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NIERUCHOMOSCI BIUROWE (PKD 68)

W skrécie

e Na krajowym rynku najmu powierzchni biurowych w | potowie 2022 r.
widoczne byto odradzanie sie popytu po pandemicznym spadku. W tym
okresie absorpcja powierzchni wyniosta ponad 340 tys. m2 i tym samym popyt
netto uksztattowat sie na poziomie sprzed pandemii i na poziomie 3-krotnosci
éredniej pétrocznej absorpcji w covidowych latach 2020-21 (120 tys. m2).
Czesciowo wynika to jednak z kumulacji odtozonego w czasie pandemii popytu
i w naszej ocenie, w perspektywie Sredniookresowej, nie bedzie oznaczaé
utrwalenia sie popytu na poziomie sprzed pandemii.

e W/ pot. 2022 r. zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej powiekszyty sie o
440 tys. mkw., przyrost ten byt o % wiekszy niz przed rokiem. Wysoki przyrost
podazy w | potowie roku to przede wszystkim efekt oddawania inwestycji w
miastach regionalnych.

e Na koniec | pot 2022 r. udziat powierzchni niewynajetej na rynku
powierzchni biurowych uksztattowat sie na podwyzszonym poziomie 13,6%. Po
okresie wyraznego wzrostu udziatu pustostanéw zapoczgtkowanym w IV kw.
2020 r. obecnie sytuacja pod tym wzgledem ustabilizowata sie, jednak na
poziomie wyraznie wyzszym niz w . 2018-20 ($rednio 9,5%).

o Aktywnos$é budowlana deweloperéw jest obecnie najnizsza od 2011 r. - na
koniec | pot.2022 r.w budowie znajdowato sie 780 tys. mkw. powierzchni biurowej,
tj. 0 1/3 mniej niz przed rokiem. Wyjatek stanowiq Wroctaw i Krakéw, gdzie w
budowie jest odpowiednio 15% i 10% istniejgcych w tych miastach zasobow.

e Popyt na wynajem powierzchni biurowych, w perspektywie co najmniej
najblizszych dwéch lat, pozostawat bedzie pod wptywem negatywnych czynnikéw,
zaréwno strukturalnych: utrwalenia pracy hybrydowej, renegocjaciji obowigzujacych
umoéw, wzrostu udziatu podnajmu, jok i cyklicznych: niekorzystnej koniunktury
makroekonomicznej, ogdinej niepewnosci gospodarcze;.

e Czynniki, ktére w pewnym stopniu bedq tagodzity ograniczenia popytowe to:
dalsze przenoszenie dziatalnosci ustugowej z rynkéw zachodnich do Polski,
wchodzenie ha rynek nowych najemcow.

e W zwigzku z oczekiwanym nadal stabym popytem oczekujemy, ze perspektywie
dwdch najblizszych lat aktywnosé deweloperska pozostawata bedzie na niskim
poziomie. W efekcie podaz nowej powierzchni biurowej bedzie w najblizszym
czasie ograniczona.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w perspektywie korica 2023 r.
wolumen niewykorzystanej powierzchni do wynajecia bedzie utrzymywat sie na
podwyzszonym poziomie — wyraznie powyzej Sredniej z okresu przed epidemiq
(ok. 9% w 1. 2018-19). Na rynkach regionalnych mozliwy jest nieznaczny wzrost
udziatu pustostanéw, z kolei w Warszawie, z uwagi ha ograniczonq podaz
udziat pustostanéw moze sie zmniejszagé.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych powierzchni  biurowych
umiejscowionych najczesciej w budynkach o przeznaczeniu biurowym. Czesé
powierzchni biurowej zlokalizowana jest réwniez w obiektach typu mixed-use,
taczacych funkcje biurowe oraz mieszkaniowe, 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 wtasnosé firm, ktére prowadzg w nich swojq dziatalnosé. Z tego
wzgledu nie stanowiq zazwyczaj bezposredniej konkurencji dla powierzchni
komercyjnych wprowadzanych na rynek przez deweloperdw.

e W raporcie, tam, gdzie jest to uzasadnione, wprowadzone zostato
rozréznienie na rynek warszawski (najwiekszy krajowy rynek biurowy) oraz rynki
regionalne — tym pojeciem okreslono tgcznie osiem miast: Krakéw, Poznan,
Wroctaw, Tréjmiasto, t6dz, Katowice, Szczecin oraz Lublin.

