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 W pierwszej połowie 2015 roku wolumen transakcji inwestycyjnych na rynku 

nieruchomości komercyjnych w Polsce wyniósł 801 mln euro, co stanowi spadek o 

42% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego oraz o 50% w 

stosunku do poziomu z drugiej połowy 2014 roku.  

 Spowolnienie spowodowane było ograniczoną liczbą transakcji o znaczącej 

wartości (powyżej 100 mln euro) — 72% aktywności na rynku dotyczyło przedziału 

cenowego 50-100 mln euro. Mała liczba nieruchomości z sektora prime 

oferowanych na sprzedaż oraz dłuższy czas procedowania transakcji 

inwestycyjnych przyczyniły się do niższej aktywności inwestycyjnej w pierwszej 

połowie roku.  

 Biura pozostały najpopularniejszą klasą aktywów, odpowiadając za udział w rynku 

na poziomie 45% (362 mln euro). Na drugim miejscu uplasowały się aktywa 

handlowe (32 % i 260 mln euro), zaś na trzecim logistyczne (19% i 149 mln euro).  

 Inwestorzy nadal wykazują rosnące zainteresowanie rynkami lokalnymi: 82% 

transakcji we wszystkich sektorach zrealizowano poza Warszawą (Wykres 1). 

Aktywność na rynku powierzchni biurowych koncentrowała się w wiodących 

lokalizacjach BPO/SSC, z Wrocławiem i Krakowem na czele. Inwestorzy lokujący 

kapitał w segmencie nieruchomości handlowych najchętniej wybierali centra 

handlowe w mniejszych miastach.  

 Stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywów w sektorze biurowym spadły 

nieznacznie, do 5,85% na koniec drugiego kwartału 2015 roku, w sektorze 

handlowym utrzymały się na poziomie 5,75%, zaś w sektorze logistycznym spadły 

do 7,25% z powodu wzrostu popytu ze strony inwestorów.  

 Spodziewamy się wzrostu aktywności inwestycyjnej w drugiej połowie 2015 roku,  

kiedy oczekujemy finalizacji kilku   transakcji i znaczącej wartości. Polska może 

również zyskać na rosnącym popycie ze strony inwestorów spoza Europy, którzy 

poszukują geograficznej dywersyfikacji portfela. Oczekujemy, że podobnie do lat 

2013-2014, wolumen transakcji na koniec roku przekroczy poziom 3 mld euro.  

   Wykres 1 
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Sytuacja makroekonomiczna 
 

Wzrost gospodarczy i inflacja 

W pierwszym kwartale 2015 roku polska gospodarka stabilnie 

rosła, osiągając wzrost PKB rok do roku na poziomie 3,6% 

(Wykres 2). Głównym motorem napędowym pozostawał dalszy 

wzrost popytu, wzmocniony przez zwyżkę poziomów 

konsumpcji oraz dynamiczny wzrost inwestycji przedsiębiorstw. 

Poprawiająca się sytuacja gospodarcza w krajach UE również 

przyczyniła się do wzrostu PKB dzięki wzrostowi wartości 

eksportu o 5,2% rok do roku. Jak na razie rosyjskie embargo 

nie wywarło znacznego wpływu na gospodarkę Polski, 

przyczyniając się raczej do zmiany kierunku eksportu na 

Europę Zachodnią i Chiny. Również inne wskaźniki 

ekonomiczne sugerują poprawę: indeks ufności konsumentów 

(CCI), wzrósł w czerwcu o 3,2 pp., co stanowi najlepszy wynik 

od połowy 2008 roku.  

Mimo niepewnej sytuacji gospodarczej w Grecji i rosyjskiego 

embarga, przewidywane jest utrzymanie tempa wzrostu PKB. 

Prognozy NBP mówią o wzroście na poziomie 3,5% w 2015 i 

2016 roku.  

Wskaźnik cen towarów i usług spadł w drugim kwartale 2015 

roku do -0,8% w związku ze spadkiem cen paliw i żywności. 
W celu ożywienia gospodarki i walki z deflacją, Rada Polityki 

Pieniężnej obniżyła stopy procentowe w styczniu 2015 r. do 

rekordowo niskiego poziomu stopy referencyjnej: 1,5% 

(Wykres 3). W najbliższych miesiącach nie spodziewamy się 

dalszych obniżek stóp.  

