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NIERUCHOMOSCI BIUROWE (PKD 68)

W skrécie

e Epidemia koronawirusa wstrzymata przedpandemiczny dynamiczny
rozwdj rynku powierzchni biurowych w Polsce. Przejscie wielu firm na prace
zdalng, a w pdézniejszym okresie na model hybrydowy, znaczgco ograniczyto
zapotrzebowanie na powierzchnie biurowq. Wedtug danych firmy doradczej
Colliers, w | pot. 2021 r. wolumen transakcji najmu wyniést 513 tys. mkw., co
oznacza, ze w ciggu ostatnich dwoéch lat wolumen ten spadt o 28%.

e W I pot. 2021 r. podaz nowej powierzchni biurowej w Warszawie znacznie
wzrosta i wyniosta ponad 226 tys. mkw. — wobec 107 tys. mkw. w tym samym
okresie 2020 r. Byt to efekt dokanczania inwestycji rozpoczetych przed
pandemia. Z kolei na 8 gtéwnych rynkach regionalnych w | pot. 2021 r. przyrost
podazy powierzchni biurowej obnizyt sie. Oddano tam do uzytkowania 126 tys.
mkw. powierzchni, wobec 176 tys. mkw. w | pot. 2020 r.

e Od ponad roku na rynku powierzchni biurowych ma miejsce wyrazny wzrost
powierzchni dostepnej do wynajecia (pustostanéw). Wedtug danych Colliers,
na koniec | pot. 2021 r. wspétczynnik pustostanéw wynosit 12,9%, co oznacza
jego wzrost o 3,9 pkt. proc. w stosunku do stanu sprzed 12 miesiecy.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze co ndjmniej do kofica 2022 r.
(anajprawdopodobniej dtuzej) rynek powierzchni biurowych pozostawat bedzie
pod wyraznym negatywnym wptywem skutkéw pandemii. Oznacza to stabe
perspektywy dla popytu na powierzchnie, ograniczong aktywnosé deweloperow
oraz dalszy wzrost udziatu pustostanow.

e Niepewno$¢ dotyczqgca modelu dziatania firm po pandemii oznacza, ze
nadal spodziewaé sie mozna duzej liczby renegocjacji umoéw najmu (w tym
ograniczajgcych wynajmowang powierzchnie lub skracajqcych okres najmu).

e Uwzgledniajgc wielko$¢ powierzchni biurowej pozostajacqg obecnie w
budowie, oczekujemy, ze sytuacja podazowa na rynku biurowym bedzie w
najblizszym czasie niejednorodna — na rynku warszawskim spodziewaé sie
coraz wolniejszego przyrostu podazy nowej powierzchni, natomiast na
rynkach regionalnych w krétkim okresie przyrost podazy wzros$nie.

e W naszej ocenie sytudcja na rynku powierzchni biurowej powodowata
bedzie presje na obnizenie czynszéw. Dotychczas, mimo szoku jakim byta
pandemia, czynsze nie spadty istotnie, jednak sytuacja ta w najblizszych
latach moze sie zmienié i stawki czynszowe obnizq sie. Wynika to z faktu, ze z
biegiem czasu wygasaty bedg umowy najmu zawierane przed pandemiq i
udziat takich kontraktéw na rynku bedzie malat.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni biurowych w stosunku
do bazowego scenariusza, podobnie jaok w innych segmentach nieruchomosci
komercyjnych, jest niekorzystny scenariusz rozwoju epidemii.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych  powierzchni  biurowych
umiejscowionych najczesciej w budynkach o przeznaczeniu biurowym. Cze$é
powierzchni biurowej zlokalizowana jest rowniez w obiektach typu mixed-use,
taczacych funkcje biurowe oraz mieszkalne, hotelowe i handlowo-ustugowe.

e Raport koncentruje sie na nowoczesnych powierzchniach biurowych, a wiec
nie uwzglednia powierzchni bedgcych w uzytkowaniu przed rokiem 1990, ktérych
charakter jest zupetnie inny — zazwyczaj nie sq one przeznaczone do wynajmu,
lecz stanowiq wtasno$¢ firm, ktére prowadzq w nich swojg dziatalnos$é. Z tego
wzgledu nie stanowig bezposredniej konkurencji dla powierzchni komercyjnych
wprowadzanych na rynek przez deweloperdw.

