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Wzrost aktywnosci inwestycyjnej

w sektorze non-prime
Polska, | pot. 2015 r.

e W pierwszej potowie 2015 roku wolumen transakcji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce wyniést 801 min euro, co stanowi spadek o
42% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego oraz o 50% w
10 sierpnia 2015 . stosunku do poziomu z drugiej potowy 2014 roku.

e  Spowolnienie spowodowane byto ograniczong liczba transakcji o znaczacej
wartosci (powyzej 100 min euro) — 72% aktywnos$ci na rynku dotyczyto przedziatu
. . cenowego 50-100 min euro. Mata liczba nieruchomosci z sektora prime
Spls tresci oferowanych na sprzedaz oraz dtuzszy czas procedowania transakcji
inwestycyjnych przyczynity sie do nizszej aktywnosci inwestycyjnej w pierwszej

Sytuacja makroekonomiczna 2 -

Aktywnos¢ inwestycyjna 3 potowie roku.

Zrédta kapitatu 5 e Biura pozostaty najpopularniejszg klasg aktywow, odpowiadajgc za udziat w rynku

Preferawane Iokalizacje 5 na poziomie 45% (362 min euro). Na drugim miejscu uplasowaty sie aktywa
handlowe (32 % i 260 min euro), zas na trzecim logistyczne (19% i 149 min euro).

Stopy kapitalizaciji 6 . . . ) .

g 6 ¢ Inwestorzy nadal wykazujg rosngce zainteresowanie rynkami lokalnymi: 82%
transakcji we wszystkich sektorach zrealizowano poza Warszawg (Wykres 1).

Definicje 7 Aktywnos$¢ na rynku powierzchni biurowych koncentrowata sie w wiodgcych
lokalizacjach BPO/SSC, z Wroctawiem i Krakowem na czele. Inwestorzy lokujgcy
kapitat w segmencie nieruchomosci handlowych najchetniej wybierali centra
handlowe w mniejszych miastach.

e  Stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywéw w sektorze biurowym spadty
nieznacznie, do 5,85% na koniec drugiego kwartatu 2015 roku, w sektorze
handlowym utrzymaty sie na poziomie 5,75%, za$ w sektorze logistycznym spadty
do 7,25% z powodu wzrostu popytu ze strony inwestoréow.

e Spodziewamy sie wzrostu aktywnosci inwestycyjnej w drugiej potowie 2015 roku,
kiedy oczekujemy finalizacji kilku transakcji i znaczgcej wartosci. Polska moze
rowniez zyskac na rosngcym popycie ze strony inwestorow spoza Europy, ktorzy
poszukujg geograficznej dywersyfikacji portfela. Oczekujemy, ze podobnie do lat
2013-2014, wolumen transakcji na koniec roku przekroczy poziom 3 mid euro.
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Sytuacja makroekonomiczna

Wzrost gospodarczy i inflacja

W pierwszym kwartale 2015 roku polska gospodarka stabilnie
rosta, osiggajac wzrost PKB rok do roku na poziomie 3,6%
(Wykres 2). Gldwnym motorem napedowym pozostawat dalszy
wzrost popytu, wzmocniony przez zwyzke poziomow
konsumpcji oraz dynamiczny wzrost inwestycji przedsiebiorstw.
Poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza w krajach UE réwniez
przyczynita sie do wzrostu PKB dzigki wzrostowi wartosci
eksportu 0 5,2% rok do roku. Jak na razie rosyjskie embargo
nie wywarto znacznego wptywu na gospodarke Polski,
przyczyniajac sie raczej do zmiany kierunku eksportu na
Europe Zachodnig i Chiny. Réwniez inne wskazniki
ekonomiczne sugerujg poprawe: indeks ufnosci konsumentéw
(CCl), wzrost w czerweu o 3,2 pp., co stanowi najlepszy wynik
od potowy 2008 roku.

Mimo niepewnej sytuacji gospodarczej w Grecji i rosyjskiego
embarga, przewidywane jest utrzymanie tempa wzrostu PKB.
Prognozy NBP méwig o wzroscie na poziomie 3,5% w 2015 i
2016 roku.

