Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski ;

i

Rynek inwestycyjny

Analizy Nieruchomosci
25 marca 2025

Najgorsze juz za nami?

PODSUMOWANIE Departament Analiz Ekonomicznych

« Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym pod wzgledem ptynnosci w 2024 www.centrumanaliz. pkobp.pl
poprawita si¢ gwattownie, zwtaszcza ze wzgledu na wyjgtkowo dobry wynik X @PKO_Research
w 4q24.

o Na szerokim rynku europejskim rowniez widoczne sq oznaki poprawy ptyn- Zesp6t Analiz Nieruchomosci
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e Ruch na stopach kapitalizacji jest nadal niewielki, jednak po stronie kosz-
tow finasowania wida¢ wyrazne spadki notowania 5y EUR IRS, co wskazu-
je, ze w niedalekiej przysztosci mozna oczekiwa¢ zaré6wno dalszej poprawy
ptynnosciowej jak i kompresji stop kapitalizacji, ktére to sq juz widoczne

Marcin Morawiecki

w USA. Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
el torze biurowym
e W 4q24 krajowy rynek odnotowat zdecydowany wzrost wolumenu inwe- 1w

stycyjnego ktory wynidst 606% r/r. Byta to kombinacja zdarzen jednorazo- 1o
wych, zaréwno wyjgtkowo stabej bazy jakim byta koncowka 2023, jak i zreali-

zowaniu kilku znaczqcych inwestycji portfelowych w 4q24 oraz ogélnego ’ = \, [
przesilenia na rynku wynikajgcego ze spadajqcych kosztéw finasowania i po- ¢ %\S
prawy sentymentu rynkowego.
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Warszawa Krakow = Wroctaw
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o W catym 2024 rynek odnotowat wzrost r/r 0 160%, a co wiecej pierwszy raz — Trsjmiasto
w okresie post covidowym w 2024 obroty nie byty zdominowane przez rynek  ° Katowice

magazynowy, lecz zasadniczo po réwno przez sektory biurowy oraz handlo- o
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Poznan

. . . Zrédto: Colliers International Polska
o Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 4q24 potwierdzajq, ze

zapa$¢ ptynnosciowa, ktora miata miejsce od 2q22 zaczeta sie odwracac
w 2024 oraz nasila¢ w 2h24. W samym 4q24 odnotowano wyrazny wzrost
wolumenu transakcyjnego (r/r o 51%). Rok wcze$niej, w 4q23 odnotowano Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-

spadek r/r 0 30%. torze magazynowym
e Zachowanie sie rynku CEE w 4q24 wskazuje, ze po kilku gorszych kwartatach 10
rynki w naszym regionie przestaty odstawac in minus od $redniej europej-
skiej, a obecnie wykazujq sie szybszqg odbudowa wolumendéw w poréwnaniu z ‘ Pﬁ
szerokim rynkiem europejskim. Na koniec 4924 wolumeny w naszym regio- Al ‘
nie wyniosty niemal 82% poziomu z 1922 w ujeciu 4q skum, rosngc o 51% A
—— Warszawa Krakow
Dolny Slgsk Tréjmiasto
Poznan Polska Centralna
Katowice (GOP)

%

r/r do poziomu 10,4 mld EUR.

e W 2024 dekompresja stop kapitalizacji niemalze zatrzymata sie zaréwno
w Polsce, jak i na szerokim rynku europejskim. Wedtug DNA of RE (C&W)
stopy kapitalizacji pozostajg zasadniczo na niezmienionym poziomie zaréwno B : : : : :
kw/kw jak i r/r. Ogotem dekompresja wyniosta 1 pb, niemniej na rynkach — mor06 w08 maril we i3 mar 16 wiz18 mar21 w23
handlowych oraz magazynowych odnotowano minimalng kompresje o 2 pb  Zrédto: Colliers International Polska
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Majgc na uwadze notowania 5y EUR IRS, ktére spadty o 120 pb pomiedzy
wrze$niem 2023, a marcem 2025 oczekujemy, ze powoli wchodzimy w dtuz-
szy okres ponownej kompresji stop kapitalizacji.

Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomosci komercyjnych na sze-
rokim rynku europejskim na koniec 4924 osiggnety 100 pkt (100 = sierpien
2007). Oznacza to spadek o 23% wzgledem poprzedniego szczytu z konca
1922 kiedy indeks osiggngt 130 pkt., niemniej spadki wyhamowaty pod ko-
niec 2023, a w 4924 dynamika byta nieznacznie dodatnia, rosnqgc 0,2% wo-
bec 3q24. W catym 2024 wartos$ci nieruchomosci wzrosty o 1,8% co nadal
jest wynikiem gorszym od inflacji konsumenckiej. Sytuacja na rynku amery-
kanskim byta zdecydowanie lepsza, zarejestrowano tam wzrost o okoto 8%
od miniméw z 2h23.

Wedtug ostatniego badania RICS z 4924, od minimoéw z 4q23 sentyment po-
prawit sie o 10 pkt. Poprawa sentymentu w Europie byta jeszcze bardziej dy-
namiczna, a obecnie rynek europejski jest minimalnie bardziej optymistycz-
ny niz sentyment na poziomie globalnym.

Poprawa sytuacji w Europie byta dosy¢ wyrazna w ostatnich 5 kw. Sentyment
inwestycyjny ulegt szybszej poprawie w poréwnaniu z sentymentem wobec
rynku najmu. Obecnie indeks sentymentu inwestycyjnego to negatywne
6 pkt, (po wzroscie o 24 pkt. w trakcie ostatnich 5 kw), a sentyment rynku
najmu to ujemne 10 pkt.

Co wiecej, poczqwszy od 1q24, po raz pierwszy od potowy 2022 zdecydowana
wiekszos$¢ europejskich respondentéw oczekuje wzrostu wartos$ci nierucho-
mosci w trakcie nastepnych dwunastu miesiecy.

Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
torze handlowym
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Zrédto: Colliers International Polska
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Wolumen transakcji inwestycyjnych
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Ekonomisci PKO Banku Polskiego podtrzymujq prognoze, ze w 2025 wzrost PKB
przyspieszy do 3,5% z niespetna 3% w 2024. Najsilniejsza poprawa obejmie
inwestycje, ale gtbwnym motorem wzrostu PKB pozostanie konsumpcja.

Na rynku pracy prawdopodobne jest ozywienie popytu na prace oraz
wyhamowanie dynamiki ptac. Pierwszy z tych czynnikow bedzie wynikat przede
wszystkim z oczekiwanego ozywienia gospodarczego. Jednak ze wzgledu na
ograniczenia demograficzne (starzenie sie spoteczenstwa i brak naptywu nowych
migrantow) wzrost zatrudnienia pozostanie ograniczony. Tempo wzrostu ptac
ograniczajq obnizajqca sie inflacja (zmniejsza oczekiwania ptacowe pracownikow) i
pogorszenie wynikéw firm.

w 2925 inflacja zacznie sie obniza¢, a jej spadek przyspieszy w 2h25, po
wygasnieciu skutkow czesSciowego uwolnienia cen no$nikow energii w lipcu 2024.
W 2025 $rednioroczna inflacja wzro$nie wedtug nas do 4,0% z 3,6% w 2024.
Nizszy punkt startowy w 2025 sprawia, ze juz w wakacje inflacja CPI znajdzie sie w
szeroko rozumianym celu inflacyjnym, czyli spadnie ponizej 3,5% r/r i utrzyma sie
w tym przedziale do konca roku.

PKO Banku Polski spodziewa sie dalszego pogorszenia réwnowagi zewnetrznej
polskiej gospodarki, ktore bedzie wynikac z potqczenia jedynie powolnej odbudowy
eksportu z solidnym odbiciem importu. Ostrozne prognozy dotyczqce eksportu sq
konsekwencjq powolnego ozywienia w gospodarce strefy euro - pozytywne skutki
nowych planow infrastrukturalnych i zbrojeniowych bedq wg nas odczuwalne w
Polsce dopiero w 2026. Ponadto, wzrost potencjatu eksportowego bedzie
utrudniony przez ostabiony w ostatnich kwartatach naptyw FDI oraz utrzymujgcq
sie niepewnos$¢ w globalnej polityce handlowe;j.

Wedtug ekonomistow PKO Banku Polskiego RPP zacznie obniza¢ stopy w lipcu
2025, a w tym roku tqczna skala obnizek siegnie 75pb.

4]

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu
PKB w 2025.

Do potowy 2025 stopy NBP nie zmie-
niq sie.



Rynek Inwestycyjny
125

[ ]

(&

Bank Polski

2. Wolumen i ptynno$¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.) Wolumen transakcji inwestycyjnych na wybranych rynkach

regionalnych (4q skum.)

