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NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWE (PKD 68)

W skrécie

¢ Rynek magazynowy jest od kilku lat najdynamiczniej rozwijajgcym sie
segmentem rynku nieruchomosci komercyjnych. Na koniec | pot. 2020 r. zasoby
nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce wynosity ok. 19,7 min m2 W ciagu
pierwszych szeSciu miesiecy 2020 r. przyrost powierzchni wynidst 1min mz2

e Rynek powierzchni magazynowych zostat dotkniety negatywnymi
skutkami epidemii COVID-19 w stosunkowo niewielkim stopniu. Pomimo
obostrzen aktywnosci w Il kw. utrzymat sie wzrost popytu na wynajmowang
powierzchnie i na ustugi logistyczne oferowane przez wtascicieli magazynéw.
Branze ustugowe najbardziej dotkniete skutkami epidemii nie nalezq do grupy
najistotniejszych najemcoéw powierzchni magazynowych.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze rynek magazynowy nie bedzie
odczuwat w stopniu wiekszym niz dotychczas bezposrednich skutkéw epidemii.
Dziatalnosé magazynowa (podobnie jok w czasie marcowo-kwietniowego
lockdownu) nie zostanie objeta ograniczeniami administracyjnymi niezaleznie od
scenariusza rozwoju epidemii. Zapotrzebowanie na powierzchnie magoazynowaq
bedzie wiec gtéwnie pochodng koniunktury ogdlnogospodarczej i popytu w
sektorach korzystajgcych z magazyndw.

e W perspektywie lat 2020-21 oczekiwaé nalezy nieznacznych negatywnych
efektéw (ostabienie popytu, presja na obnizenie stawek czynszowych)
ujawniagjacych sie raczej w skali lokalnej lub w odniesieniu do konkretnych
przedsiewzieé rynkowych, niz na poziomie catego rynku magazynowego.

¢ Mimo oczekiwanego ograniczonego wptywu epidemii na rynek magazynowy,
niektore podmioty w perspektywie I. 2020-21 mogq byé narazone na pogorszenie
sytuaciji finansowej. Dotyczy to szczegdlnie deweloperow, ktérzy przed rokiem 2020
znajdowali sie w gorszej sytuacii lub realizowali projekty inwestycyjne obarczone juz
wéwezas wyzszym poziomem ryzyka (np. obcigzone wysokimi kosztami zakupu ziemi
i jednoczesnie niezabezpieczone umowami najmu).

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni magazynowych jest
niekorzystny scendriusz rozwoju epidemii oraz silniejsze niz zatozone
spowolnienie gospodarcze — nizszy popyt w gospodarce skutkujgcy spadkiem
zapotrzebowania na powierzchnie magazynowa.

e Czynnikiem ryzyka dla czesci deweloperéw magazynowych jest trwata zmiana
struktury popytu na magaozyny — mniejsze zapotrzebowanie na duze magozyny
zlokalizowane w oddaleniu od rynkéw aglomeracyjnych. Z kolei rosto bedzie znaczenie
mniejszych obiektéw, tzw. magazyndéw ostatniej mili.

¢ Czynnikiem ryzyka jest struktura branzowa najemcoéw - przewaga podmiotéw z
sektoréw mocno dotknietych skutkami epidemii (np. odziezowy, stalowy, handel)
oznacza wzrost zagrozenia hegatywnymi konsekwencjomi pogorszenia koniunktury
gospodarczej (ogrcmiczenie zapotrzebowania na powierzchnig, renegocjacje umow
najmu, opéZznienia w optatach czynszowych).
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SYTUACJA BIEZACA

e Raport odnosi sie do sektora nowoczesnych powierzchni magazynowych,
dostepnych zazwyczaj w duzych centrach magazynowo-logistycznych
zlokalizowanych na obszarach podmiejskich, rzadziej na terenach duzych
aglomeracji lub w sqgsiedztwie weztéw komunikacyjnych (drogowych,
kolejowych).

¢ Rynek magazynowy jest od kilku lat zdecydowanie najdynamiczniej
rozwijajacym sie segmentem rynku nieruchomosci komercyjnych. Tylko w 2019 r.
zasoby te powiekszyty sie 0 28 min m? i na koniec roku wynosity 18,7 min m2.
Epidemia koronawirusa nie zmienita w zasadzie tego pozytywnego obrazu.

Pierwsze reakcje branzy na epidemie COVID-19

e Firma doradcza Colliers przeprowadzita w kwietniu badanie dotyczace
wptywu pandemii na rynek magazynowy. Badanie byto przeprowadzone wsréd
wszystkich grup przedsiebiorstw uczestniczgcych w tym rynku, a wiec nie tylko
wsréd deweloperéw, wtascicieli i inwestorow powierzchni magazynowych, ale
takze wsréd najemcéw, a wiec firm z sektora logistyczno-transportowego,
przedsiebiorstw przemystowych firm handlowych i ustugowych.