Wskaznik cen towardw i ustug spadt w drugim kwartale 2015
roku do -0,8% w zwigzku ze spadkiem cen paliw i Zywno$ci.
W celu ozywienia gospodarki i walki z deflacjg, Rada Polityki
Pienieznej obnizyta stopy procentowe w styczniu 2015 r. do
rekordowo niskiego poziomu stopy referencyjnej: 1,5%
(Wykres 3). W najblizszych miesigcach nie spodziewamy sie
dalszych obnizek stop.

Kursy walut

W pierwszej potowie 2015 roku ztoty stracita zaréwno w
stosunku do euro, jak i do dolara. Ostfabienie polskiej waluty
wynikato w duzej mierze z czynnikdw zewnetrznych, takich jak
decyzja o porzuceniu polityki obrony minimalnego kursu
wymiany euro na franka przez SBN, a takze program
poluzowania polityki pienieznej wdrozony przez EBC w
styczniu biezgcego roku.

Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa

W drugim kwartale 2015 roku odnotowano wzrost sprzedazy
detalicznej o 3,5% rok do roku w zwigzku z deflacjg oraz
poprawg nastrojow konsumentéw (Wykres 4). Produkcja
przemystowa w drugim kwartale 2015 roku wzrosta $rednio o
3,9% rok do roku, w poréwnaniu do 3,7% w 2014 roku.
Wzrostowi poziomdw produkcji przemystowej towarzyszyt
wzrost wydajnosci, srednio o 3,4% rok do roku. Ministerstwo
Gospodarki przewiduje, ze w 2015 roku produkcja
przemystowa wzrosnie o 3,7%.

Rynek pracy

Wzrost popytu na prace spowodowat podwyzke sredniej pensiji
w sektorze przedsigbiorstw nominalnie o 3% rok do roku, do
poziomu 4066 zt brutto. Stopa bezrobocia nieznacznie spadia,
do 10,3% w drugim kwartale 2015 roku i oczekuje sie, ze
utrzyma sie na tym poziomie do konca roku. Wzglednie
wysoka stopa bezrobocia ogranicza tempo wzrostu pensji oraz
inflacje.
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Wykres 2
Wzrost PKB i stopa inflacji w Polsce
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Wykres 3
Stopa referencyjna w Polsce
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Wykres 4
Wzrost sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
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Aktywnos¢ inwestycyjna

Mniejsza aktywnos¢ z powodu braku produktow

W pierwszej potowie 2015 roku wolumen transakcji
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce
wyniost 801 min euro, co stanowi spadek 0 42% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego oraz o 50% w
stosunku do poziomu drugiej potowy 2014 roku (Wykres 5).
Spadek aktywno$ci spowodowany byt brakiem transakcji o
znaczacej wartosci, niedostepnoscig odpowiednich produktow
inwestycyjnych oraz dluzszym okresem procedowania
transakcji. Nastroje na rynku poprawity sie, a popyt na
nieruchomosci komercyjne w Polsce pozostat stabilny.

Dobra sytuacja gospodarcza w Polsce i optymistyczne
prognozy przyciggnety na rynek nowych globalnych graczy, np.
Lone Star czy TH Real Estate (dawniej TIAA Henderson Real
Estate). Ponadto kilka duzych firm typu private equity weszto
na polski rynek poprzez przejecie lub strategiczne partnerstwo
z podmiotami obecnymi juz na rynku.

Dominacja mniejszych transakcji

Inng przyczyng mniejszego wolumenu transakcji na poczatku
roku byt brak duzych transakcji oraz transakcji portfelowych. W
pierwszej polowie 2015 roku nie zawarto ani jednej transakcji
powyzej 100 min euro — najwigkszg transakcjg byta sprzedaz
portfela CA Immo za 80 min euro w pierwszym kwartale 2015.

Dominowaty transakcje w $rednim przedziale cenowym 50-100
min euro — stanowity 72% catkowitego wolumenu transakcji. W
rezultacie srednia wartosc¢ transakcji w pierwszej potowie 2015
roku wyniosta 40 min euro (Wykres 6). To znacznie nizszy
wynik niz odnotowane w analogicznym okresie poprzedniego
roku 59 min euro, kiedy na rynku dominowaty transakcje o
wartosci 100 min euro i wigcej. Jesli chodzi o liczbe transakgiji,
nie odnotowano wiekszych zmian: zawarto 20 transakcji w
poréwnaniu do 24 w pierwszej potowie 2014 roku. Inwestorzy
pozostajg, wiec aktywni, ale wybierajg mniejsze projekty.