Popyt sie odradza...

e Po bardzo powaznym, bedgcym efektem pandemii, zatamaniu popytu na
rynku najmu powierzchni biurowych w 2000r. i | pot. 2021 r,, od Il pot. 2021 r.
postepuje stopniowa poprawa sytuacji. Wedtug danych Colliers, w | pot. 2022 r.
wolumen transakcji najmu (popyt brutto) wyniést prawie 830 tys. m2 (wzrost o
60% r/r). Tym samym popyt brutto w | pot. 2022 r. byt zblizony do pozioméw
notowanych przed pandemiq (800 tys. m2 srednio w obu pétroczach 2019 r.),
co wynika czesciowo z kumulacji popytu odtozonego w czasie pandemii.

e Pozytywny trend popytowy najsilniej widoczny byt na rynku warszawskim,
gdzie wynajeto w tym czasie 485 tys. m2 powierzchni biurowej, co oznacza
przekroczenie pozioméw z przedpandemicznych I 2018-19. Na rynkach
regionalnych wolumen najmu wynidst 340 tys. m2 i zblizyt sie do poziomu sprzed
pandemii (360 tys. srednio w pétroczach 2019 r.)
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..chtonnos§¢ rynku wzrosta...

e W I pot. 2022 r. wyraznie wzrosta tez absorpcja (popyt netto) powierzchni
biurowych. Jest to wskaznik, ktéry pokazuje jaka ilo§é powierzchni zostata w
danym okresie faktycznie wchtonieta przez rynek. W | pot. 2022 r. absorpcja
powierzchni na polskim rynku wyniosta ponad 340 tys. m2 wobec Sredniegj
poétrocznej absorpcji w covidowych I. 2020-21 na poziomie 120 tys. m2. Tym
samym w | pot. 2022 r. popyt netto uksztattowat sie na poziomie sprzed
pandemii (335 tys. m2 srednio pétrocznie w 1. 2018-19).

e Absorpcja powierzchni w Warszawie wyniosta w | pot. roku ok. 150 tys. m kw.,
co oznacza blisko 3-krotny wzrost w stosunku do okresu pandemii (55 tys.
érednio pétrocznie w I. 2020-21). Popyt netto w Warszawie uksztattowat sie
powyzej §redniej z przedpandemicznych lat 2018-19 (§rednio pétrocznie 130 tys.
m2). Wzrost absorpcji na rynku warszawskim to przede wszystkim efekt
wyraznego wzrostu wolumenu transakcji najmu.

e Na rynkach regionalnych absorpcja wyniosta natomiast ok. 190 tys. m. kw. i
byta zdecydowanie wyzsza niz w pétroczach . 2020-21 (§rednio 70 tys. m2).
Poziom absorpciji w regionach byt zblizony do notowanego przed pandemiq (210
tys. srednio w pétroczu w I. 2018-19). Absorpcja powierzchni na rynkach
regionalnych byta nizsza niz dostarczona w tym czasie ha rynek nowa podaz, co
w konsekwencji poskutkowata wzrostem udziatu powierzchni niewynajete;.

..ale wptyw epidemii wcigz odczuwalny

e Cho¢ poziom popytu na wynajem powierzchni w | pot. 2022 r. wskadzuje na
wygashniecie bezposrednich negatywnych czynnikéw zwigzanych z epidemiq,
to jej wptyw jest wcigz odczuwalny na rynku biurowym. Utrwalenie w wielu
firmach modelu pracy hybrydowej czy zmiana podejscia najemcoéw do
wynajmu (oczekiwanie krétszych okreséw najmu i bardziej elastycznych umoéw)
w wielu przypadkach zmusito deweloperéw do zmiany strategii rynkowych i
stworzyto nowe wzorce relacji pomiedzy wynajmujgcymi a hajemeami.