Sytuacja biezgca — wpltyw pandemii stabnie, ale wciqz jest
widoczny

e Epidemia koronawirusa wstrzymata wczesniejszy bardzo dynamiczny
rozwoj rynku powierzchni biurowych w Polsce. Przejscie wielu firm na prace
zdalng, a w pdéZniejszym okresie na model hybrydowy, znaczgco ograniczyto
zapotrzebowanie na powierzchnie biurowqg. Dodatkowym  czynnikiem
ograniczajgcym zapotrzebowanie na biura byt znaczqey wzrost niepewnos$ci co
do perspektyw catej gospodarki i poszczegdlnych branz, ktéry powstrzymat
najemcow od dalszej ekspansji i powiekszania wynajmowanej powierzchni.
Znalazto to odzwierciedlenie w spadku liczby podpisywanych uméw najmu. O ile
przed pandemiq podpisywano od 80 do 130 umdw tygodniowo, to w pierwszych
miesiqgcach epidemii liczba ta spadta do 30-60.

e Obecnie, cho¢ oddziatywanie powyzszych czynnikéw jest juz mniejsze, to
hegatywny wptyw epidemii nha rynek biurowy jest nadal widoczny. Utrwalenie
w wielu firmach modelu pracy hybrydowej ogranicza zapotrzebowanie na
powierzchnie, zmienito sie tez podejScie najemcdédw do wynajmu — obechie
preferujg oni krétsze okresy najmu i bardziej elastyczne umowy, dajgce
mozliwos$¢ zmniejszania lub powigkszania wynajmowanej powierzchni w czasie
obowigzywania umowy. Sytuacja ta wymusita tez odpowiednie dostosowania
po stronie deweloperdw, np. w postaci przekazywania powierzchni tatwiejszej do
szybkiego i elastycznego dostosowania do potrzeb klienta. Na rynku biurowym
wzrosto tez, w poréwnaniu ze stanem przed pandemiq, znaczenie podnajmul.

Popyt pod negatywnym wptywem pandemii

e Popyt na rynku powierzchni biurowych od poczqtku pandemii pozostaje
pod jej wyraznym negatywnym wptywem. Wedtug danych firmy doradczej
Colliers, w | pot. 2021 r. wolumen transakcji najmu wyniést 513 tys. mkw., co
oznacza spadek o 23% r/r i 0 28% w stosunku do wolumenu najmu z | pot. 2019 r.
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e Spadek popytu niemal w takim samym stopniu dotknat rynek warszawski,
jak i rynki regionalne. W Warszawie, w | pot. 2021 r. zawarto transakcje najmu
(popyt brutto) na prawie 250 tys. mkw. powierzchni biurowej, co oznacza spadek
0 25% r[r, po tym tak w 2020 r. spadek ten wyniést 31% r/r. W tym samym czasie
na rynkach regionalnych zawarto umowy najmu na ponad 260 tys. m kw.
powierzchni, co oznacza spadek o 21% r/r, po spadku popytu brutto w 2020 r. o
16% r/r.

e W pot 2021 r. wéréd zawieranych umow najmu 49% stanowity nowe umowy
(w tym umowy przednajmu w odniesieniu do powierzchni w budowie), kolejne
43% to renegocjacje i przedituzenia, natomiast 6% stanowita ekspansja
(zwiekszenie wynajmowanej powierzchni przez dotychczasowego najemce).
Struktura popytu brutto na rynku réwniez zmienita sie pod wptywem epidemii
- przed jej wybuchem, w 2019 r. udziat nowych uméw byt wyraznie wyzszy (57%),
podobnie jak udziat ekspansji (9%). Mniejszy byt natomiast udziat renegocjacii i
przedtuzen (33%) — gtéwnym powodem tej zmiany jest to, ze obecnie najemcy
znacznie czesciej decydujq sie na renegocjacje obowidzujgcych umoéw. W
strukturze popytu nie ma obecnie duzych réznic pomiedzy Warszawq a rynkami
regionalnymi, jednak udziat renegocjacji i przedtuzen jest nieco wiekszy w
miastach regionalnych (46% wobec 41% na rynku warszawskim)

e W I pot. 2021 r. zmniejszyta sie takze wyraznie absorpcja powierzchni
biurowej (popyt netto) — wskaznik pokazujgcy ile nowo wynajetej powierzchni
wchtongt rynek w danym okresie. W okresie od stycznia do czerwca br.
absorpcja na rynku biurowym wyniosta 99,7 tys. mkw,, co oznacza spadek o
prawie 49% r/r - jest to najnizszy od wielu lat poziom tego wskaznika. Absorpcija
byta czterokrotnie nizsza niz w rekordowej | pot. 2018 r. i dwuipdtkrotnie nizsza niz
w przedepidemicznej | pot. 2019 .

e Na rynku warszawskim absorpcja w | pot. 2021 r. wyniosta jedynie 7,1 tys. mkw,,
w tym przypadku to spadek o ponad 90% r/r. Tak rekordowo niski poziom
absorpcji w Warszawie zostat odnotowany po raz pierwszy odkad publikowane
sq dane (dla poréwnania w | pot. 2019 r. byto to 82,5 tys. mkw.) i obrazuje stabosé
koniunktury na rynku spowodowanej pandemiq, jednak po czesci wynikat tez z
natozenia sie na to efektdw wycofywania z rynku starszych powierzchni.
Absorpcja na rynkach regionalnych w | pot. 2021 r. wyniosta 92,6 tys. mkw., co
oznacza jej spadek o blisko 15% r/r.
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Wzrost nowej podazy w Warszawie, spadek w regionach