9 .
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska

Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym pod wzgledem ptynnosci w 2024 popra-
wita sie gwattownie, zwtaszcza ze wzgledu na wyjgtkowo dobry wynik 4q24. Na
szerokim rynku europejskim réwniez widoczne sq oznaki poprawy ptynnosci. Ruch
na stopach kapitalizacji jest nadal niewielki, jednak po stronie kosztéw finasowania
wida¢ wyrazne spadki notowania 5y EUR IRS, co wskazuje, ze w niedalekiej przy-
szto$ci mozna oczekiwaé zaréwno rosnqcej liczby transakgji, jak i poczgtku ponow-
nej kompresji stop kapitalizacji.

W 4q24 krajowy rynek odnotowat zdecydowany wzrost wolumenu inwestycyjnego,
r/r o 606% (sic!). Byta to kombinacja zdarzen jednorazowych takich jak wyjgtkowo
stabej koncowki 2023 (efekt bazy), realizacji kilku inwestycji portfelowych w 4q24, jak
i ogolnego przesilenia na rynku wynikajgcego ze spadajqcych kosztow finasowania
oraz poprawy sentymentu rynkowego.

W 3q24 wolumeny réwniez rosty, lecz zdecydowanie wolniej, a w konsekwenciji liczqc
caty 2h24 vs 2h23 odnotowano wzrost na poziomie 193% r/r.

Rowniez w catym 2024 rynek odnotowat dynamiczny wzrost r/r wynoszqcy 160%,
co wiecej pierwszy raz w okresie post covidowym w 2024 obroty nie byty zdomino-
wane przez rynek magazynowy, lecz zasadniczo po réwno przez sektory biurowy oraz
handlowy.

Gwattowna poprawa ptynnosci na
rynku krajowym oraz bardziej stop-
niowa na szerokim rynku europej-
skim.

Szczeg6lnie dobry okazat sie 4q24
(najlepszy kwartat od 4q21).

Rynek polski w 2024 odnotowat swoj
pierwszy wzrost od 2021.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych Wolumen transakgji inwestycyjnych (roczny oraz 2h)
3,0 1 8.0 -
' mld EUR ,
m2020 ®2021 ®2022 20 mid EUR
25 - ' mogdotem Polska
2023 2024 1
- " 60 = ogotem Polska - 2h
20 - 50 -
15 1 401
30
10 - 2,0 -
0,5 10 - I
0,0 -
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q skum.)

4,5

0,0

gru06 cze

Imld EUR
40

35 4
30 -
2,5
2,0
15 4
10 4
0,5

ogoétem Polska
Warszawa
rynki regionalne

09 grull cze14 grul6 cze19 gru2l cze24

Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q

skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)

0.7 1 mld EUR

06 . Krakow

' Wroctaw,/Dolny Slgsk

05 - e TrOjmiasto

' Poznan

04 | t6dz/Polska Centralna

' Katowice (GOP)

03 | % Szczecin \

' —s—Torun Bydgoszcz /

02 - ﬁ‘ N'I‘\ x

01 - / Ii\"~ A /\'\‘“,A- "
o LA—=R/V \\ r,'..a\l “'/’A‘i.‘\ /7

0,0
gru10 gru12 gru14 grul6 grul18 gru20 gru22 gru24

Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane

2019
Warszawa

Regiony

Ogotem Polska

Biura
Handel
Magazyny

Zrédto: Colliers International Polska

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 4q24 potwierdzajq, ze zapa$¢
ptynnosciowa, ktéra miata miejsce od 2922 wyraznie zaczeta sie odwraca¢ w 2024.
W samym 4q24 odnotowano wzrost (r/r o 51%). Rok wczesniej, w 4923 spadek r/r
wyni6st 30%.

W 4924 po raz pierwszy od 2022 odnotowano wyrazny wzrost wolumenu transakcyj-
nego w ujeciu 4q skum (wzrost r/r o 27%). Dla szerokiego rynku europejskiego na
koniec 1q24, liczgc 4q skum obroty wyniosty 206 mld EUR. Jest to nadal zaledwie
okoto 53% wolumenu sprzed 10 kwartatéw, lecz po raz pierwszy obroty 4q skum sq
ponownie powyzej 200 mld EUR od 2q23.