¢ Wyniki badania wskazaty, ze ponad 70% firm zaangazowanych w jaki$
spos6b na rynku magazynowym odczuto bezposrednio negatywne skutki
pandemii — 37% okreslato je jako powazne ograniczenia dziatalnosci, a 35%
jako drobne ograniczenia. Najbardziej dotkliwie odczuwalna byta nieobecnosé
pracownikéw oraz ograniczenia w dostawach towardw. Firmy wskazaty takze na
wstrzymanie produkcji oraz ograniczenia w tancuchach dostaw, a takze na
zmniejszong aktywnos$é dotychczasowych klientéw i brak nowych, zamkniecie
czesci kanatéw sprzedazy, problemy administracyjne czy spadek popytu na
produkty.

Ograniczenia dziatalnosci w wyniku pandemii (kwiecieri 2020) Dziatania podjete w zwigzku z pandemiq (kwiecieri 2020)
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e W reakcji na zagrozenie epidemiologiczne oraz na ekonomiczne efekty
rozszerzajqcej sie epidemii firmy obecne na rynku magazynowym podejmowaty
réznorodne dziatania majgce na celu ograniczenie negatywnych efektéw
epidemii. Niemal wszystkie firmy wprowadzity Srodki ostroznosci dotyczqce
pracownikéw. Wsréd ankietowanych 56% wskazato, ze dokonato reorganizacii
projektéow lub proceséw w ramach swojej dziatalnosci, a 35% wskazato na
wstrzymanie czesci proceséw. Firmy wskazaty ponadto na ograniczanie
kosztéw czy poszukiwania howych szans dla biznesu i alternatywnych rozwigzan
jego prowadzenia w nowych warunkach.

e W kwiethiu uczestnicy rynku magazynowego (zaréwno wtasciciele, jok i
najemcy mogazynéw) ocenidli, ze w perspektywie 12 miesiecy spodziewac¢ sie
mozna spadku zapotrzebowania na powierzchnie magazynowq — takqg opinie
wyrazito 39% ankietowanych w badaniu Colliers. Wzrostu zapotrzebowania na
powierzchnie spodziewato sie wéwczas 12% firm, natomiast mniej wiecej potowa
byta zdania, ze popyt na magazyny sie nie zmieni. Analizujgc wyniki tych badan
pamietaé nalezy jednak, ze byty one przeprowadzone w kwietniu, a wiec w
pierwszym miesigcu epidemii, kiedy niepewno$§é w catej gospodarce byta
bardzo duza i trudno byto przewidzieé¢ jakie skutki miat bedzie lock down dla
poszczegodlnych sektorow.

e Wyniki tego samego badania wskazaty na oczekiwany przez czesé
uczestnikéw rynku magazynowego spadek stawek czynszowych — uwazato
tak w kwietniu 37% ankietowanych przez Colliers. Wzrostu stawek spodziewato
sie wéwczas 5% firm, a utrzymania ich poziomu sprzed epidemii 33% pytanych.

e W kwietniowej ocenie firm zaangazowanych na rynku magazynowym,
najistotniejszy wptyw pandemii na ten rynek przejawiat sie bedzie poprzez
reorganizacje tancuchéw dostaw, opdznienia w przeptywach towaréw oraz
krétkoterminowy wzrost zapaséw. Nie sq to czynniki, ktére oznaczajg spadek
zapotrzebowania na powierzchnie magazynowq, a raczej zaktécaja/zmieniajg
dotychczasowy sposéb funkcjonowania sektora magazynowego. Wskazany
powyzej krétkoterminowy wzrost zapaséw, ktérego powodem jest cheé
zabezpieczenia sie przez firmy przed ponownym przerwaniem tancucha dostaw
jest czynnikiem, ktéry oddziatuje wrecz na wzrost zapotrzebowania na
powierzchnie magazynowa.

Przewidywane zmiany popytu na powierzchnie magazynowq w Przewidywane zmiany stawek czynszowych na rynku
ciqgu 12 miesiecy (kwiecieﬁ 2020) magazynowym w ciggu 12 miesiecy (kWIeC|en 2020)
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Wptyw epidemii COVID-19 na sektor magazynowy

e Rynek powierzchni magazynowych zostat dotkniety negatywnymi
skutkami epidemii COVID-19 w stosunkowo niewielkim stopniu. Sposréd
wszystkich segmentéw rynku nieruchomosci (mieszkaniowe, hotelowe,
biurowe, handlowe) skutki epidemii sq w tym przypadku najmniej dotkliwe. W
duzej mierze wynika to z faktu, ze sektor magazynowy nie zostat obtozony
zadnymi formalnymi ograniczeniami prowadzenia dziatalno$ci (jok miato to
miejsce np. w przypadku hoteli czy galerii handlowych). Ponadito, jego specyfika
— konieczno$¢ przechowywania niesprzedanych towaréw w przypadku
gwattownego zatamania popytu - nie pozwala na szybkie zmiany
zapotrzebowania na powierzchnie (jak np. w biurach, gdzie praca zdalna
umozliwia stosunkowo szybkie ograniczenie wynajmowane;j powierzchni).

