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W skrécie

e Rynek powierzchni magazynowych zostat dotkniety negatywnymi
skutkami epidemii COVID-19 w niewielkim stopniu. Po ponad roku trwania
pandemii, mozna stwierdzié, ze sposrod wszystkich segmentéw rynku
nieruchomosci (mieszkoniowe, hotelowe, biurowe, hcmdlowe) jej skutki sqg w tym
przypadku najmniej dotkliwe.

e Cho¢ pandemia spowolnita przyrost powierzchni magazynowych jednak wceigz
pozostaje on wysoki i zdecydowanie najwyzszy sposréd wszystkich segmentow
rynku nieruchomosci. W 2020 r. zasoby powierzchni magazynowych powiekszyty
sie 02,0 min m?(wobec przyrostu o0 2,8 min m2w 2019+.) i na koniec roku wynosity
20,6 min Mm% Na rynku magazynowym wcigz utrzymuje sie duza aktywno$é
deweloperéw. Na koniec | kw. 2021 r. w budowie pozostawato 2,5 min m?
powierzchni.

o Wedtug firmy doradczej JLL, w | kw. 2021 r. popyt netto (nowe umowy i
ekspansje) osiagnagt imponujgce 11 min mz Pod tym wzgledem byt to drugi
najlepszy kwartat w historii rynku.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w perspektywie lat 2021-22 na rynku
magazynowym utrzymywata sie bedzie dobra koniunktura, co znajdzie
odzwierciedlenie w utrzymujgcym sie wysokim zapotrzebowaniu na nowq
powierzchnie. W scendariuszu bazowym zaktadamy, ze rynek magazynowy w |.
2021-22 roczny przyrost nowej powierzchni wynosit bedzie 2,0-2,5 min m2.

e Oceniamy, ze w przypadku sektora magazynowego, w najblizszym czasie
wazne pozostawaé bedq nowe trendy i zjawiska zapoczgtkowane w okresie
pandemii. Wskazaé tu nalezy przede wszystkim na rosnqce zapotrzebowanie na
mniejsze obiekty magazynowe ulokowane w poblizu lub na terenach duzych
aglomeraciji, wykorzystywane przede wszystkim przez firmy handlowe z sektora
e-commerce.

e Popyt na rynku magazynowym bedzie wspierany przez zmieniajgcq sie
strategie firm korzystajgcych z powierzchni magazynowych. Wskazaé tu nalezy
np. przenoszenie produkcji blizej rynkéw zbytu (nearshoring), ograniczenia
stosowania strategii just-in-time na rzecz utrzymywania wiekszych zapaséw
produktéw i materiatéw, czy rezygnacje z magazyndw centralnych na rzecz
mniejszych magazynéw rozlokowanych w réznych czesciach kraju.

e Biorgc pod uwage doswiadczenia lat ubiegtych nie spodziewamy sie aby w
najblizszym czasie zwiekszat sie istotnie udziat pustostanéw na rynku
magazynowym. Z tego powodu nie spodziewamy sie takze w najblizszym
czasie presji na obnizki stawek czynszowych.

e Mimo duzej odpornosci sektora magazynowego na skutki epidemii, gtdwnym
czynnikiem ryzyka dla tego rynku, podobnie jak dia wielu innych dziatalnosci jest
niekorzystny scenariusz rozwoju epidemii.
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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
aglomeraciji lub umiejscowionych w sgsiedztwie weztéw komunikacyjnych
(drogowych, kolejowych).

e Rynek powierzchni magazynowych zostat dotkniety negatywnymi
skutkami epidemii COVID-19 w niewielkim stopniu. Po ponad roku trwania
pandemii, mozna stwierdzi¢, ze sposréd wszystkich segmentéw rynku
nieruchomosci (miesquniowe, hotelowe, biurowe, hqndlowe) jej skutki sq w
tym przypadku najmniej dotkliwe. W duzej mierze wynika to z faktu, ze sektor
magazynowy nie zostat obtozony zadnymi formalnymi ograniczeniami
prowadzenia dziatalnosci (jak miato to miejsce np. w przypadku hoteli czy galerii
handlowych). Ponadto, jego specyfika — koniecznoéé 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).

