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NIERUCHOMOSCI BIUROWE (PKD 68)

W skrocie

e Wedtug naszego szacunku wolumen transakcji najmu (popyt brutto) na
rynku biurowym w 2023 r. uksztattowat si¢ na poziomie ok. 1,45 min mkw., a
wiec wynibst niemal tyle samo co rok wczesniej i jednoczesnie ok. 25% wiecej niz
w pandemicznych latach 2020-21.

e W 2023r.narynek dostarczone zostato ok. 400 tys. mkw. nowej powierzchni
biurowej, przy czym nowa podaz skoncentrowana byla w miastach
regionalnych, gdzie pojawito sie ok. 350 tys. mkw. nowych zasoboéw. Nowa
podaz na rynku warszawskim to natomiast niecate 60 tys. mkw. — jest to
historycznie najnizszy wynik.

e Szacujemy, ze na koniec 2023 r. w budowie pozostawato ok. 750 tys. mkw.
powierzchni biurowej (wobec 670 tys. mkw. rok wczesniej oraz ok. 1,2 min mkw.
w |. 2020-21). Oznacza to, ze w tym segmencie rynku nieruchomosci aktywno$é
deweloperska pozostaje na niskim poziomie.

e Wedtug danych Polskiej Izby Nieruchomosci Komercyjnych, na koniec lii
kw. 2023 r. w o§miu miastach regionalnych stopa pustostanéw wynosita 17,3%,
a w Warszawie 10,6%. W regionach stopa pustostanéw wzrosta, a w Warszawie
obnizyta sie w stosunku do stanu sprzed roku.

e W naszej ocenie w 2024 r. popyt brutto na powierzchnig biurowq bedzie
zblizony do notowanego w okresie ostatnich dwéch lat, a wiec ksztattowat sie
bedzie na poziomie ok. 1,4-1,5 min mkw. Nadal pozostawat wiec bedzie nieco
nizszy niz przed pandemiq. Popyt nadal znajdowat sie bedzie pod wptywem
negatywnych czynnikbw o charakterze strukturalnym, takich jak spadek
zapotrzebowania na powierzchnie w wyniku utrwalenia w firmach modelu
pracy zdalnej Ilub hybrydowej (renegocjacje umoéw), zmniejszanie
zapotrzebowania na powierzchnie biurowq przez nowych najemcéw (spadek
sredniego wolumenu nowo wynajmowanej powierzchni), rosngce znaczenie
podnajmu.

e Zdrugiej strony pozytywnie na rynek biurowy w 2024 r,, w przeciwiehstwie do
sytuaciji z roku 2023, wptywaé powinny biezgce uwarunkowania koniunkturalne,
przede wszystkim wyzsze tempo wzrostu gospodarczego i poprawa sytuacji w
branzach (przede wszystkim tych o charakterze konsumpcyjnym).

e W 2024 r. aktywnos¢ deweloperska na rynku biurowym pozostawata
bedzie na niskim poziomie - nowe inwestycje na duzq skale nie sq planowane.
W efekcie podaz nowej powierzchni biurowej wprowadzanej na rynek bedzie
ograniczona, co bedzie szczegdlnie wyraznie widoczne na rynku warszawskim.

e Na rynkach regionalnych, po kilku latach wzrostéw, oczekiwaé mozemy
stabilizacji stopy pustostanéw, natomiast na rynku warszawskim
prawdopodobnie udziat pustostanéw bedzie — podobnie jak w minionym roku
- sie zmniejszat.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych  powierzchni  biurowych
umiejscowionych najczesciej w budynkach o przeznaczeniu biurowym. Czgs¢
powierzchni biurowej zlokalizowana jest rowniez w obiektach typu mixed-use,
tgczgceych funkcje biurowe oraz mieszkaniowe, hotelowe i handlowo-ustugowe.

e Koncentrujemy sie w raporcie ha howoczesnych powierzchniach biurowych,
a wiec nie uwzgledniamy powierzchni bedgcych w uzytkowaniu przed rokiem
1990, ktérych charakter jest zupetnie inny — zazwyczaj nie sq one przeznaczone
do wynajmu, lecz stanowiqg wtasnos¢ firm, ktére prowadzqg w nich swojg
dziatalnos€. Z tego wzgledu nie stanowiq zazwyczaj bezposredniej konkurencji
dla powierzchni komercyjnych wprowadzanych na rynek przez deweloperow.

e Tam, gdzie jest to uzasadnione, rozrézniamy rynek warszawski (najwigkszy
krajowy rynek) oraz rynki regionalne — tym pojeciem okreslono tqcznie osiem
miast: Krakdéw, Poznan, Wroctaw, Trojmiasto, tédz, Katowice, Szczecin oraz Lublin.

