

21. Land

22, Stara Papiernia

23. Galeria Zoliborz

24, Auchan Piaseczno
25. Auchan Modlinska
26. E. Leclerc Ursynow
27. E. Leclerc Bielany
28. E. Leclerc Jutrzenki
29, Tesco Stalowa

30. Tesco Gorczewska
31. Tesco KEN

32. Tesco Polczyriska (Mory)
33. Tesco Piastow

34, Factory Ursus

38. Centrum Okecie
39. Zielony Park Handlowy
40. Metropol Dom | Wnetrze

Major Retail Schemes Under Construction /
Gtowne Obiekty Handlowe w Trakcie Realizacji
1. Wolf Bracka

2. Tesco Fieldorfa

3. Galeria Wiatraczna

Major Planned Retail Schemes /
Glowne Planowane Obiekty Handlowe
1. Auchan tomianki

2. Promenada Extension

3. Factory Annopol

4. Miasteczko Wilanow - Polnord / GTC
5. Headland Shopping Centre - Piaseczno
6. Eureka - Fort Wola Extension

7. Royal Wilandw - Capital Park

8. Cedet (Smyk)

9. BBI Plac Uni Lubelskiej

10. Galeria Mokotow Extension

11. Wola Park Extension

12. Tesco Kabaty Extension

13. Targowek Park Handlowy Extension
14. Real Ursynéw Extension

15. Janki Park Handlowy Extension

16. Galeria Otwock

17. Wilanéw One - AFI

+=== City boundary / Granica miasta
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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
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