Nowa podaz w regionach, w Warszawie wyhamowanie...

e W/ pot. 2022 r. zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej powiekszyty sie o
440 tys. mkw. — wobec przyrostu o 350 tys. mkw. w | pot. 2021 . (przyrost ten byt
o % wiekszy niz przed rokiem). Wysoki przyrost podazy w | pot. roku to przede
wszystkim efekt oddawania inwestycji w miastach regionalnych - przybyto tam
ponad 310 tys. m2 powierzchni biurowych (wobec 126 tys. m2 w | pot. 2021 r.) w 26
budynkach. Najwiecej nhowej powierzchni pojawito sie w Katowicach — ponad 117
tys. m2.

e Natomiast na rynku warszawskim oddano w tym czasie do uzytkowania 130
tys. m2 (rok wczesniej 226 tys. m2). Fala nowej podazy w Warszawie dobiegta
konca - kumulacja miata tu miejsce w Il pot. 2020 r. oraz | pot. 2021 r,, kiedy to
oddano tgcznie do uzytkowania ponad 430 tys. m2 powierzchni. Inwestycje,
ktére w oczekiwaniu na dobrqg koniunkture, zostaty na duzg skale rozpoczete
przed wybuchem pandemii byty wéwczas wprowadzane na rynek. Powierzchnia
oddana do uzytkowania w Warszawie w | pot. 2022 r. byta w 90% wynajeta.

' Absorpcja, popyt netto to zmiana wielkosci dostepnej powierzchni (pustostanéw) skorygowana o
nowq podaz dostarczong na rynek w danym okresie.

2022-09-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B®)S

B A NK
taczny stan powierzchni biurowe;j Nowa podaz powierzchni biurowej
14 - 14 600 600
tys. mkw. —Warszawa tys.mkw.
min mkw, mzasoby min mkw. —rynki regionalne
12 | 12 —razem

10 + 10

400 400

8 - 8

6 - 6
200 200
4 4
2 - 2
0 0
0 AR ‘ ‘ 0

‘ ‘ ‘ 1th16  1h17  1h18  1h19  1h20  1h21  1h22
2910 2q12 2q14 2q16 2q18 2420 222

Zrodo: Colliers International

Zrodio: Colliers Intemational

..ale przyrost zasobéw stabilny

e W | pot 2022r, utrzymat sie obserwowany od poczatku 2020 r. (10
kwartatéw) stabilny przyrost zasobéw powierzchni biurowej na poziomie 5-6%
r/r. Na koniec | pot. 2022 r. zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce
wyhniosty 12,6 min mkw. Warto dodag, ze w | kw. 2022 r,, po raz pierwszy w historii,
taczne zasoby powierzchni biurowych w miastach regionalnych byty wieksze niz
na rynku warszawskim (6,3 min M2 w regionach wobec 62 min m2 w
Worszowie).

Pustostany na statym, wysokim poziomie...

e Na koniec | pot. 2022 r. udziat powierzchni niewynajetej na rynku
powierzchni biurowych wyniést 13,6%. Po okresie wyraznego wzrostu udziatu
pustostanéw zapoczgtkowanym w IV kw. 2020 r. (Wzrost z9,6% do 1],3%), obecnie
sytuacja pod tym wzgledem ustabilizowata sie, jednak na poziomie wyraznie
wyzszym niz w |. 2018-20 ($rednio 9,5%). Warto zauwazyé, ze choé dwa lata
pandemii przyniosty wyrazny wzrost pustostanéw, to, jak na skale szoku
pandemii i zastosowania pracy zdalnej, ich obecny poziom trudno okresli¢
jako kryzysowy. Zblizony poziom pustostanéw byt juz wczesniej notowany na
polskim rynku biurowym (w 1. 2015-16).

e Udziat pustostanéw na rynku warszawskim na koniec | pot. 2022 r. wynioést
1,9% i byt nizszy niz na koniec 2021r., kiedy to wynosit12,7%, ale wyraznie wyzszy
niz przed wybuchem pandemii (7,8% na koniec 2019 r.) Spadek udziatu
powierzchni niewynajetej w | pot. 2022 r. to w przypadku Warszawy efekt
natozenia sie wspomnianego wzrostu popytu brutto oraz mniejszego wolumenu
wprowadzanej na stoteczny rynek nowej powierzchni biurowej.