e Bardzo waznym czynnikiem stabilizujgcym lub wrecz poprawiajgcym
sytuacje na rynku magazynowym w czasie pandemii jest zwiqzany z nig
rozwéj handlu internetowego i wynikajgce z tego zapotrzebowanie na
powierzchnie magazynowe. Dotyczy to tradycyjnych obiektéw magazynowych,
ale takze tzw. magazynéw ostatniej mili, czyli z reguty mniejszych obiektow
zlokalizowanych w poblizu lub na obszarze duzych aglomeracji miejskich (w
poblizu duzych rynkéw dostaw firm e-commerce).

e Cho¢ pandemia spowolnita przyrost powierzchni magazynowych, jednak weigz
pozostaje on wysoki i zdecydowanie najwyzszy sposréd wszystkich segmentow
rynku nieruchomosci. Warto tez podkreslié, ze nizsza dynamika przyrostu
powierzchni magazynowych jest po czesci efektem bardzo wysoko uksztattowanej
bazy w latach poprzednich. W 2020 r, a wiec w roku epidemicznym, zasoby
powierzchni magazynowych powigkszyty sie o 2,0 min m? (wobec przyrostu 02,8
min m2w 2019 .) i na koniec roku wynosity 20,6 min mz2 W I kw. 2021 r. miato miejsce
wyrazne przyspieszenie przyrostu powierzchni magazynowej — do uzytku oddano
prawie 750 tys. m? powierzchni, co oznacza wzrost o 75% rfr. Tylko 20% nowo
oddanej powierzchni pozostato niewynajete, co oznacza, ze pozostate 80% byto
zabezpieczone umowami hajmu jeszcze przed wprowadzeniem na rynek.

¢ Na rynku magazynowym utrzymuje sie duza aktywnosé deweloperéw. Na
koniec | kw. 2021 r. w budowie pozostawato 2,5 min m? powierzchni, wyraznie
wiecej niz np. na koniec Il kw. 2020 r,, kiedy to w budowie byto o 1 mIin m? mnie;j.
Moze to wskazywag, ze inwestorzy, ktérzy w Srodku pandemii zmniejszyli nieco
swojq aktywnosé, powracajg obecnie do wstrzymanych projektéw. Wedtug
danych JLL, tylko w1 kw. 2021r. inwestorzy uruchomili nowe projekty o powierzchni
12 min m? z czego 70% byto zabezpieczone umowami najmu. Ponad 70%
powierzchni powstaje na rynkach Wielkiej Pigtki (Warszawa, Gérny Slgsk, Polska
Centralna, Poznan, Wroctaw) , a liderem jest Poznar (430 tys. m2).
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e Udziat powierzchni niewynajetej na rynku magazynowym wynosit na
koniec | kw. 2021r. ok. 6,5% wobec 7,3% na koniec | kw. 2020 r. oraz 8,3% na koniec
Il kw. 2020 r. Wida¢ wiec wyraznie, ze znaczny przyrost powierzchni nie wptywa
jak dotad na wzrost udziatu pustostanéw, co oznacza, ze weiqz utrzymuje sie
wzrost zapotrzebowania na powierzchnie magazynowq. Udziat pustostanéw
ogranicza niski udziat powierzchni budowanej spekulacyjnie  (bez
zabezpieczenia umowami najmu lub poza systemem BTS). Warto tez przy okazji
zwrécié uwage na tendencje dtugookresowq — od 2010 r. powierzchnia
magazynéw wzrosta trzykrotnie (z 6,8 do 20,6 min m?), a udziat pustostanéw
zmniejszyt sie dwukrotnie (z13,8% do 6,6%).

e Wedtug firmy doradczej JLL, w | kw. 2021 r. popyt netto (nowe umowy i
ekspansje) osiggnat imponujgce 11 min mz Pod tym wzgledem byt to drugi
najlepszy kwartat w historii rynku. Dominacje utrzymali operatorzy logistyczni
i firmy kurierskie (prawie potowa popytu netto), bardzo aktywny byt tez sektor
produkcyjny (28%) oraz sieci handlowe (24%). | kw. 2021 r. nalezat do rynkéw tzw.
Wielkiej Pigtki, czyli Poznania, Wroctawia, Gérnego élqsko, Polski Centralnej i
Warszawy. Popyt netto wynidst na nich az 900 tys. m2.