¢ Miedzy innymi z tych powodéw, w pierwszych miesigcach epidemii
(marzec-maij) utrzymat sie wzrost popytu na wynajmowang powierzchnigina
ustugi logistyczne oferowane przez wtascicieli magazynéw. W Il kw. 2020 r.
wolumen transakcji najmu uksztattowat sie na bardzo wysokim poziomie i
wyniést 1,36 min m2 wobec 0,89 min m2 w Il kw. 2019 r. (wzrost o 52% r[r). W
zwiqgzku z tym nie zaobserwowadno istothego zwiekszenia niewynajetej
powierzchni, spadku stawek czynszowych i pogorszenia sytuacji finansowej
wtascicieli i zarzgdcow powierzchni magazynowe;.

e W okresie marzec-maj rynek magazynowy w niewielkim stopniu odczut
wahania dziatalnosci operacyjnej klientéw. Kluczowym trendem wsréd
klientéow byta dywersyfikacja kanatéow sprzedazy, ktéra najczesciej
sprowadzata sie do budowy kanatu on-line. Wiele firm zostato zmuszonych do
stworzenia w szybkim czasie strategii rozwoju tego kanatu dystrybuciji, a wiec
takze logistyki dostaw. Z punktu widzenia sektora magazynowego oznacza to
zmiane struktury popytu na powierzchnie — wzrost zapotrzebowania na
kluczowe dla handlu on-line tzw. magazyny ostatniej mili, czyli nieco mniejsze
obiekty zlokalizowane w poblizu gtéwnych grup odbiorcéw, a wiec na terenie
lub na obrzezach aglomeracji i duzych miast.
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e W okresie marzec-maj widoczne byto zréznicowanie sytuacji w
najwazniejszych grupach klientéw branzy magazynowej — w najlepszej
sytuacji byty oczywiscie firmy z segmentu e-commerce, szczegdélnie te
operujace w branzy spozywczej, kosmetycznej i elektronicznej (sprzet
komputerowy). Znacznie gorzej ksztattowata sie sytuacja  firm
przemystowych, szczegdlnie z segmentu kluczowej dla sektora
magazynowego branzy motoryzacyjnej, a takze przemystu stalowego. Warto
przy tej okazji jeszcze raz podkresli¢, ze nawet w przypadku ograniczenia popytu
na niektére produkty przemystowe (czesci samochodowe, produkty stalowe)
ich producenci nie mogqg w krétkim okresie zrezygnowaé z ustug
magazynowych — niesprzedany towar musi byé w dalszym ciqgu
magazynowany. Dopiero w przypadku utrzymywania sie nizszego popytu przez
dtuzszy czas nalezatoby oczekiwaé dostosowania skali  produkcji i
zapotrzebowania na ustugi logistyczne przez przedsiebiorstwa przemystowe.

e Warto tez zwréci¢ uwage, ze najbardziej dotkniete skutkami pandemii
dziatalnoéci, a wiec przede wszystkim turystyka (biura podrézy, hotele),
gastronomia, transport, branza targowa, kulturalno-rozrywkowa nie nalezqg do
dziatalno$ci korzystajacych z powierzchni magazynowych. Natomiast sytuacja
galerii handlowych, ktére takze bardzo ucierpiaty w skutek epidemii, wptywa na
popyt na rynku magazynowym posrednio — poprzez wptyw na sytuacje
producentéw i dystrybutoréw, dla ktérych galerie stanowig wazny kanat
dystrybuciji.

e W | potowie 2020 r. na rynek wprowadzone zostaty kolejne obiekty
magazynowe o powierzchni przekraczajgcej1 min m?, co byto wynikiem takim
samym jak w analogicznym okresie poprzedniego roku. W samym II kw. (a
wiec w okresie epidemicznym) na rynek trafito ok. 600 tys. m? nowych
powierzchni magazynowych, wobec ok. 400 tys. m?w Il kw. 2019 r.