¢ Na koniec | potowy 2021 r. zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej na 9
gtéownych rynkach biurowych w Polsce wyniosty 12,0 min mkw. Przed
pandemigq (2018-2019) tempo przyrostu tgcznych zasobéw wynosito 8-9% rfr,
natomiast w 2020 r. spowolnito do poziomu 4-5% r/r. W 2021 r. wielko$é zasobéw
ros$nie ponownie nhieco szybciej — na koniec | pot. roku zasoby byty wieksze o
6,2% w stosunku do poziomu sprzed 12 miesiecy.

e Wedtug danych Colliers International, w | pot. 2021 r. zasoby nowoczesnej
powierzchni biurowej powigkszyty sie o ponad 350 tys. mkw. — wobec przyrostu
0 282 tys. mkw. w | pot. 2020 r. oraz o 322 tys. mkw. w | pol. 2019 r. Wysoki przyrost
podazy w | pot. roku to w duzej mierze efekt kumulacji przekazywania do
uzytkowania budynkéw biurowych zlokalizowanych w warszawskim Centralnym
Obszarze Biznesu (COB). Inwestycje, ktére w oczekiwaniu na dobrg koniunkture,
zostaty na duzq skale rozpoczete przed wybuchem pandemii sq obecnie
udostepniane na rynku — wynika to z naturalnego cyklu inwestycyjnego i jest
niezalezne od aktualnie niskiego popytu na powierzchnie. W I pot. 2021 r. nowa
podaz w Warszawie (oddano do uzytkowania 10 budynkéw) wyniosta ponad
226 tys. mkw. z czego75% w COB) - wobec 107 tys. mkw. w tym samym okresie
2020r.

« Natomiast na 8 gtéwnych rynkach regionalnych (Krakéw, Wroctaw,
Tréjmiasto, Katowice, tédz, Poznan, Szczecin, Lublin) tendencje podazowe w |
pot. 2021 r. byty inne — oddano do uzytkowania 1 budynkéw biurowych o
powierzchni126 tys. mkw. W tym przypadku oznacza to wyrazny spadek nowej
podazy — w | pot. 2020 r. oddano tam bowiem 176 tys. mkw., a w | pot. 2019 r. 241
tys. mkw. powierzchni biurowe;j.

e Poza Warszawq najwiekszy wolumenowo przyrost podazy odnotowany
zostat w Krakowie, gdzie w | pot. 2021 r. przybyto ponad 42 tys. mkw. powierzchni
(choé rok wezesniej byto to 69 tys. mkw.) oraz w Tréjmiescie i Poznaniu gdzie przybyto
po 35 tys. mkw. nowych biur (rok wczesniej odpowiednio 30 tys. mkw.i15 tys. mkw.).
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Wiecej pustostanéw, ale czynsze stabilne

e Od ponad roku na rynku powierzchni biurowych ma miejsce wyrazny
wzrost powierzchni dostepnej do wyndjecia (pustostanéw). Wedtug danych
Colliers, na koniec | pot. 2021 r. wspoétczynnik pustostanéw wynosit 12,9%, co
oznacza jego wzrost o 3,9 pkt. proc. w stosunku do stanu sprzed 12 miesiecy.
Wzrost pustostanéw to efekt natozenia sie dwéch czynnikéw — mniejszego
zapotrzebowania na powierzchnie ze strony najemcéw (praca zdalna,
hybrydowa) oraz przekazywania do uzytkowania duzych (szczegdlnie w
Warszawie) nowych zasobéw powierzchni.

o Udziat pustostanéw na rynku warszawskim w | pot. 2021 r. wyniost 12,5% i byt
wyzszy o 4,6 pkt. proc. niz na koniec | pot. 2020 r. Oznacza to, ze w Warszawie
dostepnych byto 760 tys. mkw. powierzchni — najwiecej od Il kw. 2017 r.
Znaczgey wzrost pustostanéw w Warszawie odnotowano przede wszystkim w
strefach centralnych — z 5% w | pot. 2020 r. do 13,8% w | pot. 2021r. Jest to w duzej
mierze efekt wspomnianej kumulacji przekazann nowej powierzchni w
warszawskim COB. W tym samym czasie wzrést tez udziat pustostandw w
strefach poza centrum Warszawy, ale wzrost byt znacznie mniej spektakularny
—29,8%do11,4%.

e Wspétczynnik pustostanéw na rynkach regionalnych na koniec | pot. 2021 r.
wyniést natomiast 13,4% i byt wyzszy o 3,2 pkt. proc. niz 12 miesiecy wczesniej.
Najwiecej pustostanéw byto w todzi (18,3%), Krakowie (15,5%) oraz Lublinie (15,2%),
a najmniej w Szczecinie (7.8%). Wedtug danych firmy doradczej JLL, na rynkach
regionalnych w budynkach biurowych oddanych w ciqgu pierwszych szesciu
miesiecy 2021 r. pustostany stanowity 48% oferowanej w nich powierzchni.