e Polski rynek magazynowy cechuje zréznicowanie zaréwno pod wzgledem
skali kontraktéw, jak i poszukiwanych nieruchomosci. Jak podaje JLL, w | kw.
zawierano zaréwno mate kontrakty - ponizej 1 tys. mkw., jok i duze umowy
przekraczajgce 100 tys. m2 Niemal wszystkie formaty budzity zainteresowanie
najemcow - od magazynéw typu big-box w poblizu najwiekszych aglomeraciji
oraz regionalnych rynkédw wschodzqcych, po inwestycje BTS i magazyny
miejskie.

e Pandemia wptyneta na priorytety inwestoréw, kierujgce ich uwage w jeszcze
wiekszym stopniu na sektor nieruchomosci magazynowych. W efekcie, w 2020 .
magazyny staty sie najbardziej pozgadanym produktem inwestycyjnym w
Polsce. W I kw. 2021 aktywno$§é inwestoréw nadal utrzymywata sie na wysokim
poziomie. W efekcie, obroty inwestycyjne wyniosty 391 min euro, co stanowi
drugi najlepszy w historii wynik dla pierwszego kwartatu. Najwiekszqg transakcijq
zawartqg w okresie styczen - marzec byto przejecie portfela parkéw
logistycznych przez Ares Group od Panattoni.
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Zréznicowanie regionalne

e Sektor magazynowy cechuje duze zréznicowanie regiondlne. Najwiekszym
rynkiem magazynowym jest Warszawa, gdzie na koniec 2020 r. tgczne zasoby
powierzchni wynosity ponad 4,8 min m2, a wiec stanowity niemal 1/4 catkowitych
zasobow krajowych. Warszawski rynek magazynowy podzielony jest na trzy
strefy: strefa | to magazyny potozone w granicach administracyjnych miasta
(gtéwnie okolice Lotniska Chopina oraz Ursus i Zeran), strefa Il to magazyny
oddalone od centrum o 15-30 km, a strefa Ill to obiekty potozone w pierScieniu
pomiedzy 30 a 60 km od centrum Warszawy.

o W strefie | przewazajqg mniejsze obiekty magazynowe, czesto tzw. magazyny
ostatniej mili zlokalizowane bezposrednio w sqgsiedztwie duzych rynkéw zbytu, a
wykorzystywane przede wszystkim przez firmy z sektora e-commerce. Aktualnie
wiekszo$¢ realizowanych i przekazywanych do uzytku magazyndw w tej strefie
ma takze taki charakter. Strefy Il oraz Il to natomiast w wiekszosci duze obiekty
magazynowe uzytkowane przez podmioty z sektora tradycyjnego handlu oraz
branz przemystowych (motoryzacja, FMCG).

e Drugim pod wzgledem zasobéw rynkiem magazynowym jest Gérny Slgsk
(gtéwnie Gliwice, Sosnowiec, Czeladz, Tychy), gdzie znajduje sie 3,7 min m?
nowoczesnej powierzchni. W strukturze popytu dominuje sektor handlowy,
przemyst lekki, przemyst motoryzacyjny. Uwage zwraca wysoki wskaznik
powierzchni niewynajetej — w Ill kw. 2020 r. wzrdst do 10,5%, a na koniec roku
wynidst 8,9% i byt najwyzszy ze wszystkich regiondw. Wynika to z faktu, ze w
ostatnim czasie na Gérnym Slgsku wprowadzono na rynek kilka duzych
inwestycji o charakterze spekulacyjnym (bez wczesniejszego pokrycia
umowami najmu). Obecnie powierzchnie te sq absorbowane, a udziat
pustostanéw sie zmniejsza.

e Trzecim najwiekszym rynkiem magazynowym i ostatnim, ktéry oferuje
wiecej niz 3 min m? powierzchni jest Polska Centralna — region obejmujacy
obszary potozone w wojewédztwie tédzkim (gtéwnie w okolicy Strykowa przy
skrzyzowaniu autostrad Ali A2, Piotrkowa Trybunalskiego oraz w przemystowych
dzielnicach todzi). Wéréd wynajmujacych przewazajg firmy handlowe (e-
commerce i tradycyjny handel), a najwiekszy udziat w branzach przemystowych
ma przemyst lekki.