Wolumen transakcji najmu w 2023 r. na poziomie sprzed roku...

e Wedtug naszego szacunku wolumen transakcji najmu (popyt brutto) na
rynku biurowym w 2023 r. uksztattowat sie¢ na poziomie ok. 1,45 min mkw., a
wiec wynidst niemal tyle samo co rok wczesniej i jednoczesnie ok. 25% wiecej
niz w pandemicznych latach 2020-21.

e Dane Polskiej Izby Nieruchomoséci Komercyjnych wskazujg, ze po trzech
kwartatach popyt brutto na warszawskim rynku biurowym wynidst 500 tys. mkw.,
a na rynkach regionalnych 540 tys. mkw. Na tej podstawie, uwzgledniajgc fakt
rosngcego popytu brutto z kwartatu na kwartat, szacujemy, ze w catym 2023 r.
popyt bruttu na rynku warszawskim wyniést ok. 700 tys. mkw. (spadek o 20%
r/r), a na rynkach regionalnych ok. 750 tys. mkw. (wzrost o 20% r/r). Tym
samym, w minionym roku wolumen transakcji najmu w miastach regionalnych
po raz pierwszy w historii bytby wyzszy niz w Warszawie.
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e Jak zostato wspomniane, w 2023 r. popyt na powierzchnie biurowq zwigkszat
sie w kolejnych kwartatach, cho¢ réznice w tym zakresie nie byty duze. Niemniej
jednak warto podkresli¢, ze zarébwno w przypadku rynku warszawskiego, jak i
rynkéw regionalnych, trzeci kwartat (ostatni dla ktérego dysponujemy w tej
chwili zweryfikowanymi danymi) byt najlepszy w catym roku — w tym okresie
podpisane zostaty umowy najmu na 174 tys. mkw. powierzchni w Warszawie
oraz 198 tys. mkw. powierzchni w regionach.

..przy mniejszej absorpciji na rynku biurowym

e W 2023 r, wedtug naszego szacunku, zmniejszyta sie absorpcja powierzchni
biurowych. Jest to wskaznik, ktéry pokazuje jaka ilo§¢ powierzchni zostata w
danym okresie faktycznie wchionigta przez rynek — w praktyce jest to réznica
pomiedzy wolumenem nowych uméw zawartych w danym okresie (w tym
rozszerzen, ale bez przedtuzen) a wolumenem powierzchni zwolnionej w tym
samym czasie przez najemcdw'. Wedtug naszych szacunkéw, w 2023 r.
absorpcja powierzchni na polskim rynku biurowym wyniosta ponad 300 tys.
mkw. wobec 540 tys. mkw. rok wczesniej oraz wobec $§redniej absorpcji w
covidowych |. 2020-21 na poziomie 240 tys. mkw. Popyt netto uksztattowat sig
na poziomie nizszym niz w przedpandemicznym 2019 r. (477 tys. mkw.) i wyraznie
ponizej wynikéw z I. 2017-18 (§rednio 800 tys. mkw. rocznie).

e Absorpcja powierzchni w Warszawie wyniosta w 2023 r. ok. 180 tys. m kw.,
wobec ok. 280 tys. mkw. rok wczesniej. Ubiegtoroczny wynik jest lepszy niz w
okresie pandemii (110 tys. éredniorocznie w I. 2020-21), ale gorszy niz przed
pandemiq (290 tys. mkw. érednio w |. 2017-19). Spadek absorpcji na rynku
warszawskim w 2023 r. to przede wszystkim efekt spadku wolumenu transakcji
najmu.

e Na rynkach regionalnych absorpcja w 2023 r. wyniosta natomiast, wedtug
naszych szacunkow, ok. 135 tys. mkw. wobec 260 tys. m. kw. w roku poprzednim.
i uksztattowata sig na poziomie z I. 2020-21 (Srednio 133 tys. mkw.). Poziom
absorpcji w regionach pozostat nizszy niz przed pandemiq (310 tys. w 2019 r.).