¢ Pod wzgledem nowej podazy Polska zajeta w | pot. 2020 r. trzecie miejsce w
Europie (za Niemcami i Holandiq). Na koniec | pot. 2020 r. catkowite zasoby
nowoczesnej powierzchni magazynowej wynosity w Polsce prawie 19,7 m=

e Najwiekszy przyrost nowej powierzchni miat miejsce na rynku warszawskim,
gdzie w | pot. roku oddano do uzytku prawie 372 tys. m? magazynéw. Warszawa
pozostata wiec najwiekszym rynkiem magazynowym, gdzie tqcznie w trzech
wydzielonych strefach zasoby powierzchni magazynowej wynoszg obecnie
ponad 4,6 min m2 Na drugim pod tym wzgledem Slgsku zasoby wynoszq 3,4 min
m2, a w regionie Polski Centralnej 3,2 min m2,

¢ Rekordowy przyrost nowej powierzchni oddanej do uzytkowania nie
powstrzymuje deweloperéw w sposéb znaczacy od dalszej aktywnosci na
rynku magazynowym. Wedtug stanu na koniec Il kw. 2020 r. w budowie
pozostawato 1,9 min m? powierzchni. Panujgcy, mimo ogdlnej niepewnosci z
wigzanej z pandemiq, optymizm na rynku magazynowym widoczny jest w
dziataniach najwiekszych deweloperdw, ktérzy zabezpieczajqg grunty pod
kolejne planowane inwestycje. | tak np. firma Panettoni nabyto w Il kw. prawie 15
ha gruntéw pod nowq inwestycje w regionie Strykowa, a firma SEGRO zakupita 7
ha ziemi z przeznaczeniem na rozbudowe swoich zasobéw magazynowych w
okolicach Poznania.
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Powierzchnie magazynowe Pustostany w sektorze magazynowym
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e Wspébtczynnik pustostanéw na koniec | pot. 2020 r. na rynku magazynowym
wynidst 6,7% wobec 5,2% dwanascie miesiecy wczesniej. Udziat powierzchni
niewynajetej jest obecnie najwyzszy od 2013 r., kiedy to wynosit ponad 10%.
Powodem wzrostu udziatu pustostandw jest utrzymujqcy sie od diugiego czasu
systematyczny duzy przyrost dostepnej powierzchni magazynowej. Aktualny
poziom pustostanéw nie wptywa jok na razie na zmniejszenie aktywnosci
inwestycyjnej deweloperdw.

e Aktywna postawa deweloperéw kierujacych na rynek nowe obiekty oraz
realizujgcych i planujgcych nowe inwestycje jest pochodnq stale rosngcego
zapotrzebowania na powierzchnie magazynowe. Catkowity wolumen
transakceji najmu zawartych w | potowie 2020 r. wyniést 2,48 min m? i byt o
prawie 30% wyzszy nhiz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Byto to pod
wzgledem wolumenu transakcji rekordowe | pétrocze w historii polskiego
rynku. Jednoczes$nie Polska byta jedynym europejskim rynkiem, na ktérym w |
poétroczu 2020 r. wzrosto zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowa. Jak
zostato wspomniane powyzej, w samym Il kw. 2020 r. wolumen transakgcji
najmu wyniést 1,36 min mz, co oznacza wzrost o 52% r/r.

e W strukturze popytu w | pot. 2020 r. dominowaty howe umowy, stanowiqce
54% wolumenu transakcji, na renegocjacje (rozszerzenia) przypadato 23%
transakcji, a umowy typu BTS (build-to-suit, magazyny projektowane i
budowane pod konkretne zaméwienie odbiorcy) stanowity 17% ogoétu.

¢ Najwiekszq grupa najemcéw w | pot. roku byty firmy z sektora handlowego,
na ktére przypadato ok. 40% popytu, duze znaczenie miata tez aktywnosé
operatoréw logistycznych z sektora 3PL (Third Party Logistic — logistyka firm
trzecich — podmioty realizujgce czynnosci logistyczne, w tym magazynowanie,
na zlecenie klientéw zewnetrznych), na ktéry przypadto 22% catkowitego
wolumenu transakeji najmu.