Aktywa biurowe wciaz najpopularniejsze

Biura pozostaty najpopularniejszg klasg aktywow,
odpowiadajgc za udziat w rynku na poziomie 45% (362 min
euro). W poréwnaniu do poprzednich lat, na rynku dominowaty
mniejsze transakcje, w przedziale 25-65 min euro:
najwiekszymi transakcjami w pierwszej potowie 2015 roku w
sektorze biurowym byta sprzedaz obiektéw Green Horizon (65
min euro) oraz Enterprise (65 min euro).

Sektor handlowy odpowiadat za 32% aktywnosci na rynku (260
min euro), odnotowujgc wzgledny wzrost w stosunku do tego
samego okresu przed rokiem oraz drugiej potowy 2014 roku.
Aktywnos¢ w sektorze logistycznym byta nieznacznie stabsza
— udziat w rynku spadt z 22% w pierwszej potowie 2014 roku.
do 19%, czyli 149 min euro (Wykres 7).

Inwestorzy nadal chetnie inwestujg na rynkach regionalnych,
gdzie moga liczy¢ na wyzsze stopy zwrotu oraz wigekszg
dostepnos¢ atrakcyjnych nieruchomosci. Inwestorzy doceniajg
liczbe, rozmiar i réznorodnos¢ polskich rynkéw regionalnych.
Rosngca podaz atrakcyjnych aktywdw biurowych, handlowych i
magazynowych w osrodkach regionalnych est wynikiem
dojrzewania polskiego rynku nieruchomos$ci komercyjnych.

www.dtz.com

Wykres 5
Wolumen i liczba transakcji inwestycyjnych (mld euro)
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Osrodki regionalne przescigaja Warszawe

Wolumen inwestycji w sektorze biurowym na rynkach
regionalnych przewyzszyt wartosé inwestycji w tym sektorze w
stolicy. W pierwszej potowie 2015 roku 63% inwestycji na
rynku biurowym miato miejsce poza Warszawa. Stolica ciggle
stanowi dojrzaty rynek z szerokg ofertg réznorodnych
produktéw inwestycyjnych, jednakze z wysoka podazg
planowanej powierzchni biurowej i rosngcg stopg pustostanéw
(13,5% w Il kw. 2015 r.), co skfania inwestoréw do penetracji
rynkow regionalnych.

Aktywnos$¢ na rynku powierzchni biurowych koncentrowata sie
w wiodgcych lokalizacjach BPO/SSC, z Wroctawiem i
Krakowem na czele. Rynki te oferujg wyzsze stopy zwrotu z
inwestycji w budynki biurowe najwyzszej jakosci, atrakcyjnych
najemcow i dtugoterminowe umowy najmu. Spodziewamy sie
wzrastajgcego znaczenia tych rynkéw w miare ich dojrzewania.

Potencjat mniejszych rynkéw handlowych

Aktywnos¢ w sektorze handlowym w pierwszej potowie 2015
roku siegneta 260 min euro, co oznacza spadek o 28% w
stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku. Z
powodu niedostepnosci aktywoéw w Warszawie i innych duzych
miastach inwestorzy wybierali gtéwnie mniejsze (do 30 000m
kw) centra handlowe w $rednich aglomeracjach. W zwigzku z
tym w pierwszej potowie 2015 roku 71% transakcji sprzedazy
zawarto w miastach o populacji ponizej 400 tys. mieszkancéw
(Wykres 9). Regionalne rynki handlowe charakteryzujg sie
duzym potencjatem: oferta handlowa w tych lokalizacjach jest
czesto niedostosowana do sity nabywczej i potrzeb
konsumentow, oferujg wiec duzy potencjat wykreowania
wartosci dodane;.

Sprzedaz CH Sarni Stok w Bielsku-Biatej w pierwszym
kwartale 2015 roku za 85 min euro stanowita najwiekszg
transakcje w tym sektorze w pierwszej potowie 2015 roku. Na
drugim miejscu uplasowata sie sprzedaz CH Solaris w Opolu
za 52 min euro. W pierwszej potowie 2015 roku zawarto tez
transakcje portfelowe: sprzedaz Factory Outlet i portfela
supermarketéw. Niemniej jednak oczekujemy znacznego
wzrostu wolumenu transakcji inwestycyjnych w drugiej potowie
roku — spodziewana jest sprzedaz kilku aktywow handlowych
wysokiej klasy w Warszawie i na rynkach regionalnych.