¢ Mimo stabndcego popytu na powierzchnie biurowq i wzrostu udziatu
pustostanéw, czynsze pozostajg stabilne. W | pot. 2021 r. czynsze bozowe na
powierzchnie klasy A w Warszawie wynosity od 12,5 do 24,5 EUR/mkw./mies, natomiast
na rynkach regionalnych od 10 do 158 EUR/mkw./mies. Cho¢ oficjalne dane nie
wskaizujg na istotny spadek poziomu czynszéw od poczqgtku epidemii, to mogq one
nie uwzgledniaé wszystkich ulg jokie wtasciciele powierzchni oferowali w tym czasie
najemcom. Oznacza to, ze efektywny poziom czynszow moze by¢ w rzeczywistosci
nizszy.

Pustostany w sektorze biurowym Powierzchnia w budowie
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Deweloperzy budujg mniej....

e Na koniec | pot. 2021 r. w budowie znajdowato sie 1,18 min mkw. powierzchni
biurowej, co oznacza, ze aktywnosé¢ deweloperéw na tym rynku wyraznie
zmniejszyta sie — rok wczesniej w budowie pozostawato bowiem 1,63 min mkw.,
a dwa lata wezesniej 1,73 min mkw. Tak stan rzeczy jest efektem natozenia sie
dwéch czynnikéw - zakonczenia cyklu inwestycyjnego i przekazania do
uzytkowania duzych projektéw zlokalizowanych w centrum Warszawy oraz
spowodowanego pandemiq wzrostu ostroznosci inwestoréow skutkujacego
ograniczeniem nowych projektéw biurowych.

o Spadek aktywnosci deweloperskiej widaé¢ wyraznie w Warszawie, gdzie w
budowie pozostawato na koniec czerwca zaledwie 329 tys. mkw. powierzchni
biurowej, czyli ponad dwukrotnie mniej niz 12 miesiecy wczesniej. Tak duzego
spadku nie ma natomiast na rynkach regionalnych, gdzie w budowie
pozostaje 856 tys. mkw. powierzchni wobec 905 tys. mkw. rok wczesniej.
Sposréd miast regionalnych najwiecej powierzchni buduje sie obecnie w
Katowicach (223 tys. mkw.), we Wroctawiu (185 tys. mkw.) oraz w Krakowie (177 tys.
mkw.).

..a inwestorzy pozostajq ostrozni

e Po wybuchu epidemii miato miejsce wyrazne spowolnienie zakupoéw
gruntéw biurowych oraz zawieszenie lub wypowiedzenie rozméw w szeregu
proceséw zakupowych biurowcéw przez zagranicznych inwestoréw.
Aktywnos$¢é inwestycyjna w tym sektorze nie wrécita jeszcze do pozioméw
sprzed pandemii.

e Wedtug danych Colliers, wartosé transakcji inwestycyjnych na polskim
rynku nieruchomosci biurowych wyniosta w I pot. 2021 r. 0,8 mid EUR — o 40%
mniej niz w | pot. 2020 r. Wartos¢ transakcji spadta wyraznie zaréwno w
Warszawie, jak i na rynkach regionalnych. Na warszawskim rynku biurowym
odnotowano transakcje o wartosci 0,43 mid EUR, wobec 0,75 mid EUR w | pot. 2020
r. (spadek o 43% r/r). Na rynkach regionalnych warto$é transakcji wyniosta
natomiast 0,37 mid EUR wobec 058 mid EUR w analogicznym okresie
poprzedniego roku (spadek o 37% r/r).

e Pandemia nie zmienita natomiast znaczqco sytuacji na rynku gruntéw. W
ocenie ekspertéow Colliers, realizowane w | pot. 2021 r. transakcje na rynku
gruntéw typowo biurowych dotyczyty lokalizacji potozonych centrailnie,
nabywanych w ramach readlizacji Srednio- i diugoterminowych strategii
budowania bankéw ziemi o zréznicowanym profilu. Poziom cen gruntéw nie
ulegt znaczgcym zmianom od | kw. 2020 r, cho¢ spadta nieco dynamika
zakupdw. Coraz wiekszqg konkurencjq przy zakupie gruntéw stajqg sie
deweloperzy mieszkaniowi realizujgcy projekty w formatach ustugowo-
mieszkaniowych.

e Zainteresowanie inwestoréw powierzchniomi komercyjnymi zmniejszyto sie
w ciggu ostatniego roku nie tylko na rynku biurowym, jednak tutaj spadek ten
byt wyrazniejszy niz gdzie indziej. O ile w | pot. 2020 r. transakcje na rynku biur
stanowity 46% wszystkich transakcji inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci,
to w | pot. 2021 r. udziat ten zmniejszyt sie do 34%. Oznacza to, ze w ocenie
inwestoréw rynek biurowy jest obecnie mniej atrakcyjny niz inne segmenty
rynku nieruchomosci.
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e Pomimo powyzszych tendenciji stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomosci
biurowe pozostajg obecnie stabilne, po niewielkiej korekcie w | pot. 2020 r.
Wedtug szacunkéw Colliers, na rynku warszawskim zwrot z nieruchomosci
biurowych to obecnie 4,7% rocznie, natomiast na rynkach regionalnych jest to
srednio nieco ponad 5,7% (czyli podobnie jak w poprzednich latach).