Rynek europejski pod wzgledem wolumenu na przetomie 2023/4 skurczyt sie
o okoto 58% od szczytéw w 1h22. W latach 2007-9 spadki byty gtebsze, zatrzymu-
jac sie na 74%.

Rynek polski wykazat sie na poczqtku 2024 jeszcze gtebszymi spadkami. Skumulowa-
ne pogorszenie ptynnosSci na polskim rynku od szczytu cyklu wyniosto 83%, wynik
poréownywalny z okresem 2007-9. Jednak obecna poprawa, jakq obserwujemy
w kraju (po wyjgtkowo dobrych wynikach za 4q24), jest nawet bardziej dynamiczna
niz ta z szerokiego rynku europejskiego, a obecnie obroty 4q skum w kraju osiqggnety
pozom 71% warto$ci za 2q22.

Zachowanie sie rynku CEE w 4q24 po kilku gorszych kwartatach przestaty odsta-
waé /n minus od $redniej europejskiej i obecnie wykazuje sie szybszq odbudowg
wolumenoéw w poréwnaniu z szerokim rynkiem europejskim. Na koniec 4924 wolu-
meny w naszym regionie wyniosty niemal 82% poziomu z 1922 w ujeciu 4q skum.
Niemniej poprawa jak na razie nie objeta bardziej peryferyjnych krajow regionu takich
jak Wegry, Butgaria oraz byta Jugostawia.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na sekto-
ry (4q skum.)

40 35

mld EUR | mld EUR
35 biura 30 -
magazyny
3,0
handel 2,5 -
2,5
2,0 -
2,0
1,5 |
1,5
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Zrédto: Colliers International Polska
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Wuyrazne wzrosty na szerokim rynku
europejskim w 4q24.

Roczny wolumen transakcji inwesty-
cyjnych wg sektorow
45 -

4 -
35 | mbiura

mld EUR

3 | mhandel
25 | mmagazyny
2 4
15
14
05 4

Zrédto: Colliers International Polska

Zachowanie rynku CEE (po kilku
stabszych kwartatach) lepsza jak
szerokiego europejskiego.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na rodzaje
obiektow handlowych (4q skum.)

Centra Handlowe
Parki Handlowe
Centra Outletowe
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy

8 -
12 - % %
7
10 - e — k
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o . y Wroctaw Trojmiasto
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Katowice 1 Katowice (GOP) Szczecin
0 0 .
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Zrédto: Colliers International Polska

W 2024 dekompresja stop kapitalizacji niemalze zatrzymata sie, zar6wno w Polsce,
jak i na szerokim rynku europejskim. Raportowanie stop kapitalizacji na rynku krajo-
wym pozostaje jednak caty czas ograniczone w skali i przejrzystosci.

Wedtug DNA of RE (C&W) stopy kapitalizacji pozostajq zasadniczo na niezmienionym
poziomie zarowno kw/kw jak i r/r. Ogotem dekompresja wyniosta 1 pb, niemniej na
rynkach handlowych oraz magazynowych odnotowano minimalng kompresje o 2
pb r/r. Odnotowano rowniez dalszq lecz jedynie minimalng dekompresje stop kapitali-
zacji w sektorze biurowym z 5,39% na 5,47% w ujeciu y/y. Na rynku CEE stopy kapi-
talizacji rowniez pozostaty w 2024 zasadniczo bez zmian, $rednio wystgpita kom-
presja o 3 pb (ze wzgledu na umocnienie si¢ sektora handlowego).

Dotychczasowa skala dekompresji oraz obecna stabilizacja stép procentowych jest
wypadkowq z jednej strony wzrostu kosztow finasowania (ktore obecnie ponownie
spada lecz pozostaje jeszcze zdecydowanie wyzsze niz na przetomie 2021/22) oraz
oczekiwania, ze ich wzrost ma charakter przejsciowy. W konsekwencji w trakcie
ostatnich dwéch i pot roku stopy kapitalizacji na rynku europejskim wzrosty zdecy-
dowanie ponizej wzrostow kosztéw finasowania.

Majqc na uwadze notowania 5y EUR IRS, ktore spadty o 120 pb pomiedzy wrze$niem
2023, a marcem 2025 oczekujemy (po okresie stabilizacji stop kapitalizacji, co stop-
niowo pozwolito odblokowywac¢ rynek), ze powoli wchodzimy w diuzszy okres po-
nownej kompres;ji stop kapitalizacji (ktora to dekompresja bedzie jednak mitygowana
przez caty czas zauwazalne stabosci na rynku najmu).