Kursy walut 

W pierwszej połowie 2015 roku złoty straciła zarówno w 

stosunku do euro, jak i do dolara. Osłabienie polskiej waluty 

wynikało w dużej mierze z czynników zewnętrznych, takich jak 

decyzja o porzuceniu polityki obrony minimalnego kursu 

wymiany euro na franka przez SBN, a także program 

poluzowania polityki pieniężnej wdrożony przez EBC w 

styczniu bieżącego roku.  

Sprzedaż detaliczna i produkcja przemysłowa 

W drugim kwartale 2015 roku odnotowano wzrost sprzedaży 

detalicznej o 3,5% rok do roku w związku z deflacją oraz 

poprawą nastrojów konsumentów (Wykres 4). Produkcja 

przemysłowa w drugim kwartale 2015 roku wzrosła średnio o 

3,9% rok do roku, w porównaniu do 3,7% w 2014 roku. 

Wzrostowi poziomów produkcji przemysłowej towarzyszył 

wzrost wydajności, średnio o 3,4% rok do roku. Ministerstwo 

Gospodarki przewiduje, że w 2015 roku produkcja 

przemysłowa wzrośnie o 3,7%.  

Rynek pracy 

Wzrost popytu na pracę spowodował podwyżkę średniej pensji 

w sektorze przedsiębiorstw nominalnie o 3% rok do roku, do 

poziomu 4066 zł brutto. Stopa bezrobocia nieznacznie spadła, 

do 10,3% w drugim kwartale 2015 roku i oczekuje się, że 

utrzyma się na tym poziomie do końca roku. Względnie 

wysoka stopa bezrobocia ogranicza tempo wzrostu pensji oraz 

inflację.  

 

 

Wykres 2 

Wzrost PKB i stopa inflacji w Polsce 

Źródło: Narodowy Bank Polski, (p) - prognoza 

 

Wykres 3 

Stopa referencyjna w Polsce 

Źródło: Narodowy Bank Polski 

 

Wykres 4  

Wzrost sprzedaży detalicznej i produkcji przemysłowej 

Źródło: Główny Urząd Statystyczny
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Aktywność inwestycyjna 

 

Mniejsza aktywność z powodu braku produktów 

W pierwszej połowie 2015 roku wolumen transakcji 

inwestycyjnych na rynku nieruchomości komercyjnych w Polsce 

wyniósł 801 mln euro, co stanowi spadek o 42% w stosunku do 

analogicznego okresu roku poprzedniego oraz o 50% w 

stosunku do poziomu drugiej połowy 2014 roku (Wykres 5). 

Spadek aktywności spowodowany był brakiem transakcji o 

znaczącej wartości, niedostępnością odpowiednich produktów 

inwestycyjnych oraz dłuższym okresem procedowania  

transakcji. Nastroje na rynku poprawiły się, a popyt na 

nieruchomości komercyjne w Polsce pozostał stabilny.  

Dobra sytuacja gospodarcza w Polsce i optymistyczne 

prognozy przyciągnęły na rynek nowych globalnych graczy, np. 

Lone Star czy TH Real Estate (dawniej TIAA Henderson Real 

Estate). Ponadto kilka dużych firm typu private equity weszło 

na polski rynek poprzez przejęcie lub strategiczne partnerstwo 

z podmiotami obecnymi już na rynku.  

Dominacja mniejszych transakcji  

Inną przyczyną mniejszego wolumenu transakcji na początku 

roku był brak dużych transakcji oraz transakcji portfelowych. W 

pierwszej połowie 2015 roku nie zawarto ani jednej transakcji 

powyżej 100 mln euro – największą transakcją była sprzedaż 

portfela CA Immo za 80 mln euro w pierwszym kwartale 2015.  

Dominowały transakcje w średnim przedziale cenowym 50-100 

mln euro – stanowiły 72% całkowitego wolumenu transakcji. W 

rezultacie średnia wartość transakcji w pierwszej połowie 2015 

roku wyniosła 40 mln euro (Wykres 6). To znacznie niższy 

wynik niż odnotowane w analogicznym okresie poprzedniego 

roku 59 mln euro, kiedy na rynku dominowały transakcje o 

wartości 100 mln euro i więcej. Jeśli chodzi o liczbę transakcji, 

nie odnotowano większych zmian: zawarto 20 transakcji w 

porównaniu do 24 w pierwszej połowie 2014 roku. Inwestorzy 

pozostają, więc aktywni, ale wybierają mniejsze projekty.  