o Wspétczynnik pustostanéw na rynkach regionalnych na koniec 1 pot. 2022 r.
wyniést natomiast 15,2% i byt wyzszy niz na koniec 2021r., kiedy to wynosit 14,1%.
W miastach regionalnych do wzrostu pustostandéw przyczynito sie zasilenie
rynku duzq ilosciq nowej powierzchni, przy jednoczesnym wolniejszym niz w
Warszawie wzroscie popytu. Najwiecej pustostanéw byto w todzi (18,6%),
Krakowie (16,2%) oraz Katowicach (16,1%), a najmniej w Szczecinie (4,9%).
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Czynsze takze stabilne

e Mimo zawirowan pandemicznych, czynsze na rynku biurowym pozostajg w
ostatnich latach stabilne. W pot. 2022 r. czynsze bazowe na powierzchnig klasy A w
Warszawie wynosity od 12,5 do 25 EUR/mkw./mies, natomiast na rynkach regionalnych
od T do 17 EUR/mkw./mies. Poziom stawek czynszowych jest w zasadzie identyczny jok
rok i dwa lata wezesniej.

e Choc¢ oficjalne dane nie wskazujg na istotny spadek poziomu czynszéw od
poczatku epidemii, to mogq one nie uwzglednia¢ wszystkich ulg jokie wiasciciele
powierzchni oferujg obecnie najemcom. Oznacza to, ze efektywny poziom czynszéw
moze by¢ w rzeczywistosci nizszy.

Deweloperzy budujqg rekordowo mato...

¢ Nakoniec Il pot. 2022 r. w budowie znajdowato sie 780 tys. mkw. powierzchni
biurowej (-34% r/r), co oznacza, ze aktywnosé budowlana deweloperéw jest
obecnie najnizsza od 2011 r. Taki stan rzeczy jest efektem natozenia sie dwdch
czynnikéw - zakonczenia cyklu inwestycyjnego i przekazania do uzytkowania
duzych projektéw zlokalizowanych w centrum Warszawy, ktére zostaty
rozpoczete przed pandemiq oraz spowodowanej pandemiq ostroznosci
inwestoréw ograniczajgcych nowe projekty biurowe.

e Wptyw na niskg aktywnosé budowlang deweloperdw na rynku biurowym
majq takze utrzymujgce sie wysokie koszty budowy (koszty materiatéw
budowlanych i ptac). Ostroznosé zwieksza tez niepewnos$é co do poziomu
przysztego ksztattu rynku biurowego i mozliwego poziomu obtozenia nowych
projektéow inwestycyjnych. Mimo pewnych oznak powrotu do normalnosci, dla
czesci inwestoréw wciqz jest za wczeSnie na podejmowanie decyzji o
rozpoczeciu howych projektéw biurowych.

e Na koniec czerwca 2022 r. w Warszawie w budowie pozostawato zaledwie
240 tys. m2 powierzchni biurowej, czyli prawie o 30% mniej niz 12 miesiecy
wczesniej, kiedy to wolumen powierzchni w budowie byt juz i tak rekordowo niski.
W I. 2016-20 na rynku warszawskim w budowie byto Srednio 730 tys. m2
powierzchni.
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..ale Wroctaw i Krakéw to wyjaqtki od tej reguty

e Na rynkach regionalnych, w budowie na koniec czerwca 2022r.
pozostawato o blisko 40% mniej powierzchni niz przed rokiem - 540 tys. mkw.
powierzchni wobec 875 tys. m2 rok wczesniej. W | 2016-20 na rynkach
regionalnych w budowie byto $rednio 910 tys. m2 powierzchni.

o Dwa miasta — Krakéw i Wroctaw - wyraznie wyrézniajq sie in plus na tle
pozostatych pod wzgledem aktywnosci budowlanej - we Wroctawiu w
budowie jest ponad 190 tys. m2 powierzchni, co stanowi 15% istniejgcego tam
zasobu. Z kolei w Krakowie w budowie pozostaje 150 tys. m2 powierzchni biurowe;,
co stanowi niecate 10% tamtejszego zasobu. Duza cze$¢ budowane] w tych
miastach powierzchni jest juz najprawdopodobniej wynajeta, tak jak miato to
miejsce w przypadku duzego wolumenu powierzchni przekazywanego do
uzytkowania w ostatnim czasie w Warszawie, co ttumaczy realizacje inwestycji
na tak duzq skale.