e Pod wzgledem wielkosci wyrézniajg sie jeszcze dwa rynki — Wroctaw i
Poznan - kazdy z nich oferuje najemcom ok. 2,2-2.3 mIn m?2 powierzchni
magazynowych. W strukturze branzowej (szczegélnie w Poznaniu) wyréznia sie
sektor 3PL (logistyka firm trzecich - firmy realizujgce na zlecenie kompleksowq
obstuge logistycznq). Ponadto wsréd najemcéw obecne sq firmy handlowe, w
tym z sektora e-commerce. Na obu rynkach duzq role odgrywajq réwniez
mniejsze obiekty — magazyny ostatniej mili.
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Charakterystyka regionalnych rynkéw magazynowych wg stanu na koniec 2020 r.
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Region P(odaz Nowa podaz W budowie Popyt Pustczstany e;;zlzlt r;jj;’e

m2) (m2) (m2) (m2) %) (ouro/ma2)
Warszawa | 798,0 292 76,5 169,4 77 3,0-45
Warszawa ll 33847 4123 206,8 9004 6,4 2,0-28
Warszawa lll 655,9 124 678 1315 19 2,0-25
Gérny Slask 37004 4377 400,7 1065,3 89 22-28
Polska Centralna 31987 77] 89,0 7009 83 19-28
Wroctaw 2332] 360,3 134,4 5282 7.9 22-28
Poznan 22308 105,3 140,8 5074 6,0 2,0-27
Tréjmiasto 7994 130,7 286,6 3523 6,3 23-29
Krakow 5815 423 533 1495 39 2,6-32
Bydgoszcz/Torur 3874 78) 327 1395 84 2,3-3]
Szczecin 7772 49,8 102,6 235]1 02 25-3,0
Polska Wschodnia 589,56 75,9 98,6 130,5 03 23-29
Polska Zachodnia 693,0 733 226,0 265,3 16 2,3-29
RAZEM 20128,6 1996,1 1915,8 52753 - -

Zrédito: Colliers International

e Na krajowym rynku magazynowym mniejsze zndczenie madjg takie
aglomeracje jak Krakéw, Tréjmiasto czy Szczecin, ktére oferujg w swojej
okolicy powierzchnie rzedu 500-800 tys. m2 Warto zwréci¢ uwage, na duzq
aktywnos¢ deweloperéw w Tréjmiescie, gdzie na koniec 2020 r. w budowie
znajdowato sie prawie 300 tys. m? powierzchni, co oznacza trzeci najlepszy wynik
w Polsce (po Warszawie i Gérnym Slgsku).

e Polska Wschodnia to stosunkowo mtody i wciaz rozwijajacy sie rynek
magazynowy, gdzie gtéwnym czynnikiem rozwoju jest poprawiajgca sie
infrastruktura komunikacyjna. Gtéwne obszary koncentracji powierzchni
magazynowych to okolice Lublina, Rzeszowa i Biategostoku oraz, w mniejszym
stopniu Tarnobrzeg i Tarnéw. W strukturze najemcoéw dominujq firmy handlowe.
Nowe inwestycje magazynowe w regionie Polski Wschodniej koncentrujg sie
obecnie w Lublinie, gdzie w budowie jest ponad 90 tys. m? powierzchni, co
stanowi 92% wszystkich inwestycji prowadzonych w regionie.

e Polska Zachodnia to region dosé¢ rozlegty, w ktérym powierzchnie
magazynowe koncentrujg sie przede wszystkim w okolicach Gorzowa
Wielkopolskiego, Zielonej Géry i Legnicy. Ten region magazynowy jest réwniez
regionem mtodym — pierwsze nowoczesne inwestycje zaczety powstawacé tu w
2012 r. i przez wiele lat byty to jedynie obiekty typu BTS, a wiec budowane dla
konkretnego najemcy. Segment magazynéw budowanych na wynajem dla
wielu najemcoéw rozwija sie dopiero od 2018 r. Jednak z uwagi na korzystane
potozenie tego obszaru wzgledem krajéw Europy Zachodniej, jego potencjat
dostrzegajq najwieksi deweloperzy, ktérzy w ostatnim czasie lokujq tu swoje
inwestycje.
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze w perspektywie lat 2021-22 na
rynku magazynowym utrzymywata sie bedzie dobra koniunktura, co znajdzie
odzwierciedlenie w utrzymujgcym sie wysokim zapotrzebowaniu na nowq
powierzchnie. W efekcie spodziewaé sie nalezy utrzymania wysokiego tempa
przyrostu powierzchni magazynowych w Polsce.