¢ Duza rola sektora handlowego w rozwoju rynku magazynowego wynika
m.in. z dynamicznego rozwoju e-handlu. W 2019 r. ukoriczone zostaty kolejne
duze inwestycje magazynowe zwiqzane z e-handlem. Do uzytku oddano 3
obiekty BTS dla Amazon zlokalizowane w todzi, Bolestawcu oraz w Gliwicach
(tgcznie ponad 315 tys. m?powierzchni), jak réwniez centrum logistyczne Zalando
Lounge w Olsztynku k. Olsztyna (m37 tys. m?2).
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e W 2020 r. trend ten jeszcze sie nasilit w zwigzku z przyspieszeniem rozwoju
sprzedazy internetowej wymuszonym epidemiologicznymi obostrzeniami w
tradycyjnym handlu. Rozwéj internetowych kanatéw sprzedazy miat miejsce
zaréwno w firmach dziatajgcych wezesniej w segmencie e-commerce, jok i w
przypadku firm ograniczajgcych sie wezesniej do tradycyjnej sprzedazy. W Il kw.
2020 r. wzrost zapotrzebowania na ustugi magazynowe wynikat takze
dodatkowo ze wzrostu zapaséw niesprzedanych produktéw w nastepstwie
utrudnien w sektorze handlowym spowodowanych epidemiq koronawirusa. W
efekcie wzrosto zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowe, w tym takze
na krétkoterminowe umowy najmu, ktérych wolumen w pierwszym pétroczu
byt bardzo duzy i wyniést 400 tys. m=.

¢ Mimo relatywnie niewielkich zawirowaiA na rynku magazynowym w
pierwszym okresie epidemii, tak jak w catej gospodarce, widoczny jest obecnie
wzrost ostroznosci. Niektdrzy deweloperzy skupiaja sie na projektach juz
realizowanych, wstrzymujac okresowo realizacje czesci nowych, planowanych
wczesniej inwestycji. Jednak przewadzajgca wiekszo§é planowanych
przedsiewzie¢ jest realizowana przez deweloperéw zgodnie z wczesniejszymi
planami, a w niektérych przypadkach plany te sq nawet rozszerzane. W
efekcie spowolnienie inwestycyjne na rynku magazynowym nie jest widoczne
w skali makro.

Transakcje inwestycyjne

e W | pétroczu 2020 r. wartos¢ transakcji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci magazynowych wyniosta 115 mlid euro, co stanowito 39%
wszystkich transakcji inwestycyjnych zawartych na polskim rynku
nieruchomosci komercyjnych. W stosunku do | potowy poprzedniego roku
wartosé transakcji na rynku magazynowym potroita sie.

Wartos$¢é transakceji inwestycyjnych na rynku magazynowym Stopa zwrotu z inwestycji na rynku magazynowym
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e Mimo znaczqcego wzrostu wartosci transakciji trzeba podkreslié, ze rynek
inwestycyjny odczut skutki pandemii, szczegdlnie w Il kwartale. Cze$¢ duzych
transakcji toczqcych sie w | kwartale zostato zawieszonych, przede wszystkim z
przyczyn praktycznych (inwestorzy nie mogli podrézowaé w celu
bezposredniego zobaczenia nieruchomosci, utrudniona byta takze realizacja
procedur prawnych itp.). Jednak wraz z tagodzeniem Srodkéw bezpieczenstwa,
obserwowany jest zdecydowany powrdt inwestorow na europejski rynek
nieruchomosci komercyjnych, w tym do Polski.

e Najwiekszg transakcjg na polskim rynku magazynowym byto nabycie
portfela pieciu centréw logistycznych o tgcznej powierzchni okoto 280 tys. m?
przez Savills Investment Managment od joint venture Panattoni i greckiego
inwestora Bluehouse. Panattoni pozostaje najbardziej aktywnym deweloperem
na rynku. W | pétroczu udato mu sie sprzedac¢ kilkkanascie centrow
magazynowych o powierzchni przekraczajgcej 0,56 min m? za kwote okoto 350
min EUR.

¢ Jednoczesnie eksperci branzowi wskazujg na nowe zjawisko — pojawiajqgce
sie zainteresowanie nieruchomosciami magazynowymi ze strony inwestoréw
wczesniej zaangazowanych w innych segmentach rynku nieruchomosci,
szczegolnie w segmencie obiektéw handlowych. Miedzy innymi z tego powodu
na rynku magazynowym w | potowie 2020 r. widoczne byto nieco wieksze
zainteresowanie transakcjami portfelowymi.

e Pandemia spowodowata spowolnienie na rynku inwestycyjnym, jednak ze
wzgledu na brak podstaw transakcyjnych nie odnotowano negatywnego
wptywu na wyceny nieruchomosci. Wyceny zawierajg jednak obecnie
zastrzezenie o podwyzszonym ryzyku rynkowym. Nowoczesne, dostosowane do
rynku inwestycyjnego centra magazynowe wynajmowane wielu hajemcom
mozna obecnie kupié przy stopie zwrotu ponizej 6%. Jeszcze drozsze sq projekty
z dtugimi umowami i najemcami o mocnym standingu.