Na rynku gruntéw panuje stagnacja

e Aktualnie na rynku gruntéw inwestycyjnych o przeznaczeniu biurowym
panuje zastdj inwestycyjny — wg informacji Colliers, w | pot. 2022 r. nie
odnotowano na tym rynku znaczgcych nowych transakcji. Zamkniete procesy
zakupowe w tym okresie byty przewaznie procesami rozpoczetymi jeszcze w IV
kw. 2021 r. lub wczesniej.

o Dziatalno$¢ zakupowa na rynku gruntéw inwestycyjnych jest obecnie istotnie
wyhamowana za sprawg wycofania sie czesci zagranicznych inwestoréw z
rynku srodkowo- i wschodnioeuropejskiego w obliczu niepewnosci zwigzanej z
rosyjskq agresjq w Ukrainie, a takze wstrzymania dziatalnosci zakupowej jeszcze
w okresie trwania stanu epidemii.

Zréznicowanie regionalne sektora pow. biurowych (I pot. 2022 r.)

Miasto/ Zasoby Podaz nowej Powierzchnia w Popyt netto
aglomeracja powierzchni powierzchni budowie Popyt brutto (absorpcija) Pustostany
tys.m? tys. m? tys.m? tys. m? tys.m? %
Warszawa 6270 129,0 2425 4794 150,1 1,9
Krakéw 1666 477 150,0 109,0 39,6 16,2
Wroctaw 1285 382 192]1 61,0 50,5 14,8
Tréjmiasto 101 50,6 69,6 50,1 10,8 15,3
Katowice 716 17,3 85,2 43,8 60,6 16,1
tédz 630 415 10,1 31,6 214 18,6
Poznan 620 0 27,3 27] 39 12,0
Szczecin 186 15 24 15,0 22 49
Lublin 222 15,0 0 53 07 13,7
RAZEM 12606 440,8 780,0 8223 339,8 13,6

Zrédlto: Colliers
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e Jednak ze wzgledu na potencjalng atrakcyjnosé gruntédw ustugowo-
biurowych w alternatywnym przeznaczeniu mieszkaniowym lub ustugowo-
mieszkaniowym, ceny gruntéw utrzymaty sie na stabilnym poziomie, mimo
niskiej aktywnosci transakcyjne;.

Inwestycje kapitatowe rosnq

e W | pot 2022 r. wyraznie wzrosta aktywnosé inwestoréw kapitatowych na
rynku nieruchomosci komercyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dotyczy
to takze Polski. Catkowity wolumen transakcji kapitatowych dotyczqcych
budynkéw komercyjnych wyniést w Polsce w | pot. 2022 r. 2,9 mld EUR, czyli 10%
powyzej sredniej z ostatnich 5 lat i 14% wiecej r/r.

¢ Najwiekszy udziat w transakcjach kapitatowych na polskim rynku
nieruchomosci komercyjnych w | pot. 2022 r. miat sektor biurowy - przypadto
na niego 44% kapitatu zainwestowanego w tego typu nieruchomosci, czyli
prawie 1,3 mid EUR.

e Wedtug informaciji firmy Colliers, duzy wptyw na wzrost zainwestowania aktywami
biurowymi miato pojawianie sie na rynku nowych inwestoréw (w tym nowego
kapitatu z Europy Srodkowo-Wschodniej), ktérzy w ostatnim czasie poszukiwali
atrakeyjnych okazjiinwestycyjnych.

e Powrdt inwestoréw kapitatowych moze byé oznaka coraz wigkszej wiary w powrat
rynku do przedpandemicznej normalnosci w obliczu normalizacii sytuaciji popytowej
i wehtaniania przez rynek nawisu podazowego z okresu pandemii.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Popyt wciqz pod presja

o Wzrost popytu brutto (wolumenu transakcji najmu) oraz absorpcji powierzchni
biurowych w | pot. 2022 r. w naszej ocenie nie zwiastuje trwatej zdecydowanej
poprawy sytuacji na tym rynku. Sqgdzimy, ze wysoki wolumen transakgcji najmu jest
bowiem czesciowo efektem kumulacji odtozonych w okresie pandemii decyzji
najemcdéw o wynajmie powierzchni. Zjowisko to bedzie, wiec miato charakter
przejsciowy, a ten odtozony popyt bedzie wygasat.

e Popyt na wynajem powierzchni biurowych, w perspektywie co najmniej
najblizszych dwdéch lat, bedzie pod presjg negatywnych czynnikéw.

o Po pierwsze, oddziatywaé bedq dotychczasowe czynniki strukturalne:

- mniejsze niz przed pandemiq zapotrzebowanie na powierzchnie biurowaq, z uwagi
na utrwalenie w wielu firmach modelu pracy hybrydowej (wg danych Colliers pod
koniec 2021 r. che¢ wdrozenia na state modelu hybrydowego deklarowato 77%
najemcéw biur),