Zawieszenie inwestycji w sektorze logistycznym

Po znaczacym wzroscie w latach 2012-2014 aktywnos$¢é w
sektorze powierzchni logistycznych w pierwszej potowie 2015
roku ostabta. W pierwszym kwartale 2015 roku. zawarto trzy
transakcje na tgczng sume zaledwie 149 min euro, zas w
drugim kwartale biezgcego roku nie zawarto ani jedne;.

Sprzedaz portfela CA Immo na rzecz P3/TPG za 80 min euro
byto najwiekszg transakcjg w pierwszej potowie 2015 roku.
Pozostate transakcje to sprzedaz magazynow FM Logistics (55
min euro, nabywca: WP Carey) i centrum dystrybucji Skalski
Logistics (14 min euro, nabywca: Hillwood) (Tabela 1).

Podobnie jak w przypadku sektoréw biurowego i handlowego,
spodziewana jest poprawa sytuacji w drugiej potowie roku,
kiedy sfinalizowane zostanie kilka transakcji o znaczacej
wartosci (100-200 min euro).

www.dtz.com

Wykres 8

Inwestycje w powierzchnie biurowe wg lokalizacji
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Wykres 9
Inwestycje w powierzchnie handlowe wg lokalizacji
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Tabela 1

2015

Gtéwne transakcje inwestycyjne w Polsce w | pot. 2015 r.

Sektor Nieruchomos¢ / Lokalizacja

Biurowy Green Horizon / £6dz
Enterprise / Krakow
Europlex / Warszawa

Handlowy Sarni Stok/ Bielsko-Biata
Solaris / Opole
Annopol & Futura outlet/ Warszawa, Krakow

Logistyczny CA Immo portfolio / Btonie, Piotrkdw Trybunalski
FM Logistics / Mszczondéw, Tomaszéw Mazowiecki
Skalski Logistics / Wroctaw

Zrédto: DTZ
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Zrodta kapitatu
Duza aktywnos¢ inwestoréw amerykanskich

Z uwagi na mniejszg dojrzatos¢ rynku finansowego oraz brak
zaangazowania krajowych instytucji w inwestycje
nieruchomosciowe, aktywnos¢ w Polsce pozostawata
zdominowana przez inwestoréw zagranicznych. Ich udziat w
rynku wyniost w pierwszej potowie 2015 roku 90% (720 min
euro). Od drugiej potowy 2014 roku obserwujemy wzmozong
aktywnos$¢ reprezentantow kapitatu amerykanskiego — w ciggu
ostatnich dwunastu miesiecy zainwestowali w Polsce blisko 1
mld euro. Amerykanie wybierali gtdwnie biurowce i budynki
magazynowe potozone w najlepszych lokalizacjach. Byli
najbardziej aktywng grupg inwestoréw w pierwszej potowie
2015 roku, odpowiedzialng za niemal potowe (45%) wszystkich
inwestycji (Wykres 10). Inwestorzy migdzynarodowi mieli jedng
trzecig udziatu w rynku, zas kapitat niemiecki — 24%.

Powr6t inwestorow amerykanskich nastapit na terenie catej
Europy — inwestorzy wykorzystujg obecng, korzystng sytuacje
na rynku oraz relatywnie tatwy dostep do finansowania.
Ponadto spodziewamy sie wejScia na polski rynek
nieruchomosci nowych graczy, na czele z tymi reprezentujgcymi
kapitat z krajow skandynawskich oraz rejonu Azji i Pacyfiku.

Fundusze nadal kluczowym graczem

Tak jak w poprzednich okresach fundusze — zwtaszcza
zagraniczne — pozostawaty najbardziej aktywnym graczem na
polskim rynku nieruchomosci komercyjnych inwestujgc w
pierwszej potowie 2015 roku blisko 600 min euro. W
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku udziat
funduszy w rynku spadt z 88% do 73% na korzys¢ spoétek
gieldowych (Wykres 11). Aktywno$¢ w sektorze spotek
gietfdowych (z sektora nieruchomosci) wzmocnita transakcja
kupna FM Logistics przez WP Carey (65 min euro w | kw.
2015). Spodziewamy sig, ze ta grupa inwestoréw bedzie nadal
alokowac¢ kapitat, biorgc pod uwage niedawne udane
pozyskanie finansowania na gietdzie oraz przez emisje
obligacji. Podsumowujac, fundusze nadal bedg napedzac¢
rynek, ale przewiduje si¢ takze wzrost zaangazowania
zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych szukajgcych
dywersyfikacji portfela.