e Wedtug oceny firmy Colliers, z uwagi na bardzo dobre perspektywy rynku
magazynowego, wraz z dalszym naptywem kapitatu na ten rynek mozna
spodziewac sie wzrostu cen tego typu nieruchomosci.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze rynek magazynowy nie bedzie
odczuwat w stopniu wiekszym niz dotychczas bezposrednich negatywnych
skutkow epidemii. W perspektywie lat 2020-21 oczekiwaé mozna
umiarkowanych negatywnych efektéw (qudek popytu, presja na spadek
stawek czynszowych) ujawniajgcych sie raczej w skali lokalnej lub w odniesieniu
do konkretnych przedsiewzie¢ rynkowych. W skali catego sektora zjawiska te
powinny mie¢ jednak niewielkie znaczenie.

e Mimo, ze rynek magazynowy jest i bedzie dotkniety w mniejszym stopniu
skutkami pandemii, to wystgpia na nim — cho¢ w mniejszej skali — podobne
zjawiska jok w innych segmentach rynku nieruchomosci. W naszej ocenie,
niektérzy deweloperzy zmuszeni zostanq do bardziej elastycznego podejscia
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do warunkéw najmu - chodzi o krétsze umowy najmu, mozliwosé szybkiego
dostosowania wielkosci (zwiekszenia lub zmniejszenia) oferowanejnajemcom
powierzchni w zaleznosci od zmieniajgcych sie potrzeb i wprowadzenia
mozliwosci odtozenia lub roztozenia na raty optat czynszowych. Najemcom
zaleze¢ bedzie na optymalizacji kosztéw, a w dtuzszej perspektywie na
poszukiwaniu rozwigzan zwigzanych z robotyka i automatyzacjg proceséw
logistycznych, ktéra w czasie kolejnych kryzyséw pozwolitaby na zachowanie
ciggtosci operacji. W najblizszych kwartatach na rynku magazynowym
dominowaé powinny rozszerzenia i przedtuzenia obowigzujgcych uméw,
natomiast zmniejszy sie liczba i wartos¢ nowych kontraktéw na najem
powierzchni.

e Zaktadamy w bazowym scenariuszu, ze dziatalnos¢é magazynowa
(podobnie jak miato to miejsce w czasie marcowo-kwietniowego lockdownu)
nie zostanie objeta jakimikolwiek ograniczeniami administracyjnymi
niezaleznie od scenadriusza rozwoju epidemii i ewentualnych ograniczen
naktadanych na inne dziatalnosci. Zapotrzebowanie na powierzchnie
magazynowq bedzie wiec gtéwnie pochodnag koniunktury
ogélnogospodarczej i koniunktury (wielko$ci popytu) w sektorach
korzystajacych zmagazynow.

¢ W bazowym scendriuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze najwiekszy
negatywny wptyw epidemii ha gospodarke widoczny bedzie w Il kw. 2020 r.,
kiedy to PKB, wg danych GUS, zmniejszyt siec o 8,2% rfr. W Il pot. 2020 r.
utrzymywata sie bedzie recesja, ale spadek PKB bedzie juz mniejszy — w
przedziale -3% - (-1%) r/r. W 2021 r. prognozujemy powrét na $ciezke wzrostu
gospodarczego, jednak odbicie bedzie umiarkowane — prognozowane tempo
wzrostu PKB w przysztym roku wynosi 2,0% - 3,0% r/r.

e Zaktadamy, ze ograniczony bedzie réwniez negatywny wptyw epidemii na
wyniki finansowe witascicieli powierzchni magazynowych - wskazniki i
rentownosci i sytuacje ptynnosciowa. Niemniej jednak zaréwno spowolnienie
gospodarcze, jak i specyficzne uwarunkowania branzowe wptywaé mogg w
perspektywie |. 2020-21 na pogorszenie sytuacji finansowej niektérych
podmiotéw operujacych na rynku magazynowym. Dotyczy to szczegdlnie
deweloperéw, ktérzy przed rokiem 2020 znajdowali sie w gorszej sytuacji lub
realizowali projekty inwestycyjne obarczone juz wéwczas wyzszym poziomem
ryzyka (np. obcigzone wysokimi kosztami zakupu ziemi i jednoczesnie
niezabezpieczone umowami najmu).

e Na sektor magazynowy wptywata bedzie reorganizacja tancuchéw
dostaw, ktérej gtébwnym elementem jest zapowiadane czeSciowe
wycofywanie sie europejskich przedsiebiorstw przemystowych z Azji i
przenoszenie produkcji do Europy. Celem tego procesu ma by¢ skracanie
tancuchoéw dostaw oraz unikniecie w przysztosci ewentualnych perturbaciji
zwiqzanych z dostawami materiatéw, pétproduktéw i produktédw w przypadku
pojawienia sie kolejnego kryzysu w skali globalnej. Obawy budzi oczywiscie
przede wszystkim kolejny kryzys pandemiczny, jednak pandemia koronawirusa
uswiadomita przedsiebiorcom, ze podobne konsekwencje mogqg miec kryzysy
globalne o innym charakterze (militarne, polityczne, zwigzane z katastrofami
ekologicznymi lub meteorologicznymi). Proces ten oczywiscie nie moze byé
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natychmiastowy i wptywat bedzie raczej na srednio i dtugookresowe zmiany
na rynku magazynowym.