- postepujgcy proces renegocjacji obowiqzujacych umaéw (czesto zawieranych
jeszcze przed pandemiq) majacy na celu ograniczenie powierzchni najmu, a takze
uelastycznienie zasad najmu (min. odejscie od tradycyjnych 5-letnich umoéw),

- rosnqce znaczenie podnajmu (coraz wiecej najemcéw domaga sie takiej
mozliwosci w kontraktach), ktéry staje sie coraz czesciej alternatywaq w stosunku do
tradycyjnego hajmu powierzchni,
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e Po drugie, w tym roku pojawity sie dodatkowe negatywne czynniki z obszaru
koniunktury gospodarczej:

- obserwowane i oczekiwane dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego (w
naszym scenariuszu do ok.18% rfrwil pot.2022r.oraz15% r/rw 2023 r.), ktérego skutkiem
bedzie ograniczenie aktywnosci najemcéw oraz potrzeba ograniczania przez nich
kosztéw dziatalnosci, w tym kosztéw najmu,

- niepewnos¢ odnosnie do catoksztattu sytuacii polityczno-gospodarczejw Polsce i w
Europie (wysoka inflacja, wysokie stopy procentowe, konflikt na Ukrainie, kryzys
surowcowy) skutkujgca wydtuzaniem w firmach proceséw decyzyjnych odnosnie do
zapotrzebowania i najmu powierzchni biurowe;.

o Z drugiej strony wskazaé mozna tez czynniki, ktére bedq tagodzity wskazane
powyzej negatywne zjawiska ograniczajgce popyt:

- dalsze przenoszenie dziatalnosci ustugowej z rynkéw zachodnich do Polski,
czesSciowo bedqgce wynikiem strategii ograniczania kosztéw w Europie Zachodniej,
skutkujgce postepujgcym rozwojem sektora centréw ustug wspdinych (ssc).

- wchodzenie na rynek nowych najemcéw bedagce efektem przenoszenia sie ze
starych nieskalsyfikowanych zasobdw, ktére coraz bardziej sie deprecjonujg i nie
spetniaja wymogéw korzystajqgcych z nich firm.

Niska aktywnos$é deweloperska...

o W perspektywie dwéch najblizszych lat aktywnosé deweloperska pozostawata
bedzie na niskim poziomie. Jak zostato wskazane powyzej, aktualnie w budowie jest
znacznie mniej powierzchni biurowych niz nie tylko przed epidemiq, ale najmniej w
ciggu ostatnich 12 lat. Nowe inwestycje na duzq skale nie sq planowane.

e Powodem utrzymywania sie niskiego poziomu aktywnosci budowlane] bedzie
przede wszystkim niepewnosé co do ostatecznego ksztattu rynku biurowego, w tym
czas potrzebny na wypracowanie modeli pracy uwzgledniajgcych doswiadczenia
nabyte w czasie pandemii (perspektywa okoto 3 lat).

Koszt budowy budynku biurowego Ceny materiatéw budowlanych
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e Ryzyka dla nowych inwestycji zwigzane sq réwniez z utrzymujgcymi sie
wysokimi kosztami budowy. Wedtug danych Polskich Sktadéw Budowlanych,
najwiekszego krajowego dystrybutora materiatéw budowlanych, od poczgtku 2022 .
utrzymuje sie wzrost cen materiotéw na poziomie ok. 30% rfr. Z kolei dane GUS
pokazujg, ze cena wybudowania budynku biurowego (obejmujaca  koszty
materiatéw, robocizne oraz marze wykonawcy) byta w czerweu tego roku prawie 14%
wyzsza niz rok wezesniej. Cho¢ przewidujemy, ze dynamika cen materiatéw nie bedzie
juz rosta (co znajduje juz potwierdzenie w danych za czerwiec i lipiec), to jednak
uksztattowany wysoki poziom kosztéw budowy bedzie sie utrzymywat i moze byé
czynnikiem ograniczajgcym sktonnoS¢ do rozpoczynania nowych inwestycii
budowlanych.