e Zaktadamy, ze epidemia koronawirusa na Swiecie i w Polsce bedzie
stopniowo wygasata, gtéwnie za sprawq postepujacego procesu szczepien.
Cho¢ niektére obostrzenia o charakterze spotecznym bedq jeszcze przez diuzszy
czas obowigzywaty, to negatywne gospodarcze efekty pandemii powinny byé
coraz mniej widoczne. Stabilizacja sytuacji epidemicznej sprzyjaé bedzie
sytuacji ogélnogospodarczej. W bazowym scenariuszu makroekonomicznym
zaktadamy, ze wzrost PKB w 2021 r. wyniesie 4,5%, a w 2020 r. przyspieszy do 5,0%.
Zaktadamy wyrazne odrodzenie popytu inwestycyjnego — wzrost naktadow w .
2021-22 odpowiednio o ponad 6% oraz 9% oraz utrzymanie ok. 4-procentowe;j
dynamiki wzrostu konsumpcji prywatne;j.

e Oceniamy, ze w przypadku sektora magazynowego, w najblizszym czasie
wazne pozostawaé bedaq nowe trendy i zjawiska zapoczgtkowane w okresie
pandemii. Wskazaé tu nalezy przede wszystkim na rosnqce zapotrzebowanie na
mniejsze obiekty magazynowe ulokowane w poblizu lub na terenach duzych
aglomeraciji, wykorzystywane przede wszystkim przez firmy handlowe z sektora
e-commerce. Tego typu podmioty lokujg swoje magazyny w poblizu duzych
rynkdéw zbytu, co ma na celu maksymalne skrécenie czasu dostawy do klienta
koricowego.

e W naszej ocenie, choé po zakonczeniu pandemii handel internetowy nie
bedzie wzrastat juz tak dynamicznie jok w jej trakcie, a w niektérych
segmentach rynku jego udziat si¢ wyraznie obnizy (w stosunku do stanu w
szczycie pandemii), to jego rozwéj pozostanie szybszy niz miato to miejsce
przed 2020 rokiem.
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e Pandemia jest czynnikiem, ktéry przyspieszyt wiele proceséw na rynku e-
commerce, weszto na niego duzo firm, ktére wczesniej tego nie planowaty lub
traktowaty ten kanat dystrybucji jedynie jako uzupetnienie tradycyjnej
sprzedazy. Potwierdzajq to dane GUS — w maju 2021 r. udziat sprzedazy przez
internet w przypadku mebli oraz sprzetu RTV/AGD wynosit 18,3% (przed epidemiq
9.9%, W szczycie epidemicznym 28%), w przypadku odziezy i tekstyliéw byto to
213% (przed epidemiq 17]%, w szczycie epidemicznym 61%), a w przypadku
zywnosci udziat ten wynosit 08% (przed epidemiq 06% a w szczycie
epidemicznym 11%).

e Te zmiany trwale wptyng wiec takze na strukture popytu na rynku
magazynowym. Dodatkowo firmy z sektora e-commerce, nauczone
doswiadczeniomi pandemicznymi, dqzyty bedqg do utrzymania wiekszej
powierzchni magazynowej na wypadek szybkiego i gwattownego wzrostu liczby
zamoéwien - ten czynnik takze generowat wzrost zapotrzebowania na
powierzchnie.

e W nhaszej ocenie, ha rynek magazynowy w hdjblizszych latach wptywata
bedzie réwniez zmiana strategii logistycznych firm, ktérym pandemia
uswiadomita jak duze ryzyka zwigzane sq z mozliwym zaburzeniem
tarncuchéw dostaw i jak wazne jest utrzymanie odpowiedniego poziomu
zapasoéw. Wiosng 2020 r. wystqpity powazne perturbacje zwigzane z dostawami
towaréw z Chin, czego powodem byty ograniczenia dziatalnosci gospodarczej
w tym kraju na przetomie 2019 i 2020 spowodowadne rozwijajgcq sie epidemiq
COVID-19. Z kolei na przetomie 2020 i 2021 w okresie ozywienia aktywnos$ci
gospodarczej problemem stata sie niedostateczna w stosunku do popytu
podaz produktéw oraz zaburzenia w logistyce wynikajgce z rozminiecia sie w
czasie spadku i wzrostu aktywnosci gospodarczej zwigzanego z pandemiq w
réznych czesciach swiata. W efekcie gdy europejska i amerykanska gospodarka
zaczety sie odradzaé okazato sieg, ze brakuje konteneréw i statkédw do transportu
towardw z Chin do Europy. W pierwszej potowie 2021 r. wywindowato to stawki
frachtu do kilkakrotno$ci poziomu sprzed pandemii, do czego dodatkowo
przyczynito sie tez tygodniowe zablokowanie Kanatu Sueskiego przez
kontenerowiec Ever Given (kolejny przyktad ryzyka operacyjnego w przypadku
swiatowej logistyki).