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym przewidujemy, ze co najmniej do korca 2022 r. (a
najprawdopodobniej diuzej) rynek powierzchni biurowych pozostawat bedzie pod
wyraznym negatywnym wptywem pandemii. Oznacza to stabe perspektywy dla
popytu na powierzchnie, ograniczonqg aktywnosé deweloperéw oraz dalszy wzrost
udziatu pustostanéw.

Utrwalenie czynnikéw ograniczajgcych popyt

e W scendriuszu bazowym przyjmujemy, ze popyt na powierzchnie biurowg,
w tym popyt netto (absorpcja) utrzymywat sie bedzie wyraznie ponizej
poziomu sprzed pandemii co najmniej do konca 2022 r., a hajprawdopodobniej
takze w latach kolejnych. Za takim scenariuszem przemawia utrwalenie w
firmach, czyli u najemcéw powierzchni, modelu pracy zdalnej (najczesciej w
modelu hybrydowym), ktéry to model ogranicza zapotrzebowanie na
powierzchnie.

e Wedtug badania ankietowego przeprowadzonego przez Colliers w Il kw. br.
60% firm pracuje w trybie zdalnym, 34% w trybie hybrydowym a jedynie 6%
wytqcznie z biura. Wprowadzenie modelu hybrydowego na state planuje az 77%
najemcow. Pracodawcey najczesciej deklarujg ched utrzymania pracy zdalnej
przez 2 lub 3 dni w tygodniu.

e Niepewnosé wydtuza i wcigz bedzie wydtuzata procesy decyzyjne w
firmach, co oznacza, ze nadal spodziewaé sie mozna duzej liczby renegocjacii
uméw najmu (w tym ograniczajacych wynajmowang powierzchnie lub
skracajgcych okres najmu). Coraz czestszym oczekiwaniem ze strony
najemcow jest uelastycznienie umoéw najmu, w tym skrécenie standardowego
5-letniego okresu obowigzywania umoéw oraz gwarancja mozliwosci
zmniejszenia wynajmowanej powierzchni w czasie obowigzywania umowy.
Wtasciciele obiektéw biurowych, w celu zabezpieczenia poziomdéw najmu,
czesto dostosowujq sie i nadal bedq sie dostosowywac do tego typu wymagan
najemcow, oferujgc takze réznego rodzaju obnizki i zwolnienia czynszowe. Dla
wtascicieli powierzchni oznaczaé to bedzie mniejszqg stabilnos¢ i mniejszq
przewidywalno$¢ przychodow.

o Elastyczne podejscie wtascicieli budynkéw biurowych i korzystniejsze niz
przed epidemiq warunki najmu zmniejszaé bedq atrakcyjnosé budynkéw
klasy B oraz obiektéw potozonych poza centrum miast — najemcy zacheceni
korzystnymi wadrunkami najmu czesciej decydowaé sie beda na lepsze
lokalizacje. Czeséciq tego zjawiska (ktére trwa juz od jakiego$ czasu) bedzie
przenoszenie sie najemcéw z bardzo starych zasobéw biurowych (nieobjetych
klasyfikacjq powierzchni) do nowszych budynkéw - to swego rodzaju
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urealnienie wielko$ci najmu bedzie pozytywnie wptywato na poziom absorpciji
nowoczesnej powierzchni biurowej. Z drugiej jednak strony — w horyzoncie
Sredniookresowym - to Zrédto popytu na nowoczesne powierzchnie biurowe
bedzie zanikato wraz z coraz mniejszq liczbq bedacych w uzytkowaniu
przestarzatych obiektéw biurowych.

e Oczekujemy, ze nasilat sie bedzie trend wzrostu powierzchni oferowanej w
ramach podnajmu — réwniez gwarancja takiej mozliwosci jest jednym z coraz
czestszych zapisébw w umowach gwarantujgcych najemcy wiekszg
elastyczno$€é najmu. Liczba najemcéw zainteresowanych podnajmem rosnie
od poczatku epidemii. Obecnie w Warszawie w ramach podnajmu oferowane
jest ponad 100 tys. mkw. powierzchni, a na rynkach regionalnych ok. 130 tys. mkw.
Powierzchnia oferowana w ramach podnajmu stanowita wiec bedzie coraz
wiekszg konkurencje dla nowych zasobéw oferowanych przez deweloperow i
przez to negatywnie wptywata na poziom absorpcji rynkowe;.