Stopy kapitalizacji

Stopy
kapitalizacji
biura

Stopy
kapitalizacji
handel

zmiana r/r
(pb)

zmiana q/q
(pb)

zmiana r/r
(pb)

zmiana g/q
(pb)

Warszawa

Krakow

Wroctaw/Dolny Slgsk

+6dz/Polska Centralna
Katowice (GOP)
Szczecin

Zrédto: Colliers International Polska
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Dekompresja stép zasadniczo za-
trzymata sie w 2024.

Stabilizacja jest rowniez widoczna na
rynku europejskim oraz na wezszym
rynku Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Dekompresja stop z ostatnich dwadch
lat to okoto 110 pb (okoto dwukrot-
nie mniej niz wzrost kosztow finaso-
wania).

Na horyzoncie wraz z poprawiajgcy-
mi sie warunkami rynku finansowym
wida¢ perspektywe ponownej kom-
presji.

Stopy
kapitalizacji
magazyny

zmiana r/r
(pb)

zmiana g/q
(pb)
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Stopy kapitalizacji - sektor magazynowy

Stopy kapitalizacji wg rodzajow obiektow handlowych
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Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomosci komercyjnych na szerokim
rynku europejskim na koniec 4q24 osiqgnety 100 pkt (100 = sierpien 2007). Ozna-
cza to spadek o 23% wzgledem poprzedniego szczytu z kofica 1922 kiedy indeks osiq-
gngt 130 pkt.

W ostatnim kwartale dynamika byta nieznacznie dodatnia, rosngc 0,2% wobec
3924. W catym 2024 wartosci nieruchomosci wzrosty o 1,8% co nadal jest wyni-
kiem gorszym od inflacji konsumenckie;.

Spadki wartosci nieruchomosci komercyjnych w latach 2022-24 w Europie okazaty
sie by¢ najgtebsze od poczgtku prowadzenia badan w 2007, natomiast coraz wiecej
wskazuje, ze najgorsze jest juz za rynkiem.

0Od swojego szczytowego poziomu osiggnietego na koniec 2021 spadki warto$ci nie-
ruchomos$ci komercyjnych w Europie zachowywaty sie w sposoéb silnie zréznicowa-
ny ze wzgledu na sektor. Do konca 4q24 nieruchomosci magazynowe stracity 21,7%,
nieruchomosci biurowe 38,9%, natomiast nieruchomosci handlowe zaledwie 13,4%
(spadek z bardzo niskiej bazy).

Wedtug ostatniego badania RICS z 4924, globalny sentyment wobec nieruchomosci
komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tqcznie) spadt nieznacznie z -7 pkt do -8 pkt
w trakcie 4q24. Wynik (z wyjgtkiem -7 pkt odnotowanych w 3q24) jest najmniej nega-
tywny od 2q22. Od miniméw z 4q23 sentyment poprawit sie o 10 pkt. Poprawa sen-
tymentu w Europie byta jeszcze bardziej dynamiczna i obecnie rynek europejski jest
minimalnie bardziej optymistyczny niz sentyment na poziomie globalnym.

Srednie ceny - sektor biurowy

Wedtug Green Street w 2024 nastqpit
tagodny wzrost cen (ponizej wskazni-
ka inflacji).

Spadki wartosci w 2022-24 byty
gtebsze niz w trakcie kryzysu 2007-9.

Silne zréznicowanie pomiedzy sekto-
rami, biura najstabsze.

Globalny sentyment wobec nieru-
chomosci poprawit sie w trakgcji
2024.

Srednie ceny - sektor handlowy

7000 - 9000 7 pip
EUR 8000 - )
6000 | ==—Warszawa CBD == Warszawa NCL Warszawa Krﬂ'@“
Krakow Wrocta 7000 - Wmdqw TFIOJr,nICIStO
5000 - Trojmiasto Poznar Poznafi t6dz
rodi Katowide 6000 - Katowice (GOP) Szczecip
4000 - -\_\J" . 5000 -
3000 L= 4000 - ’—_\:
J 3000 - o
2000 -\ —\
— \ 2000 T \— A
1000 - 1000 F v
0 T T T T T T T 0 T T T T T T T
mar 06 wiz08 mar 11 wrz 13 mar 16 wrz 18 mar 21 wrz 23 mar 06 wiz08 mar 11 wrz 13 mar 16 wrz 18 mar 21 wrz 23

Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska

9|



Rynek Inwestycyjny ﬁ
1a25 Bank Polski
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Poprawa sytuacji w Europie byta dosy¢ wyrazna w ostatnich 5 kw. Sentyment in-  Bardzo szybka poprawa sentymentu
westycyjny ulegt szybszej poprawie w porownaniu z sentymentem wobec rynku  inwestycyjnego w Europie w 2024,
najmu. Obecnie indeks sentymentu inwestycyjnego to negatywne 6 pkt, a senty-  |oc; nadal pozostaje negatywny.
mentu rynku najmu to ujemne 10 pkt. Sentyment jest nadal negatywny lecz poprawit

sie 0 24 pkt w trakcie ostatnich 5 kw. Mimo poprawy sytuacja w Europie jest nadal

postrzegana jako gorsza niz w USA, niemniej réznica pomiedzy rynkami sie zmniejsza.

Poczqwszy od 1q24 po raz pierwszy od potowy 2022 zdecydowana wiekszo$¢ euro-
pejskich respondentéw oczekuje wzrostu wartos$ci nieruchomosci w trakcie na-
stepnych dwunastu miesiecy (spadki sq oczekiwane jedynie w odniesieniu do nieru-
chomosci drugorzednych). Co wiecej rynek przewiduje coraz wyrazniej wzrosty warto- ~ nieruchomosci. Oczekiwania popra-
Sci kapitatowych réwniez odnosnie sektora nieruchomosci handlowych. wiajg sie z kw na kw.

Poczqwszy od 1q24 europejski rynek
oczekuje wzrostu wartos$ci wiekszosci
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Spis skrotow i pojec

Asset deal - bezposrednia sprzedaz nieruchomos$ci w odroznieniu od cze$ciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV.

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzqcy w sposéb subiektywny poziom przeszaco-
wania bqdz niedoszacowania rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Poziomem réwnowagi jest 50 pkt., wynik poni-
zej 50 pkt. oznacza, ze liczba rynkéw przeszacowanych jest nizsza od liczby rynkoéw niedoszacowanych.

Due Dilligence - proces badania nieruchomosci i praw z nig zwigzanych przed zawarciem transakgji.

FIZ (fundusz inwestycyjny zamkniety) - regulowane w polskim prawie wehikuty inwestycyjne korzystajgce z korzystnych
rozwigzan w obszarze CIT, rowniez inwestujgce na rynku nieruchomosci.

JLL GRETI Index (Global Real Estate Transparency Index) - indeks przejrzystosci dla inwestorow rynkéw nieruchomosci ko-
mercyjnych prowadzony przez JLL.

NPV (Net Present Value) - warto$¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przez przyjetq stope procentowa.
PCC - podatek od czynnosci cywilno-prawnych.

PINK — (Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych) — Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych; zrzesza
wiodgce agencje nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci, obecnie nieregulowane w polskim prawie; wehikuty
inwestycyjne koncentrujgce sie na inwestycjach w branzy nieruchomosci na wynajem.

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) - brytyjska oraz miedzynarodowa instytucja zrzeszajgca specjalistow rynku
nieruchomosci.

Roéwnowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytgczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w warto$ci czynszowej oraz w wartosci kapitatowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomosci.
SPV (Special Purpose Vehicle) - na rynku nieruchomosci komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powotany dla wtada-
nia wyodrebniong nieruchomosciq, czesto w celu optymalizacji podatkowe;j.

Stopa kapitalizacji na biezgcym czynszu (Initial Yield) - stopa kapitalizacji (zwrotu), najczesciej uzywana w branzy inwesty-
cyjnej do kwotowania transakcji; stanowi iloraz dochodu netto z nieruchomosci oraz jej ceny (wartosci).

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR - Internal Rate of Return) - stopa dyskontowa, przy ktorej wskaznik NPV = 0; wykorzysty-
wana przy wycenach nieruchomosci, kiedy ustala sie scenariusz przysztych zmian w wartosci czynszowych oraz przysztych
stop kapitalizaciji.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl +48 693 333 127
Zesp6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl +48 666 824 393
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl  +48 666 820 540
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl +48 723 671 717
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl +48 225217224
Katarzyna Pietka-Kosiriska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl +48 725 222 761

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Cent
X @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia

25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-

cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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