e Aby ograniczy¢ tego typu ryzyka w przysztosci firmy coraz czesciej
decydowaty sie bedqg na przenoszenie powierzchni magazynowych w poblize
rynkéw zbytu (np. magazynowanie produktéw w Europie a nie w Azji, gdzie
zostaty wytworzone), a takze przenoszenie produkciji do Europy (nearshoring),
co generowato bedzie zapotrzebowanie na magazynowanie pétproduktow,
czesci itp. Umozliwi to skracanie tancuchéw dostaw oraz unikniecie w
przysztosci ewentualnych perturbacji zwigzanych z dostawami materiatéw,
poétproduktéw i produktéw 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 mogq miec kryzysy globalne o innym charakterze
(militarne,  polityczne, zwigzane z  katastrofami ekologicznymi  lub
meteorologicznymi). Proces ten oczywiécie nie moze byé natychmiastowy i
wptywat bedzie raczej na $rednio i diugookresowe zmiany na rynku
magazynowym.
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e Kolejnym zjawiskiem, ktore wystepuje w ostatnim czasie i
najprawdopodobniej utrwali sie w przysztosci jest odchodzenie przez firmy od
jednego magazynu centralnego na rzecz mniejszych magazynéw
rozlokowanych w réznych czesciach Polski. Jest to czynnik, ktéry bedzie
generowat popyt na powierzchnie magazynowq, szczegdlnie w rejonach
mniejszych  miast i poza gtéwnymi regionami lokowania obiektéw
magazynowych.

e Ponadto nasili sie, widoczny juz w czasie epidemii, trend odchodzenia w
procesie logistycznym od strategii just-in-time, ktéra rodzi ryzyka dla catego
procesu logistycznego w przypadku zaburzenia jednego z jego ogniw. W
zamian firmy coraz czesciej preferowaty bedq strategie dajgce ,bufory
bezpieczenstwa” i umozliwiajgce bardziej elastyczne zarzqdzanie logistyka
dostaw w przypadku zaistnienia nieprzewidzianych okolicznosci. Takie podejscie
(w odréznieniu od strategii just-in-time) nie zaktada optymalizacii
wykorzystania powierzchni magazynowych, co z kolei bedzie kolejnym
czynnikiem kreujgcym dodatkowy popyt na te powierzchnie.

e Miedzy innymi z tego powodu spodziewaé sie mozna w najblizszych latach
wzrostu znaczenia Polski jako miejsca lokowania powierzchni magazynowych
przez przedsiebiorstwa krajowe i zagraniczne operujgce w krajach Europy
Zachodniej. Sprzyja¢ temu bedzie potozenie geograficzne Polski. Potwierdzajq to
inwestycje w Polsce takich potentatéw jak Amazon czy Zalando, ktérzy otwierajg
w Polsce swoje kolejne centra logistyczne. W praktyce, w §lad za najwiekszymi
graczami rynkowymi podqzaja zazwyczaj mniejsze firmy, dlatego w najblizszych
latach spodziewacé sie nalezy kolejnych inwestycji miedzynarodowych firm z
sektora e-commerce na rynku polskim magazynowym.

e Uwzgledniajgc powyzsze uwadrunkowania oraz utrzymujqcq sie wysokq
aktywnosé deweloperéw (duza iloéé powierzchni w budowie), w scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze rynek magazynowy w |. 2021-22 nadal rozwijat sie
bedzie bardzo dynamicznie, a roczny przyrost nowej powierzchni wynosit
bedzie 2,0-2,5 min m2.

e Biorqgc pod uwage doswiadczenia lat ubiegtych nie spodziewamy sie aby w
najblizszym czasie zwiekszat sie istotnie udziat pustostanéw na rynku
magazynowym. Przemawia za tym takze fakt, ze deweloperzy w okresie
pandemii skoncentrowali sie na projektach typu BTS (magazyny budowane pod
potrzeby konkretnego najemcy) oraz na projektach zabezpieczonych
klasycznymi umowami najmu - stanowiqg one przewazajgcqg wiekszosé
budowanych obecnie powierzchni. Udziat inwestyciji spekulacyjnych wyraznie
sie zmniejszyt, co ogranicza ryzyko wzrostu pustostandéw w skali catego rynku. Z
tego powodu nie spodziewamy sie takze w najblizszym czasie presji na obnizki
stawek czynszowych.