Spadek podazy w Warszawie, wzrost w regionach

e Uwzgledniajgc wielkoS¢ powierzchni biurowej pozostajacq obecnie w
budowie, oczekujemy, ze sytuacja podazowa na rynku biurowym bedzie w
najblizszym czasie niejednorodna — na rynku warszawskim spodziewaé sie
nalezy ograniczania podazy, natomiast na rynkach regionalnych podaz
zasobow powinna sie zwiekszag.

e Jak zostato wspomniane powyzej, na rynku warszawskim w budowie
pozostaje obecnie zaledwie nieco ponad 300 tys. mkw. powierzchni — najmniej
od wielu lat. Oznacza to, ze po kumulaciji przekazan w | pot. 2021 r, od 2022 r. podaz
nowych zasoboéw bedzie duzo mniejsza. Jesli uwzgledni sie dodatkowo
ograniczone zasoby i ograniczone obecnie zakupy gruntéw pod nowe
inwestycje oraz utrzymujgcqg sie ostroznosé inwestoréw powodowand
istotnymi dtugookresowymi ryzykami dla rynku biurowego (spadek
zapotrzebowania w wyniku utrwalenia modelu pracy zdalnej), mozna
postawi¢ teze, ze mniejsza podaz w Warszawie utrzymywata sie bedzie przez
kilka najblizszych lat.

¢ Na rynkach regionalnych sytuacija jest inna — aktywno$§é deweloperéw
utrzymuje sie na wysokim poziomie, co oznacza, ze w najblizszym czasie
spodziewaé sie nalezy wprowadzenia na rynek duzych zasobéw nowej
powierzchni.  Dodatkowym czynnikiem rdéznicujacym przysztq sytuacje
podazowq pomiedzy Warszawg a rynkami regionalnymi jest wieksza
dostepnos¢ gruntéw pod nowe inwestycje w miastach regionalnych. Oznacza
to, ze inwestorzy na rynkach regionalnych bedag mieli wiekszq elastycznosé w
podejmowaniu howych inwestycji i ewentualnym generowaniu nowej podazy w
kolejnych latach.

e Ws$Sréd rynkéw regionalnych, zdecydowanie najwiecej powierzchni w
budowie jest obecnie w Katowicach — ponad 223 tys. mkw. co stanowi 38%
istniejacych tam obecnie zasobdéw. Oznacza to, ze na rynku katowickim
najbardziej zmieni sie w najblizszym czasie sytuacja podazowa. W pozostatych
miastach regionalnych relacja powierzchni w budowie do istniejgcych zasobéw
jest o wiele nizsza — w kolejnych pod tym wzgledem Wroctawiu i Lublinie wynosi
niecate 15%. Najmniejszego przyrostu nowej podazy spodziewaé sie nalezy w
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Szczecinie, gdzie w budowie pozostaje obechie jedynie 8 tys. mkw. powierzchni
(4% istniejacych zasobow)

e Spodziewamy sie, ze nowa podaz wprowadzana na rynek przez
deweloperéw bedzie w coraz wiekszym stopniu dostosowywana do
zmienionych przez pandemie wymogoéw rynkowych. Oznacza to wiecej
powierzchni elastycznej, tatwej do czestszego dostosowywania do potrzeb
czesciej zmieniajgcych sie najemcéw lub do szybkiego przystosowania w
sytuacji, gdy najemca zdecyduje sie ha podnajem powierzchni. W niektérych
sytuacjach, na przyktad w przypadku dtugo utrzymujgcych sie pustostandw,
pojawi sie takze konieczno$¢ przeprojektowania i przebudowy istniejacej juz
powierzchni, tak aby poprawi¢ jej atrakcyjnosé dia najemcoéw i zwigkszy¢€ szanse
na wynajem.

e W ocenie ekspertéow Colliers, widoczne juz od pewnego czasu zmiany na
rynku biurowym, dodatkowo przyspieszone przez pandemie, zmuszg branze do
przeksztatcenia sposobu dziatania - od wydajnego zarzqgdzania aktywami do
modelu ustugowego opartego o aktywa. W nowych warunkach firmy z sektora
nieruchomosci biurowych bedq tworzy¢é wartosé poprzez dostarczanie
zindywidualizowanych rozwigzan, zdolnych odpowiadaé na szybko zmieniajgce
sie potrzeby i preferencje uzytkownikéw koricowych. Oznacza to, ze zaréwno
wtasciciele jak i najemcy komercyjnych powierzchni biurowych musieli bedq na
wiekszq niz dotychczas skale gromadzi¢ dane umozliwiajgce zrozumienie
potrzeb i zachowan uzytkownikéw, tak aby skutecznie mierzyé wptyw, jaki nowe
modele pracy wywierajg na pracownikéw, sytuacje najemcéw, a w
konsekwenciji koniunkture na rynku powierzchni biurowych.