* Przenoszenie produkciji z Azji do Europy oznacza wzrost zapotrzebowania w
Europie na ustugi logistyczne, w tym na ustugi magazynowe. Polska, z uwagi
na swoje korzystne potozenie, dobre skomunikowanie z Europg Zachodniq oraz
bliskos¢ rynkéw wschodnich, a takze ze wzgledu na coraz bardziej
rozbudowanq sie¢é drogowqg moze staé sie jednym z najwiekszych
beneficjentow tej sytuaciji.

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze wysoka dynamika rozwoju
segmentu nieruchomosci magazynowych zostanie nieco wyhamowana za
sprawdg spowolnienia wzrostu naktadéw inwestycyjnych. Zjawisko to nie byto
jeszcze widoczne w | pot. roku — wspomniane powyzej szacunki firmy Colliers
wskazujq, ze w tym okresie transakcje inwestycyjne w sektorze magazynowym
osiqggnety rekordowy poziom 115 mlid euro. Jednak juz w Il kw. cze$¢ planowanych
transakcji nie doszta do skutku, a tempo rozpoczynania nowych zostato
spowolnione chociazby przez brak mozliwosci lotéw, ostrozniejsze podejscia
bankéw do finansowania i przyjecie przez cze$é¢ inwestoréw postawy
wyczekujqcej. To potencjalnie moze skutkowaé nizszg wartosciq inwestycji w |l
poétroczu nawet mimo spodziewanego ozywienia po wakacjach. W ocenie
ekspertéow firmy doradczej Savills, w catym 2020 r. wartosci transakcji w
sektorze nieruchomosci komercyjnych moze byé nizsza o 20% r/r i wyniesé ok.
7.8 mld euro. Poniewaz sektor magazynowy cieszy sie obecnie najwiekszym
zaufaniem inwestoréw, to w tym segmencie nieruchomosci spadek ten bedzie
najprawdopodobniej nizszy.

e W strukturze inwestycji spodziewaé sie nalezy przede wszystkim spadku
inwestyciji spekulacyjnych, czyli takich, w ktérych inwestor buduje magazyn i
dopiero po wybudowaniu lub ewentualnie na etapie budowy stara sie go
wynajgé. Deweloperzy, w sytuaciji znaczgco wigkszej niepewnosci sktonni bedq
lokowaé kapitat w projekty magazynowe zabezpieczone umowami najmu. Z
uwagi na duzqg niepewnosé, spodziewac sie takze nalezy wiekszej niz wezesniej
selekciji inwestycji przez inwestorow.

¢ Jednoczesnie wzro$nie liczba inwestycji w tzw. magazyny ,ostatniej mili” -
w granicach miast, w poblizu duzych rynkéw zbytu — dedykowane przede
wszystkim sektorowi e-commerce. Handel internetowy cechuje specyficzna
logistyka obejmujaca m.in. koniecznos$¢ skrécenia czasu dostawy do klienta.
Popyt na tego typu powierzchnie magazynowe bedzie sie zwiekszat, a zatem
rosto bedzie takze zainteresowanie inwestoréw takimi projektami. E-handel byt
juz przed epidemiq bardzo waznym czynnikiem rozwoju krajowego sektora
magazynowego — teraz trend ten jeszcze sie wzmocni.

e Zaktadamy, ze inwestorzy na rynku magazynowym bedaq mieli w najblizszych
kwartatach trudniejszy niz przed epidemiq dostep do finansowania projektow
inwestycyjnych przez banki, cho¢ ze wszystkich segmentéw rynku
nieruchomosci, finansowanie projektéw magazynowych napotykato w
pierwszych miesigcach epidemii najmniej restrykcji ze strony sektora
bankowego. Niemniej jednak spodziewaé sie mozna zaostrzenia selekcji
projektow, warunkéw kredytowych oraz podwyzszenia marz kredytowych.
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Czynniki ryzyka

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni magazynowych, jest
niekorzystny scendriusz rozwoju epidemii oraz silniejsze niz zatozone
spowolnienie gospodarcze w Polsce i w Europie. W takim scenariuszu
oczekiwaé nalezatoby nizszego poziomu popytu w gospodarce (Wewnetrznego,
ale takze zewnetrznego), a co za tym idzie mniejszego zapotrzebowania na
powierzchnie magazynowe ze strony przedsiebiorstw przemystowych i firm
handlowych.