Czynniki ryzyka

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni magazynowych,
podobnie jak dla innych dziatalnosci jest niekorzystny scenariusz rozwoju
epidemii. Ponowny znaczqgcy wzrost liczby zakozen stanowi obecnie
potencjalne Zrédto niepewnosci, jednak zastrzec nalezy, ze coraz wieksza liczba
0s6b zaszczepionych oraz duza liczba ozdrowiencéw nawet w takim przypadku
ograniczajq ryzyko ponownego przeciqzenia systemu opieki zdrowotnej, co jest
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gtéwnym kryterium wprowadzania tzw. lockdownow. Wydaije sie zatem, ze o ile
mozliwe jest wprowadzanie jesieniq czeSciowych ograniczei w odniesieniu do
niektorych aktywnosci cechujgcych sie najwiekszq liczbg bezposrednich
kontaktéw miedzyludzkich (np. targi, koncerty), to ponowne zamkniecie
dziatalnosci znane z poprzednich fal epidemicznych (zamknigcie galerii
handlowych, gastronomii, hoteli) jest juz mato prawdopodobne.

e Powrét jesieniq do szeroko zakrojonych lockdownéw mozliwy bytby jedynie w
najczarniejszym scendriuszu pojawienia sie  mutacji wirusa o wysokiej
zjadliwosci i catkowicie odpornego na dostepne szczepionki. Obecnie nic na to
nie wskazuje. Nawet w takim mato prawdopodobnym scenariuszu trzeba tez
zauwazyé, ze ewentualne lockdowny dotyczytyby przede wszystkim (tak jak
poprzednio) sektoréw ustugowych, a wiec dziatalnosci niekorzystajacych w
istotny sposéb z powierzchni magazynowych. Z kolei firmy handlowe oraz
przemystowe, ktére odczuty skutki pandemii przede wszystkim w czasie
pierwszej fali wiosng 2020 r. (zaburzenia tarcuchéw dostaw) przy kolejnych
falach epidemii radzity sobie znacznie lepiej przez co negatywne efekty nie byty
juz tak dotkliwe. Doswiadczenia nabyte przez péttora roku pandemii pozwolityby
wiec najpewniej na jeszcze wieksze ograniczenie negatywnych efektéw w
handlu i przemysle w przypadku takiego czarnego scenariusza na jesieni 2021 r.
lub w 2022 r. Z drugiej strony kolejny rok z rzedu dziatania gospodarek w
warunkach lockdownu zapewne miatby juz trwalsze negatywne skutki dla
szerszego spektrum sektoréw gospodarczych w wyniku przedtuzajgcego sie
kryzysu, co zapewne ostatecznie odbitoby sie negatywnie na popycie na
powierzchnie magazynowe.

e Czynnikiem ryzyka dla konkretnych inwestycji magazynowych jest brak
zabezpieczenia powierzchni umowami najmu (inwestycje spekulacyjne). W
takim przypadku istnieje zagrozenie niewynajecia catej dostepnej powierzchni,
co jest powodem strat deweloperéw. W niektérych przypadkach moze pojawié
sie koniecznos¢ przebudowy magazynéw pod potrzeby klienta, ktéry wyrazi
zainteresowanie wynajmem powierzchni, co rodzi dodatkowe koszty dla
wtasciciela obiektu. Takie ryzyko nie istnieje w przypadku najbezpieczniejszych
projektow typu BTS, czyli projektowanych i budowanych pod potrzeby
konkretnego najemcy i we wspétpracy z tym najemcaq.