Aktywa biurowe wciąż najpopularniejsze 

Biura pozostały najpopularniejszą klasą aktywów, 

odpowiadając za udział w rynku na poziomie 45% (362 mln 

euro). W porównaniu do poprzednich lat, na rynku dominowały 

mniejsze transakcje, w przedziale 25-65 mln euro: 

największymi transakcjami w pierwszej połowie 2015 roku w 

sektorze biurowym była sprzedaż obiektów Green Horizon (65 

mln euro) oraz Enterprise (65 mln euro).  

Sektor handlowy odpowiadał za 32% aktywności na rynku (260 

mln euro), odnotowując względny wzrost w stosunku do tego 

samego okresu przed rokiem oraz drugiej połowy 2014 roku. 

Aktywność w sektorze logistycznym  była nieznacznie słabsza 

– udział w rynku spadł z 22% w pierwszej połowie 2014 roku. 

do 19%, czyli 149 mln euro (Wykres 7).  

Inwestorzy nadal chętnie inwestują na rynkach regionalnych, 

gdzie mogą liczyć na wyższe stopy zwrotu oraz większą 

dostępność atrakcyjnych nieruchomości. Inwestorzy doceniają 

liczbę, rozmiar i różnorodność polskich rynków regionalnych. 

Rosnąca podaż atrakcyjnych aktywów biurowych, handlowych i 

magazynowych w ośrodkach regionalnych est wynikiem 

dojrzewania polskiego rynku nieruchomości komercyjnych.  

 

Wykres 5 

Wolumen i liczba transakcji inwestycyjnych (mld euro)  

Źródło: DTZ 

 

 

Wykres 6 

Wolumen inwestycyjny wg wielkości transakcji (mln euro) 

Źródło: DTZ 

 

Wykres 7 

Wolumen inwestycyjny wg sektora 

Źródło: DTZ 
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Ośrodki regionalne prześcigają Warszawę  

Wolumen inwestycji w sektorze biurowym na rynkach 

regionalnych przewyższył wartość inwestycji w tym sektorze w 

stolicy. W pierwszej połowie 2015 roku 63% inwestycji na 

rynku biurowym miało miejsce poza Warszawą. Stolica ciągle 

stanowi dojrzały rynek z szeroką ofertą różnorodnych 

produktów inwestycyjnych, jednakże z wysoką podażą 

planowanej powierzchni biurowej i rosnącą stopą pustostanów 

(13,5% w II kw. 2015 r.), co skłania inwestorów do penetracji 

rynków regionalnych.  

Aktywność na rynku powierzchni biurowych koncentrowała się 

w wiodących lokalizacjach BPO/SSC, z Wrocławiem i 

Krakowem na czele. Rynki te oferują wyższe stopy zwrotu z 

inwestycji w budynki biurowe najwyższej jakości, atrakcyjnych 

najemców i długoterminowe umowy najmu. Spodziewamy się 

wzrastającego znaczenia tych rynków w miarę ich dojrzewania.  

Potencjał mniejszych rynków handlowych 

Aktywność w sektorze handlowym w pierwszej połowie 2015 

roku sięgnęła 260 mln euro, co oznacza spadek o 28% w 

stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku. Z 

powodu niedostępności aktywów w Warszawie i innych dużych 

miastach inwestorzy wybierali głównie mniejsze (do 30 000m 

kw) centra handlowe w średnich aglomeracjach. W związku z 

tym w pierwszej połowie 2015 roku 71% transakcji sprzedaży 

zawarto w miastach o populacji poniżej 400 tys. mieszkańców 

(Wykres 9). Regionalne rynki handlowe charakteryzują się 

dużym potencjałem: oferta handlowa w tych lokalizacjach jest 

często niedostosowana do siły nabywczej i potrzeb 

konsumentów, oferują wiec duży potencjał wykreowania 

wartości dodanej.  

Sprzedaż CH Sarni Stok w Bielsku-Białej w pierwszym 

kwartale 2015 roku za 85 mln euro stanowiła największą 

transakcję w tym sektorze w pierwszej połowie 2015 roku. Na 

drugim miejscu uplasowała się sprzedaż CH Solaris w Opolu 

za 52 mln euro. W pierwszej połowie 2015 roku zawarto też 

transakcje portfelowe: sprzedaż Factory Outlet i portfela 

supermarketów. Niemniej jednak oczekujemy znacznego 

wzrostu wolumenu transakcji inwestycyjnych w drugiej połowie 

roku – spodziewana jest sprzedaż kilku aktywów handlowych 

wysokiej klasy w Warszawie i na rynkach regionalnych.  