e W przypadku ograniczenia popytu ha powierzchnie magazynowe
czynnikiem ryzyka dla deweloperéw powierzchni statby sie wzrost udziatu
niewykorzystanej powierzchni magazynowej, co w konsekwencji musiatoby
wptynaé na silniejszqg presje w kierunku obnizania stawek czynszowych. W
efekcie oczekiwa¢ nalezatoby pogorszenia rentownosci w sektorze
magazynowym, a hiektére inwestycje (szczegdlinie realizowane przy wysokich
kosztach zakupu gruntéw iflub niezabezpieczone wczesniejszymi umowami
najmu) mogtyby sta¢ sie nie optacalne.

e Czynnikiem ryzyka negatywnie wptywajgcym na zapotrzebowanie na
powierzchnie magazynowe jest wygasanie efektéw, ktére w okresie marzec-
czerwiec prowadzity do krétkookresowego wzrostu tego zapotrzebowania.
Chodzi np. o jednorazowe i krétkookresowe zaktécenia w gospodarce zwigzane
z epidemiq, takie jak na przyktad niespodziewany i nagty wzrost ilosci
niesprzedanych towaréw, ktére firmy produkcyjne i handlowe musiaty gdzies
magazynowaé lub o nagty wzrost zapotrzebowania na powierzchnie
magazynowe ze strony podmiotéw prowadzqgcych sprzedaz internetowq. Po
unormowaniu sie sytuacji i po dostosowaniu sie firm do nowych ,covidowych”
warunkéw ten dodatkowy popyt bedzie zanikat. W efekcie istnieje ryzyko, ze
negatywny efekt popytowy pojawi sie w sektorze magazynowym z opéznieniem.

¢ Czynnikiem ryzyka dla czesci deweloperéw magazynowych jest stopniowa
utrwalajgca sie zmiana struktury popytu na magazyny — spadek popytu na
duze powierzchnie potozone wzdtuz szlakéw tranzytowych oddalone od
duzych rynkéw detalicznych (aglomeraciji miejskich). Towarzyszyé temu moze
réwnoczesnie trwaty wzrost znaczenia mniejszych powierzchni zlokalizowanych
w poblizu duzych aglomeracji miejskich (mangyny ostatniej mili),
dedykowanych sektorowi e-commerce.

e Czynnikiem ryzyka dla poszczegélnych deweloperéw jest struktura
branzowa najemcéw. Jesli wéréd najemcdéw przewazaja podmioty z sektoréow
szczegodlnie mocno dotknietych skutkami epidemii (przemyst odziezowy,
stalowy czy powigzane z nimi firmy handlowe) to roénie zagrozenie wskazanymi
powyzej negatywnymi konsekwencjami pogorszenia koniunktury gospodarczej
(ogrcmiczenie zapotrzebowania na powierzchnie, renegocjacje umow,
opéZnienia w optatach czynszowych).

¢ Kolejny czynnik ryzyka zwigzany jest z sytuacjg ekonomiczng najemcéw
powierzchni magazynowych. Cze§é z nich w pierwszym okresie epidemii
skorzystato z rzqdowego wsparcia finansowego w ramach tzw. tarcz
antykryzysowych, co tagodzito ich problemy (przede wszystkim
ptynnosciowe) zwigzanego ze spadkiem popytu na produkty. Wygasniecie tej
krétkookresowej pomocy, przy utrzymujgcej sie relatywnie stabej
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koniunkturze makroekonomicznej, moze mieé negatywny wptyw na sytuacje
finansowq tych podmiotéw. To z kolei moze wptywaé na ograniczanie skali
dziatalnosci, a w niektérych przypadkach prowadzi¢ do bankructw, co w efekcie
zmniejszytoby zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowe.

Czynniki sukcesu

e Aktualnie czynniki sukcesu na rynku powierzchni magazynowych stanowiq w
duzej czesci przeciwienstwo czynnikéw ryzyka. Wskazaé wiec nalezy przede
wszystkim korzystng strukture najemcoéw (mniejszy udziat branz przemystowych,
wiekszy e-handlu) oraz wiekszy udziat mniejszych obiektéw magazynowych
zlokalizowanych w poblizu rynkéw detalicznych, czyli obiektéw preferowanych
przez sektor e-handlu.

e W lepszej sytuacji sg firmy posiadajgce powierzchnie magazynowe
zabezpieczone dtugookresowymi umowami najmu lub realizujgce inwestycje
zabezpieczone takimi umowami oraz realizujgce inwestycje w formule BTO.
Sytuacja taka zapewnia wykorzystanie powierzchni i jest czynnikiem
zwiekszajgcym prawdopodobienstwo utrzymania zaplanowanych przychodéw
z tytutu najmu.

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sqg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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