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

e Czynnikiem ryzyka dla poszczegélinych deweloperéw jest struktura
branzowa najemcow. Jesli wsréd najemcéw przewazajq podmioty z sektoréw
strukturalnie bardziej narazonych na negatywne efekty epidemii (przemyst
odziezowy, stalowy czy powigzane z nimi firmy handlowe) to rosnie ryzyko
ponownych zaktécen w przypadku negatywnego rozwoju sytuacji epidemiczne;j.
Choé¢ jak zaznaczone zostato wczesniej, doswiadczenia drugiej i trzeciej fali
epidemii pokazaty, ze nawet te najbardziej wrazliwe sektory wypracowaty
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mechanizmy, ktére pozwolity im uniknqé zaktécen w takiej skali jak miato to
miejsce wiosng 2020 .

e W przypadku inwestycji w toku lub planowanych, czynnikiem ryzyka jest
wzrost kosztéw budowy. W ostatnim czasie ma miejsce znaczqcy wzrost cen
materiatéw budowlanych, ktéry skutkuje wzrostem ogéinych kosztéw
readlizacji inwestycji budowlanych. Ceny materiatéw budowlanych w sktadach
i hurtowniach Polskich Sktadéw Budowlanych (najwigkszego krajowego
dystrybutora) byty w maju 2021 r. §rednio o 6,5% wyzsze niz rok wczesniej. Ceny
dachéw i rynien wzrosty na przyktad o 97% rfr, a materiatéw o$wietleniowych i
elektrycznych 07,3% r/r. Gtéwnym powodem wzrostu cen jest niewystarczajgca podaz
w stosunku do szybko rosnagcego popytu. Utrzymanie sie lub przyspieszenie wzrostu
cen materiatéw budowlanych rodzi ryzyko wzrostu kosztéw realizacji inwestycji i
spadku jej optacalnosci w stosunku do wezesniej zaktadane;.

e Czynnikiem ryzyka jest takze wzrost cen dziatek budowlanych, jednak w
przypadku inwestycji magazynowych ma to nieco mniejsze znaczenie.
Obserwowany od dtuzszego czasu wzrost cen gruntéw dotyczy bowiem w
najwiekszym stopniu najbardziej atrakeyjnych dziotek zlokalizowanych w miastach —
dziatek, przeznaczonych na inwestycje mieszkaniowe, hotelowe [ub biurowe.
Inwestycje magazynowe realizowane sq na gruntach potozonych poza miastami,
ewentualnie na terenach podmiejskich, gdzie z uwagi na wiekszg dostepnosé
gruntéw ich ceny nie rosng tak szybko.

Czynniki sukcesu

e Gtéwnym czynnikiem sukcesu na rynku magazynowym jest tradycyjnie
wysoki stopien obtozenia powierzchni magazynowych oraz zabezpieczanie
umowami hajmu inwestycji wprowadzanych na rynek lub bedqgcych w fazie
realizacji. Najbezpieczniejszq formq sg inwestycje typu BTS, realizowane pod
konkretne zaméwienie wynajmujgcego. W okresach zwiekszonej niepewnosci, a
za taki uznaé trzeba bez watpienia okres epidemii, znaczenie tego czynnika jest
szczegdlnie istotne. Deweloperzy posiadajg w strukturze swoich aktywéw duzy
udziat zabezpieczonych inwestycji cechujg sie stabilniejszg i bardziej
przewidywalnq sytuacjqg dochodowa.

e Innym czynnikiem sukcesu jest korzystna struktura najemcéw — mniejszy
udziat branz przemystowych, wiekszy e-handlu. Cho¢ znaczenie tego czynnika
jest juz mniejsze niz na poczgtku epidemii, kiedy nie byto jasne jok diugo
potrwajq zaktécenia dostaw i produkceji w sektorach przemystowych, to jednak
nadal sektor handlowy, w tym e-commerce, uznawany jest za najbardziej
perspektywiczny pod wzgledem wzrostu zapotrzebowania na powierzchnie
mMagazynowa.

e Aktualnie najszybciej rozwijajgcym sie segmentem rynku jest segment
mniejszych obiektéw magazynowych zlokalizowanych w  poblizu rynkéw
detalicznych, czyli obiektéw preferowanych przez sektor e-handlu. Deweloperzy,
ktérzy posiadajq w swoim portfolio tego typu obiekty maja w najblizszych latach
korzystne perspektywy rozwojowe. Zastrzec jednak nalezy, ze dywersyfikacja
inwestycji magazynowych, a wiec zarzqdzanie zaré6wno matymi obiektami
miejskim, jak i duzymi centrami logistycznymi zlokalizowanymi poza
miastami, stanowi najlepsze zabezpieczenie przed nieoczekiwanymi
zmianami struktury popytu na ustugi magazynowe.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bgd? publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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