..d zatem mniejsza podaz (z wyjatkami)

e Podaz nowej powierzchni biurowej wprowadzanej na rynek bedzie w
najblizszym czasie ograniczona. Bedzie to widoczne wyraznie na rynku
warszawskim, gdzie po fali wysokiej podazy zakonczonej w | pot. 2021 r. ma
obecnie miejsce zastdj inwestycyjny. W efekcie, w |. 2023-24 na rynku
warszawskim pojawié¢ sie¢ moze wyrazna luka podazowa.

o Jesli uwzgledni sie dodatkowo ograniczone zasoby gruntéw i ograniczone
obecnie zakupy dziatek pod nowe inwestycje oraz utrzymujgcq sie ostroznosé
inwestoréw powodowangq istotnymi dtugookresowymi ryzykami dla rynku
biurowego, mozna postawié teze, ze mniejsza podaz w Warszawie utrzymywata
sie bedzie przez kilka najblizszych lat.

e W miastach regionalnych, gdzie ilos¢ powierzchni w budowie takze jest
niewielka, efekt ten bedzie réwniez widoczny, jednak w zaleznosci od miasta,
sytuacja moze wyglqgdaé nieco odmiennie. Np. we Wroctawiu, Krakowie i
Katowicach, z uwagi na duzq ilo§¢ powierzchni w budowie w relacji do
istniejgcych zasobéw, wysoka podaz nowej powierzchni w najblizszym czasie
zostanie utrzymana.

e Czynnikiem réznicujacym przysztq sytuacje podazowq pomiedzy Warszawq
a rynkami regionalnymi jest wieksza dostepnosé gruntéw pod nowe inwestycje
w miastach regionalnych. Oznacza to, ze inwestorzy na rynkach regionalnych
bedqg mieli wieksza elastyczno§é w podejmowaniu nowych inwestycji i
ewentualnym generowaniu nowej podazy w kolejnych latach, szczegélnie gdy
niepewnosé zwigzana z sytuacjq geopolityczng oraz perspektywami rynku
biurowego sie zmniejszy.

Wiecej pustostanéw w regionach, mniej w Warszawie

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w perspektywie korica 2023 r.
wolumen niewykorzystanej powierzchni do wynajecia bedzie utrzymywat sie na
wysokim poziomie — wyraznie powyzej §redniej z okresu przed epidemiq (ok. 9%
w |. 2018-19). Na rynkach regionalnych, szczegélnie tam, gdzie na rynek trafi
wkrétce wieksza ilo§é nowej powierzchni, udziat pustostanéw moze sie w tym
czasie wzrosngqg.

e Z kolei w Warszawie wzrost udziatu pustostanéw zostanie
najprawdopodobniej na dtuzej zatrzymany, gdyz (nawet w warunkach
niewysokiego popytu) bedzie ograniczany przez takie czynniki jok: wyrazne
wyhamowanie nowej podazy, coraz lepsze dostosowanie —strategii
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deweloperéw do post-pandemicznych wymogéw rynku, wspomnidne powyzej
przenoszenie sie czesci najemcow z najstarszych zasobdw biurowych, czy w
koricu stopniowy powrét czesci pracownikédw do biur po definitywnym
zakorczeniu pandemii (mimo przyjetego zatozenia o utrwaleniu w firmach
pracy zdalnej, mozliwe jest, ze czeS¢ najemcdédw decydowaé sie bedzie na
stopniowy/czesciowy powrét do starego modelu pracy stacjonarnej).

Czynsze stabilne

e W naszej ocenie w perspektywie srednioterminowej czynsze pozostawaé
bedq stabilne. W kierunku obnizki czynszéw oddziatywaé bedzie fakt, ze
wygasaty bedq kolejne umowy najmu zawierane przed pandemiq i przy
podpisywaniu nowych uméw najmu, najemcom tatwiej bedzie negocjowaé
nizsze stawki czynszowe niz w przypadku renegocjaciji obowigzujgcych
kontraktéw. Z kolei presja na wzrost czynszéw powodowana bedzie coraz
mniejszq wielkosciq nowej podazy dostarczanej na rynek w najblizszych latach.

e Czynniki, ktére dziataty bedg w kierunku wzrostu stawek czynszowych to
przede wszystkim zmniejszajgca sie dostepnosé nowej powierzchni oraz wzrost
kosztéw budowy i finansowania inwestycji (obsfugi kredytow).

o Szczegélnie na rynku warszawskim, gdzie nowa podaz juz jest (i nadal
bedzie) bardzo wyraznie ograniczona, nie mozna wykluczyé wzrostu stawek
czynszowych w najblizszym czasie. Dotyczy to szczegdlnie wprowadzanych na
rynek nowych projektéw biurowych.

e Nalezy jednak zastrzec, ze aktualnie przewidywania odnosnie do poziomu
czynszé6w w krétkim i srednim okresie obarczone sq duzg niepewnosciq z
uwagi na fakt, ze krajowy rynek powierzchni biurowej weiqz znajduje sie w fazie
post-pandemicznych dostosowan.