Preferowane lokalizacje
Osrodki regionalne najbardziej atrakcyjne

Od 2012 roku Warszawa stopniowo tracita pozycje lidera
wsrdd najchetniej wybieranych lokalizacji — dzieki pozytywnym
prognozom i poprawiajgcym sie nastrojom na rynku
obserwujemy zmniejszong awersje inwestorow do ryzyka.
Trend ten utrzymat sie w pierwszej potowie 2015 roku — 82%
inwestycji miato miejsce poza Warszawg. W pierwszej potowie
2015 roku Warszawa przyciagneta inwestycje o wartosci
zaledwie 143 miIn euro we wszystkich sektorach, a udziat
stolicy w rynku spadt do 18%. Dla poréwnania, $rednia dla
ostatnich 5 lat wyniosta 51% (Wykres 12). Najpopularniejsze
osrodki regionalne, na czele z Wroctawiem i Krakowem,
przyciggnety najwiecej kapitatu, a warto$¢ inwestycji siegneta
tam 301 miIn euro — 38 procentowy udziat. Inwestorzy wybierali
gtéwnie dobrze wynajete budynki biurowe z diugoterminowymi
umowami najmu. Udziat mniejszych miast (ponizej 400 tys.
mieszkancow) réwniez wzrést do poziomu 23%, zwtaszcza w
sektorze handlowym.
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Wykres 10

Inwestorzy zagraniczni wg pochodzenia
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Wykres 11

Aktywnos¢ inwestycyjna wg typu inwestora
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Wykres 12

Calkowity wolumen inwestycji wg lokalizacji
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Stopy kapitalizaciji

Stabilny poziom stop kapitalizacji

W pierwszej potowie 2015 roku stopy kapitalizacji dla
najlepszych aktywow biurowych w centrum Warszawy
nieznacznie spadty, do 5,85% w drugim kwartale 2015 roku
(Wykres 13). Przyczyng byta silna podaz ze strony inwestorow
oraz rosnaca konkurencja. Na tle reszty Europy jest to nadal
dos¢ wysoka stopa kapitalizacji, co sprawia, ze warszawski
rynek powierzchni biurowych pozostaje atrakcyjny dla
inwestoréw zagranicznych. W niecentralnych lokalizacjach
biurowych w Warszawie stopy kapitalizacji utrzymywaty sie w
pierwszej potowie 2015 roku na stabilnym poziomie 7,5%-9%
za najlepsze aktywa.

Stopy dla najlepszych aktywoéw handlowych juz od siedmiu
kwartatéw pozostajg na statym poziomie 5,75%. Warto
zauwazyc, ze stopy na rynkach regionalnych, zwtaszcza w
matych i Srednich aglomeracjach, zmniejszyty sie z powodu
silnego apetytu inwestoréw. Stopy dla najlepszych aktywéw w
tych lokalizacjach siegnety w pierwszej potowie 2015 roku 7-
8%.

Stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywdw magazynowych
nadal spadaty i na koniec drugiego kwartatu 2015 roku
osiggnety 7,25%. Silny popyt ze strony najemcow i spadajgce
stopy pustostanéw (5,57% w Il kw. 2015 r.) nadal przyciggajg
inwestoréw, co prowadzi do zwiekszonej konkurencji w tym
sektorze.

Biorgc pod uwage ilos¢ dostepnego kapitatu, fatwy dostep do
finansowania i rekordowo niskie koszty pozyskania kapitatu,
spodziewamy sie spadku stép kapitalizacji we wszystkich
sektorach.

Prognozy

Po stabym poczatku roku na polskim rynku inwestycyjnym
spodziewana jest poprawa sytuacji w drugiej potowie roku.
Wskazuje na to biezgcy rozwdj inwestycji i oczekiwana
finalizacja wielu transakcji o znaczgcej warto$ci we wszystkich
sektorach rynku. Ponadto Polska moze skorzysta¢ na
zwigkszonym popycie ze strony inwestoréw spoza Europy,
ktdrzy coraz czesciej wybierajg nie tylko najpopularniejsze
rynki europejskie (Wielka Brytania, Niemcy czy Francja).
Szacujemy, ze wolumen inwestycji w 2015 r. siegnie 3 mid
euro lub przekroczy ten poziom, poréwnywalny z latami 2013-
2014, co swiadczy o stabilnosci rynku (Wykres 14).