Duzo pustostanéw, spadek czynszéw

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w perspektywie konca 2022 r.
wolumen niewykorzystanej powierzchni do wynajecia bedzie utrzymywat sie
na wysokim poziomie — wyraznie powyzej Sredniej z okresu przed epidemiq.

e Na rynku warszawskim, szczegélnie w COB, z uwagi na duzy wolumen
przekazanej nowej powierzchni w | pot. 2021 r. i utrzymujgce sie mniejsze
zapotrzebowanie na powierzchnie w perspektywie koinca 2022 r. spodziewaé
sie mozna dalszego wzrostu pustostanéw. W kolejnych latach (2023 r. i pézniej)
wzrost pustostanéw w Warszawie zostanie zatrzymany, gdyz bedzie
ograniczany przez takie czynniki jok: wyrazne wyhamowanie nowej podazy,
coraz lepsze dostosowanie strategii deweloperéw do post-pandemicznych
wymogéw rynku, wspomniane powyzej przenoszenie sie czesci hajemcoéw z
najstarszych zasobdéw biurowych, czy w koncu stopniowy powrét pracownikéw
do biur po definitywnym zakoriczeniu pandemii (mimo przyjetego w scenariuszu
bazowym zatozenia o utrwaleniu w firmach pracy zdalnej, mozliwe jest, ze cze$é
najemcoéw decydowaé sie bedzie na stopniowy/czesciowy powrét do starego
modelu pracy stocjonornej).

e Zkolei narynkach regionalnych, gdzie, w odréznieniu od Warszawy, w ciggu
najblizszych lat spodziewamy sie wzrostu nowej podazy, udziat pustostanéw w
perspektywie kilkuletniej moze stale rosngé, choé zastrzec nalezy, ze sytuacja
moze ksztattowaé sie nieco inaczej w poszczegoélnych miastach. Z uwagi na
bardzo duzy wolumen powierzchni w budowie, najbardziej wyrazna
nieréwnowaga moze pojawié sie na rynku katowickim.
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e W naszej ocenie sytuacja ha rynku powierzchni biurowej powodowata
bedzie presje na obnizenie czynszéw. Dotychczas, mimo szoku jakim byta
pandemia, czynsze nie spadty istotnie, jednak sytuacja ta w najblizszych
latach moze sie zmienié i stawki czynszowe obnizq sie. Wynika to z faktu, ze z
biegiem czasu wygasaty bedg umowy najmu zawierane przed pandemiq i
udziat takich kontraktéw na rynku bedzie malat. W przypadku podpisywania
nowych umoéw najmu, najemcom tatwiej bedzie negocjowaé nizsze stawki
czynszowe niz w przypadku renegocjacji obowiqzujgcych kontraktéw. Przy
renegocjacjach sita przetargowa najemcéw jest bowiem nizsza (nie moga po
prostu zrezygnowac z najmu) i czesciej akceptujq inne niz czynszowe ustepstwa
ze strony wiasciciela powierzchni (skrécenie okresu najmu, mozliwosé
podnajmu lub zmniejszenia wynajmowanej powierzchni). Po wygasnieciu
umowy najmu, dotychczasowy najemca ma  wiekszqg —mozliwosé
wynegocjowania nizszego czynszu, szczegdlnie w sytuacji duzej ilosci wolnej
powierzchni dostepnej na rynku.

Czynniki ryzyka

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni biurowych, podobnie
jak w innych segmentach nieruchomosci komercyjnych, jest niekorzystny
scendriusz rozwoju epidemii. Chodzi przede wszystkim o ryzyko pojawienia sie
nowej, groznej i odpornej na szczepionki mutacji wirusa, co mogtoby ponownie
skutkowaé masowym przechodzeniem przez najemcdéw ha model pracy zdalnej
i ograniczy¢ stopniowo odbudowujgce sie zapotrzebowania na powierzchnie.
Innym ryzykiem zwiqgzanym z przebiegiem epidemii jest przedtuzajqgcy sie okres
jej trwania w stanie obecnym - wystepowanie kolejnych sezonowych fal
zachorowan, hospitalizacji i zgondéw, koniecznosé czestego ponawiania
szczepien, utrwalenie sie obaw przed nowymi mutacjomi itd. W takim
scendriuszu, najemcy, ktérzy dotad nie podjeli decyzji o przejsciu na state na
hybrydowy model pracy lub tacy, ktérzy rozwazajq stopniowe odchodzenie od
takiego modelu mogliby podejmowaé decyzje o definitywnym odejsciu od
modelu dziatania sprzed epidemii. Jest to ryzyko, ktére w sposéb trwaty
znaczgceo ograniczytoby popyt na powierzchnie biurowa.

e Pochodng negatywnego scendriusza epidemicznego bytby niekorzystny
rozwéj sytuacji makroekonomicznej, a wiec istotnie nizsza od obecnie przez
nas prognozowanej dynamika PKB (prognozujemy tempo wzrostu PKB w 2021
r. na poziomie 5,0% rfr, a w I. 2022-23 na poziomie ok. 4,5% r/r). Niekorzystny
scenariusz makroekonomiczny oznacza negatywny wptyw na sytuacje
finansowq firm z wielu branz (najemcéw), wzrost niepewnosci, ograniczenie
inwestyciji, a w konsekwencji mniejszq sktonnos¢ i mniejsze mozliwosci ekspansji
na rynku biurowym.