Problemy najemcoéw...

e Czynnikiem ryzyka dla sektora nieruchomosci biurowych jest rozwéj
sytuacji w branzach stanowigcych naturalne, najwieksze Zzrédta popytu na
ustugi biurowe (np. sektor finansowy). Wskazane powyzej znaczqce
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce moze skutkowaé ograniczaniem
zatrudnienia w tych sektorach, co z kolei ogranicza¢ bedzie zapotrzebowanie na
powierzchnie biurowaq.

e W przypadku rynku warszawskiego ryzyka zwiqgzane sq takie z
przenoszeniem dziatalnosci sektora BPO/SSC do lokalizacji pozwalajacych
ograniczaé koszty, a wiec do mniejszych miast, gdzie czynsze za wynajem
powierzchni biurowej oraz wynagrodzenia pracownikéw sq nizsze.

e Ryzyko dla wtascicieli biurowcéw wiqgze sie obecnie takze z sytuacjq
najemcéw oferujacych w budynkach réznego rodzaju ustugi dla pracownikéw
(m.in. kawiarnie, restauracje, zaktady fryzjerskie, sitownie, kwiaciarnie). Tego
typu najemcy napotykajq i mogq napotykaé podobne problemy jaok najemcy
lokali w galeriach handlowych — ograniczenie popytu z uwagi na mniejszq liczbe
0s6b przebywajgcych w budynkach (praca zdalna) oraz spadek przychodéw. W
efekcie, takze ta grupa najemcéw moze dqzy€ do renegocjacji umow nhajmu,
obnizenia stawek czynszowych, a w niektérych przypadkach najemcy tacy
mogq rezygnowa¢ z dalszej dziatalnosci w biurowcach.
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..i zagrozenia dla inwestycji kapitatowych

e W ocenie ekspertéw firmy Colliers, do tej pory wyzszy koszt kapitatu i
ograniczony dostep do finansowania przez banki wptynety na ptynnosé na
rynku inwestycji kapitatowych tylko nieznacznie, ale silniejszy skutek
oddziatywania tych czynnikédw bedzie widoczny jeszcze w Il pot. 2022 r. Wysokie,
zmienne i trudno przewidywalne koszty budowy, wyzsze koszty finansowania i
bardziej ograniczony dostep do finansowania bankowego ograniczq dalsze
dziatania deweloperskie, a w konsekwencji dostepnosé nowego produktu
inwestycyjnego. Z tych samych powoddw wyzsze ryzyko przekroczenia kosztéw
sprawia, ze transakcje typu forward purchase i forward funding sq trudniejsze
do zamkniecioZ

e Zdrugiej strony, czynnikiem zachecajgcym inwestoréw do podejmowania
inwestyciji kapitatowych na rynku obiektéw biurowych moze byé oczekiwany
wzrost stop kapitalizacji powodowany wzrostem stawek czynszowych w
warunkach ograniczonej nowej podazy. Obecnie stopy kapitalizacji dla
najlepszych obiektéw biurowych w Warszawie wynoszq ok. 4,5%, a na rynkach
regionalnych ok. 5,5%. Jednak réwniez oczekiwania co do kierunkéw zmian stop
kapitalizacji obarczone sq obecnie duzg niepewnosciq z uwagi na trwajgce
post-pandemiczne dostosowania na rynku biurowym.

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé 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 publikagcii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz 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 dia
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.

2 Transakcje typu forward na rynku nieruchomosci polegajg na podpisaniu umowy kupna-sprzedazy
pomiedzy inwestorem i deweloperem jeszcze przed zakoriczeniem budowy obiektu. W zaleznosci od
konkretnej formy umowy, przeniesienie praw wtasnosci oraz zaptata mogq mieé miejsce jeszcze w
trakcie budowy lub po jej zakoriczeniu.
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