 

Zawieszenie inwestycji w sektorze logistycznym  

Po znaczącym wzroście w latach 2012-2014 aktywność w 

sektorze powierzchni logistycznych w pierwszej połowie 2015 

roku osłabła. W pierwszym kwartale 2015 roku. zawarto trzy 

transakcje na łączną sumę zaledwie 149 mln euro, zaś w 

drugim kwartale bieżącego roku nie zawarto ani jednej.  

Sprzedaż portfela CA Immo na rzecz P3/TPG za 80 mln euro 

było największą transakcją w pierwszej połowie 2015 roku. 

Pozostałe transakcje to sprzedaż magazynów FM Logistics (55 

mln euro, nabywca: WP Carey) i centrum dystrybucji Skalski 

Logistics (14 mln euro, nabywca: Hillwood) (Tabela 1).  

Podobnie jak w przypadku sektorów biurowego i handlowego, 

spodziewana jest poprawa sytuacji w drugiej połowie roku, 

kiedy sfinalizowane zostanie kilka transakcji o znaczącej 

wartości (100-200 mln euro).  

 

Wykres 8 

Inwestycje w powierzchnie biurowe wg lokalizacji 

Źródło: DTZ 

 

Wykres 9 

Inwestycje w powierzchnie handlowe wg lokalizacji 

Źródło: DTZ 

 

Tabela 1 

Główne transakcje inwestycyjne w Polsce w I poł. 2015 r.  

Sektor Nieruchomość / Lokalizacja  

Biurowy Green Horizon / Łódź  

Enterprise / Kraków 

Europlex / Warszawa 

Handlowy Sarni Stok/ Bielsko-Biała 

Solaris / Opole 

Annopol & Futura outlet/ Warszawa, Kraków 

Logistyczny CA Immo portfolio / Błonie, Piotrków Trybunalski 

FM Logistics / Mszczonów, Tomaszów Mazowiecki 

Skalski Logistics / Wrocław 

Źródło: DTZ
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Źródła kapitału 

Duża aktywność inwestorów amerykańskich  

Z uwagi na mniejszą dojrzałość rynku finansowego oraz brak 

zaangażowania krajowych instytucji w inwestycje 

nieruchomościowe, aktywność w Polsce pozostawała 

zdominowana przez inwestorów zagranicznych. Ich udział w 

rynku wyniósł w pierwszej połowie 2015 roku 90% (720 mln 

euro). Od drugiej połowy 2014 roku obserwujemy wzmożoną 

aktywność reprezentantów kapitału amerykańskiego – w ciągu 

ostatnich dwunastu miesięcy zainwestowali w Polsce blisko 1 

mld euro. Amerykanie wybierali głównie biurowce i budynki 

magazynowe położone w najlepszych lokalizacjach. Byli 

najbardziej aktywną grupą inwestorów w pierwszej połowie 

2015 roku, odpowiedzialną za niemal połowę (45%) wszystkich 

inwestycji (Wykres 10). Inwestorzy międzynarodowi mieli jedną 

trzecią udziału w rynku, zaś kapitał niemiecki – 24%.  

Powrót inwestorów amerykańskich nastąpił na terenie całej 

Europy – inwestorzy wykorzystują obecną, korzystną sytuację 

na rynku oraz relatywnie łatwy dostęp do  finansowania. 

Ponadto spodziewamy się wejścia na polski rynek 

nieruchomości nowych graczy, na czele z tymi reprezentującymi 

kapitał z krajów skandynawskich oraz rejonu Azji i Pacyfiku.  

Fundusze nadal kluczowym graczem  

Tak jak w poprzednich okresach fundusze – zwłaszcza 

zagraniczne – pozostawały najbardziej aktywnym graczem na 

polskim rynku nieruchomości komercyjnych inwestując w 

pierwszej połowie 2015 roku blisko 600 mln euro. W 

porównaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku udział 

funduszy w rynku spadł z 88% do 73% na korzyść spółek 

giełdowych (Wykres 11). Aktywność w sektorze spółek 

giełdowych (z sektora nieruchomości) wzmocniła transakcja 

kupna FM Logistics przez WP Carey (65 mln euro w I kw. 

2015). Spodziewamy się, że ta grupa inwestorów będzie nadal 

alokować kapitał, biorąc pod uwagę niedawne udane 

pozyskanie finansowania na giełdzie oraz przez emisję 

obligacji. Podsumowując, fundusze nadal będą napędzać 

rynek, ale przewiduje się także wzrost zaangażowania 

zagranicznych inwestorów instytucjonalnych szukających 

dywersyfikacji portfela.  