Zasoby na statym poziomie

e tgczne zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce na koniec 2023
r. wyniosty 12,8 min mkw., co oznaczaq, ze w ostatnim roku przybyto netto ok.
100 tys. mkw. nowej powierzchni. Mozna wigc powiedzie¢, ze pod tym wzgledem
rynek powierzchni biurowych pozostawat w stagnacji. Warto podkresli¢, ze ten
niewielki przyrost powierzchni byt nie tylko efektem relatywnie matejilosci nowej
podazy wprowadzanej na rynek, ale takze wycofywania z rynku starszych
zasobbw, a takze zmiany funkciji istniejgcych budynkéw (np. na mieszkalng lub
hotelowq).

¢ Na koniec Il kw. 2023 r. zasoby w miastach regionalnych wyniosty 6,63 min
mkw. (wobec 6,44 mIn mkw. na koniec 2022 r), natomiast w Warszawie 6,20
min mkw. (wobec 6,27 min mkw.). Przyrost netto powierzchni biurowej w
miastach regionalnych przy jednoczesnym spadku netto powierzchni w
Warszawie utrwalit sytuacje, w ktoérej zasoby w regionach sq obecnie wigksze niz
na rynku warszawskim.

! Wskaznik ten definiuje sie takze jako zmiang wolumenu dostepnej powierzchni (pustostanéw)
skorygowang o nowq podaz dostarczong na rynek w danym okresie.
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e Spadek wielkosci zasobdw biurowych na rynku warszawskim zwigzany jest z
wytqgczaniem starszych budynkédw - powodem mogqg by¢é remonty,
przebudowy czy tez zmiana funkcji obiektu. Zjawiska te majg miejsce takze w
miastach regionalnych, jednak duza podaz nowych powierzchni powoduje, ze
zmiana powierzchni netto pozostaje tam dodatnia.

Nowa podaz gtéwnie w miastach regionalnych...

e Wedtug naszego szacunku, w 2023 r. na rynek dostarczone zostato ok. 400
tys. mkw. nowej powierzchni biurowej, przy czym nowa podaz
skoncentrowana byta w miastach regionalnych, gdzie pojawito sig ok. 350 tys.
mkw. nowych zasobéw. Nowa podaz na rynku warszawskim to natomiast
niecate 60 tys. mkw. — jest to historycznie najnizszy wynik.

e W stosunku do roku 2022 spadek nowej podazy miat miejsce zarbwno w
miastach regionalnych, jak i w Warszawie. Jednak w regionach spadek byt
niewielki - w poprzednim roku oddano tam bowiem do uzytku 400 tys. mkw.
powierzchni biurowych, natomiast w Warszawie mozna mowi€ o zatamaniu
nowej podazy, ktéra rok wczesniej przekroczyta 230 tys. mkw.

e Brak nowych projektéow biurowych wprowadzanych na warszawski rynek to
przede wszystkim efekt wygasnigcia duzej fali nowej podazy z lat 2020-22.
Wptyw na powsciggliwos¢ inwestorow odnosnie nowych projektéw biurowych
miaty w ostatnim czasie takze wysokie koszty finansowania oraz wysoka inflacja
wptywajgca na wysokie koszty budowy.