Transakcji dotyczgcych najbardziej cennych nieruchomosci
spodziewamy sie w sektorach biurowym i handlowym, ktére
fgcznie odpowiadac¢ majg za wiekszos¢ wolumenu
inwestycyjnego w 2015 roku. Sprzedaz kilku wysokiej klasy
aktywow handlowych i biurowych oczekiwana jest w
Warszawie, ale najwiekszg aktywnos$¢ odnotujemy
prawdopodobnie na rynkach regionalnych. Z drugiej strony
aktywnos$c¢ w sektorze logistycznym moze wzmocni¢ kilka
duzych transakcji, np. sprzedaz portfela SEGRO lub
magazynéw Amazona.

Inwestorzy bedg prawdopodobnie nadal przenosi¢
zainteresowanie na rynki regionalne w poszukiwaniu nowych
mozliwosci dajacych wigksze zwroty.

www.dtz.com

Wykres 13

Kwartalne stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywéw
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Definicje

Transakcja
inwestycyjna /
Przedmiot raportu

Odnosi sie do zakupu nieruchomosci komercyjnych w celu czerpania przychodéw (np. W postaci
czynszow). Obejmuje zakup nieruchomosci komercyjnych o wartosci przekraczajgcej 1 milion euro.

Wigczenie do
statystyk

Jest determinowane datg podpisania umowy.

Typ nieruchomosci

DTZ bierze pod uwage transakcje inwestycyjne, ktérych przedmiotem sg nieruchomosci biurowe,
handlowe, magazynowe i wielofunkcyjne. Transakcje niezabudowanymi nieruchomosciami nie sg
uwzgledniane.

Wolumen transakciji
inwestycyjnych

Zagregowana tgczna cena sprzedazy nieruchomosci komercyjnych.

Stopa kapitalizacji

Mozliwa do osiggniecia stopa kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci w danym sektorze. Bazuje na
rocznych dochodzie z nieruchomosci i cenie sprzedazy.

Typ inwestorow

Klasyfikacja inwestoréw (nabywajgcych i sprzedajacych nieruchomosci) wedtug typédw pozwala na analize
trenéw na rynku inwestycyjnym oraz ocene rodzaju kapitatu zaangazowanego w transakcje inwestycyjne.

Definicje poszczegdlnych typow inwestoréow zostaty przedstawione ponizej:

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

Prywatne firmy z sektora nieruchomosci: firmy i deweloperzy, ktérych podstawowa
dziatalno$cig jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomosci komercyjnych;
nienotowane na gietdzie.

Prywatne wehikuty inwestycyjne: nienotowane na gietdzie wehikuty inwestycyjne, ktérych
podstawowg dziatalnoscig jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomosci
komercyjnych.

Inwestorzy prywatni: osoby prywatne inwestujgce w nieruchomosci.

Firmy z sektora nieruchomosci notowane na gietdzie: firmy i deweloperzy, ktérych
podstawowg dziatalnoscig jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomosci
komercyjnych; notowane na gietdzie.

Wehikuty inwestycyjne notowane na gietdzie: notowane na gietdzie wehikuty inwestycyjne (w
tym fundusze oraz zoptymalizowane podatkowo podmioty), ktérych podstawowg
dziatalnos$cig jest budowanie, nabywanie i sprzedawanie nieruchomosci komercyjnych.
Korporacje: firmy, ktérych podstawowa dziatalnoscig nie jest budowanie, nabywanie i
sprzedawanie nieruchomosci.
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Niniejszy raport nie powinien by¢ traktowany jako podstawa do zawierania transakcji bez udziatu
wykwalifikowanego i profesjonalnego doradcy. Fakty i dane przedstawione w raporcie zostaty doktadnie

sprawdzone, jednak DTZ nie moze ponosi¢ odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody lub straty powstate w
zwigzku z nieprecyzyjnoscig przedstawionych danych. Informacje zawarte w raporcie nie powinny by¢, w
catosci lub w czesci, publikowane, powielane oraz nie powinno sie na nie powotywac bez wczesniej zgody.

W przypadku powielania informacji kazdorazowo nalezy powota¢ sie na DTZ jako zrédto danych.
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