Preferowane lokalizacje 

Ośrodki regionalne najbardziej atrakcyjne 

Od 2012 roku Warszawa stopniowo traciła pozycję lidera 

wśród najchętniej wybieranych lokalizacji – dzięki pozytywnym 

prognozom i poprawiającym się nastrojom na rynku 

obserwujemy zmniejszoną awersję inwestorów do ryzyka. 

Trend ten utrzymał się w pierwszej połowie 2015 roku – 82% 

inwestycji miało miejsce poza Warszawą. W pierwszej połowie 

2015 roku Warszawa przyciągnęła inwestycje o wartości 

zaledwie 143 mln euro we wszystkich sektorach, a udział 

stolicy w rynku spadł do 18%. Dla porównania, średnia dla 

ostatnich 5 lat wyniosła 51% (Wykres 12). Najpopularniejsze 

ośrodki regionalne, na czele z Wrocławiem i Krakowem, 

przyciągnęły najwięcej kapitału, a wartość inwestycji sięgnęła 

tam 301 mln euro – 38 procentowy udział. Inwestorzy wybierali 

głównie dobrze wynajęte budynki biurowe z długoterminowymi 

umowami najmu. Udział mniejszych miast (poniżej 400 tys. 

mieszkańców) również wzrósł do poziomu 23%, zwłaszcza w 

sektorze handlowym.  

Wykres 10 

Inwestorzy zagraniczni wg pochodzenia  

Źródło: DTZ 

 

Wykres 11 

Aktywność inwestycyjna wg typu inwestora  

 

Źródło: DTZ 

 

Wykres 12 

Całkowity wolumen inwestycji wg lokalizacji 

Źródło: DTZ
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Stopy kapitalizacji 

 

Stabilny poziom stóp kapitalizacji 

W pierwszej połowie 2015 roku stopy kapitalizacji dla 

najlepszych aktywów biurowych w centrum Warszawy 

nieznacznie spadły, do 5,85% w drugim kwartale 2015 roku 

(Wykres 13). Przyczyną była silna podaż ze strony inwestorów 

oraz rosnąca konkurencja. Na tle reszty Europy jest to nadal 

dość wysoka stopa kapitalizacji, co sprawia, że warszawski 

rynek powierzchni biurowych pozostaje atrakcyjny dla 

inwestorów zagranicznych. W niecentralnych lokalizacjach 

biurowych w Warszawie stopy kapitalizacji utrzymywały się w 

pierwszej połowie 2015 roku na stabilnym poziomie 7,5%-9% 

za najlepsze aktywa.  

Stopy dla najlepszych aktywów handlowych już od siedmiu 

kwartałów pozostają na stałym poziomie 5,75%. Warto 

zauważyć, że stopy na rynkach regionalnych, zwłaszcza w 

małych i średnich aglomeracjach, zmniejszyły się z powodu 

silnego apetytu inwestorów. Stopy dla najlepszych aktywów w 

tych lokalizacjach sięgnęły w pierwszej połowie 2015 roku 7-

8%.  

Stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywów magazynowych 

nadal spadały i na koniec drugiego kwartału 2015 roku 

osiągnęły 7,25%. Silny popyt ze strony najemców i spadające 

stopy pustostanów (5,57% w II kw. 2015 r.) nadal przyciągają 

inwestorów, co prowadzi do zwiększonej konkurencji w tym 

sektorze.  

Biorąc pod uwagę ilość dostępnego kapitału, łatwy dostęp do 

finansowania i rekordowo niskie koszty pozyskania kapitału, 

spodziewamy się spadku stóp kapitalizacji we wszystkich 

sektorach. 

Prognozy 
Po słabym początku roku na polskim rynku inwestycyjnym 

spodziewana jest poprawa sytuacji w drugiej połowie roku. 

Wskazuje na to bieżący rozwój inwestycji i oczekiwana 

finalizacja wielu transakcji o znaczącej wartości we wszystkich 

sektorach rynku. Ponadto Polska może skorzystać na 

zwiększonym popycie ze strony inwestorów spoza Europy, 

którzy coraz częściej wybierają nie tylko najpopularniejsze 

rynki europejskie (Wielka Brytania, Niemcy czy Francja). 