e Ryzyko dla wtascicieli biurowcéw wigze sie takze z sytuacjg najemcéw
oferujgcych w budynkach réznego rodzaju ustugi dia pracownikéw (m.in.
kawiarnie, restauracje, zaktady fryzjerskie, sitownie, kwiaciarnie). Tego typu
najemcy napotykaja i mogq napotykaé podobne problemy jak najemcy lokali
w galeriach handlowych — ograniczenie popytu z uwagi na mniejszq liczbe oséb
przebywajgcych w budynkach, spadek przychoddéw. W efekcie, takze ta grupa
najemcoéw moze dqzyé do renegocjacji umow najmu, obnizenia stawek
czynszowych, a w niektérych przypadkach najemcy tacy mogq rezygnowac z
dalszej dziatalnosci w biurowcach.
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e Ryzykiem dla wtascicieli biur jest trwate zmniejszenie zapotrzebowania na
powierzchnie biurowe typu co-working — udostepnianie coraz wiekszej ilosci
tego typu powierzchni byto przed epidemiq jednym z wazniejszych trenddéw na
rynku biurowym. Powierzchnie do pracy wspdlnej z definicji wiqgzq sie jednak ze
zwiekszonq liczbg kontaktéw miedzyludzkich, ktére w okresie pandemii sq
ograniczane. Powierzchnie co-workingowe byty czesto wykorzystywane przez
mate firmy, startupy, czy na potrzeby realizowania pojedynczych projektéw. W
tej grupie najemcéw istnieje wieksze ryzyko utrwalenia sie pracy zdalnej. Na
ryzyko zwiqzane ze spadkiem popytu na wynajem powierzchni co-
workingowych szczegdlnie narazeni sq wtasciciele budynkéw, ktérzy przed
epidemiq wyspecjalizowali sie w ich oferowaniu. W takich przypadkach moze
pojawi¢ sie koniecznosé przebudowy powierzchni i zmiany strategii rynkowej
przez wtascicieli budynkéw.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora nieruchomosci biurowych jest rozwéj
sytuaciji w branzach stanowiqcych naturalne zrédta popytu na ustugi biurowe
- sektor finansowy, sektor ustug dla biznesu (BPO), centrach ustug wspélnych
(ssc). Ryzyka dotyczq przede wszystkim przenoszenia dziatalnosci sektora
BPO/SSC do lokalizacji pozwalajgcych ograniczaé koszty, a wiec do mniejszych
miast, gdzie czynsze za wynadjem powierzchni biurowej oraz wynagrodzenia
pracownikéw sq nizsze. Ryzyko to dotyczy wiec w wiekszym stopniu obiektéw
biurowych zlokalizowanych w Warszawie lub najbardziej atrakcyjnych obiektéw
biurowych w innych duzych miastach.

Czynniki sukcesu

e Czynnikiem sukcesu na rynku biurowym, podobnie jak w przypadku innych
segmentéw rynku nieruchomosci jest duzy udziat wynajetej powierzchni —
dotyczy to budynkéw juz dziatajgcych, ale przede wszystkim budynkéw w fazie
inwestycyjnej, gdzie komercjalizacja powierzchni ma zawsze miejsce znacznie
wczesniej niz przewidywane przekazanie budynku do uzytkowania. W
przypadku budynkédw w budowie duzy udziat przednajmu jest istotnym
czynnikiem wptywajgcym na zdolno$¢ inwestora do pozyskiwania finansowania
bankowego na korzystnych warunkach.

e Poziom przednajmu jest obecnie szczegélnie istotny na rynkach
regionalnych, gdzie w najblizszym czasie oczekujemy istotnego wzrostu nowej
podazy, co nasili konkurencje na rynku biurowym w warunkach ograniczen
popytowych zwigzanych z pracq hybrydowa.

e Obecnie, bardziej niz wczesniej, waznym czynnikiem sukcesu jest
elastycznosé powierzchni biurowych co umozliwia szybsze, tatwiejsze i mniej
kosztowne dostosowania powierzchni w przypadku wycofywania sie najemcow
lub zmiany preferencji najemcdéw odnosnie zapotrzebowania na powierzchnie.
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B A N K
Zréznicowanie regionalne sektora powierzchni biurowych (I pot. 2021)
Miasto/ Zasoby Podaz nowej Powierzchnia w Popyt Wspétczynnik
aglomeracja powierzchni powierzchni budowie pustostanéw
tys. m? tys. m? tys. m? tys. m? %

Warszawa 60957 226,3 329,0 2493 125
Krakéw 1599,2 422 177,0 74] 15,5
Wroctaw 12426 1,8 185,5 459 14]
Tréjmiasto 924,0 35,0 106,9 722 92
Katowice 5910 15 2229 39] 9,2
t6dz 5794 0 61,8 8,3 18,3
Poznan 618,7 358 64,6 19,6 12,9
Szczecin 183,4 0 8,0 5,0 78
Lublin 1977 0 29,5 0 15,2
RAZEM

Zrédto: Colliers International

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 bad? 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 Sqdzie 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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