Szacujemy, że wolumen inwestycji w 2015 r. sięgnie 3 mld 

euro lub przekroczy ten poziom, porównywalny z latami 2013-

2014, co świadczy o stabilności rynku (Wykres 14). 

Transakcji dotyczących najbardziej cennych nieruchomości 

spodziewamy się w sektorach biurowym i handlowym, które 

łącznie odpowiadać mają za większość wolumenu 

inwestycyjnego w 2015 roku. Sprzedaż kilku wysokiej klasy 

aktywów handlowych i biurowych oczekiwana jest w 

Warszawie, ale największą aktywność odnotujemy 

prawdopodobnie na rynkach regionalnych. Z drugiej strony 

aktywność w sektorze logistycznym może wzmocnić kilka 

dużych transakcji, np. sprzedaż portfela SEGRO lub 

magazynów Amazona.  

Inwestorzy będą prawdopodobnie nadal przenosić 

zainteresowanie na rynki regionalne w poszukiwaniu nowych 

możliwości dających większe zwroty. 

 

 

Wykres 13 

Kwartalne stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywów  

 
Źródło: DTZ 

 

Wykres 14 

Wolumen inwestycji (mld euro)  

 
Źródło: DTZ 
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Definicje 
 

  

Transakcja 

inwestycyjna / 

Przedmiot raportu  

Odnosi się do zakupu nieruchomości komercyjnych w celu czerpania przychodów (np. W postaci 

czynszów). Obejmuje zakup nieruchomości komercyjnych o wartości przekraczającej 1 milion euro.  

 

Włączenie do 

statystyk  

Jest determinowane datą podpisania umowy.  

 

Typ nieruchomości  

 

DTZ bierze pod uwagę transakcje inwestycyjne, których przedmiotem są nieruchomości biurowe, 

handlowe, magazynowe i wielofunkcyjne. Transakcje niezabudowanymi nieruchomościami nie są 

uwzględniane.  

 

Wolumen transakcji 

inwestycyjnych  

Zagregowana łączna cena sprzedaży nieruchomości komercyjnych. 

 

Stopa kapitalizacji  

 

 

Możliwa do osiągnięcia stopa kapitalizacji dla najlepszych nieruchomości w danym sektorze. Bazuje na 

rocznych dochodzie z nieruchomości i cenie sprzedaży.  

 

Typ inwestorów  

 

Klasyfikacja inwestorów (nabywających i sprzedających nieruchomości) według typów pozwala na analizę 

trenów na rynku inwestycyjnym oraz ocenę rodzaju kapitału zaangażowanego w transakcje inwestycyjne.  

Definicje poszczególnych typów inwestorów zostały przedstawione poniżej:  

 Inwestorzy instytucjonalni: instytucje finansowe/banki, fundusze emerytalne i firmy 

ubezpieczeniowe,  

 Prywatne firmy z sektora nieruchomości: firmy i deweloperzy, których podstawową 

działalnością jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomości komercyjnych; 

nienotowane na giełdzie.  

 Prywatne wehikuły inwestycyjne: nienotowane na giełdzie wehikuły inwestycyjne, których 

podstawową działalnością jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomości 

komercyjnych.  

 Inwestorzy prywatni: osoby prywatne inwestujące w nieruchomości.  

 Firmy z sektora nieruchomości notowane na giełdzie: firmy i deweloperzy, których 

podstawową działalnością jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomości 

komercyjnych; notowane na giełdzie.  

 Wehikuły inwestycyjne notowane na giełdzie: notowane na giełdzie wehikuły inwestycyjne (w 

tym fundusze oraz zoptymalizowane podatkowo podmioty), których podstawową 

działalnością jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomości komercyjnych.  

 Korporacje: firmy, których podstawowa działalnością nie jest budowanie, nabywanie i 

sprzedawanie nieruchomości.  
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Zastrzeżenie 

Niniejszy raport nie powinien być traktowany jako podstawa do zawierania transakcji bez udziału 
wykwalifikowanego i profesjonalnego doradcy. Fakty i dane przedstawione w raporcie zostały dokładnie 
sprawdzone, jednak DTZ nie może ponosić odpowiedzialności za jakiekolwiek szkody lub straty powstałe w 
związku z nieprecyzyjnością przedstawionych danych. Informacje zawarte w raporcie nie powinny być, w 
całości lub w części, publikowane, powielane oraz nie powinno się na nie powoływać bez wcześniej zgody. 
W przypadku powielania informacji każdorazowo należy powołać się na DTZ jako źródło danych.  
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