..d w budowie wcigz mato powierzchni

¢ Wedtug naszego szacunku, na koniec 2023 r. w budowie pozostawato ok.
750 tys. mkw. powierzchni biurowej (wobec 670 tys. mkw. rok wczeéniej oraz
ok. 1,2 min mkw. w |. 2020-21). Oznacza to, ze w tym segmencie rynku
nieruchomosci aktywnos¢ deweloperska pozostaje na niskim poziomie.
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Pustostany w sektorze biurowym Powierzchnia w budowie
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e Przyczyny takiego stanu pozostajq od dituzszego czasu niezmienne:
wczesniejsza fala duzej podazy (zakohczenie cyklu inwestycyjnego), wcigz
utrzymujgca sie niepewnos¢ co do ostatecznego ksztattu rynku po pandemii i
zmian aktywnosci najemcdw, wysokie koszty finansowania, niepewnos¢
geopolityczna.

e Ograniczenie realizowanych projektéw biurowych szczegélnie widoczne
jest na rynku warszawskim, gdzie, wg naszych szacunkéw, w budowie na
koniec 2023 r. byto ok. 250 tys. mkw. powierzchni. Warto jednak zaznaczyég, ze
jest to wiecej niz rok wczeéniej, kiedy w realizacji byty budynki biurowe o
powierzchni najmu 170 tys. mkw. W latach boomu inwestycyjnego na
warszawskim rynku biurowym (2017-2019) w budowie byto ok. 800 tys. mkw.
powierzchni.

e Szacujemy, ze na rynkach miast regionalnych w budowie na koniec 2023 r.
znajdowato sie ok. 500 tys. mkw. powierzchni biurowej — tyle samo co rok
wczesniej. Aktywno$¢ inwestycyjna w miastach regionalnych jest zatem
obecnie wyraznie wyzsza niz w Warszawie, ale jednoczeSnie dwukrotnie
mniejsza niz w latach boomu inwestycyjnego (2017-2018), kiedy to w budowie
pozostawato ponad 1tys. mkw. powierzchni biurowej.

Koszty budowy nieco mniej dotkliwe

e W 2023 roku, a szczegdblnie wyraznie w jego drugiej potowie, zmniejszyta sie
presja kosztowa zwigzana z budowq budynkédw biurowych. Wedtug danych
GUS, w pazdzierniku 2023 r. cena wybudowania tego typu obiektu
(uwzgledniajgca wszystkie elementy kosztéw - materiatowe, robocizne,
administracyjne itp.) byta wyisza o 6,9% r/r wobec wzrostu o 15,7% rfr w
ostatnich miesigcach 2022 r.

e Waznym czynnikiem wptywajgcym na obnizenie kosztow zwigzanych z
budowq budynkéw biurowych byto wyhamowanie wzrostu cen materiatow
budowlanych. Wedtug danych Polskich Sktadéw Budowlanych, w grudniu 2023
r.ceny materiatéw byty nizsze 0 2,6% r/r wobec ich szczytowego wzrostu o 34%
r/r w kwietniu i maju 2022 r.
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Koszt budowy budynku biurowego Ceny materiatéw budowlanych
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e Cho¢ dynamika kosztow budowy budynkéw biurowych wyraznie spadia, to
jednak znaczgco wywindowany w 2022 r. poziom tych kosztow pozostaje wysoki.
Koszty budowy w 2023 r. nadal wigc stanowity bariere inwestycyjng w sektorze
biurowym i negatywnie wptywaty na sktonnos¢ inwestoréw do rozpoczynania
projektow inwestycyjnych. Ponadto nalezy zaznaczy€, ze procesy inwestycyjne
w przypadku duzych obiektow jokimi sqg zazwyczaj budynki biurowe sq
dtugotrwate i planowane z duzym wyprzedzeniem. Stqd poprawa sytuacji
kosztowe] zwigzanej z budowqg budynkéw moze ewentualnie przetozy¢ sie na
decyzje inwestoréw dotyczqgce realizacji projektdw w latach kolejnych.

Pustostanéw szybko przybywa w regionach

o Efektem szybszego niz w Warszawie przyrostu nowej powierzchni na rynkach
regionalnych jest rosnqcy tam udziat powierzchni niewynajetej. Wedtug danych
PINK, na koniec Il kw. 2023 r. w o§miu miastach regionalnych dostepnych byto
do wynajecia od zaraz ponad 1,1 min mkw. powierzchni biurowej, co oznacza
stope pustostanéw w wysokosci 17,3%. W ciggu ostatnich czterech lat udziat
pustostandw na rynkach regionalnych systematycznie rosnie i od konca 2019 r.
wzrést 0 7,5 pkt, proc. (z poziomu 9,8%).

e W Warszawie sytuacja jest nieco inna niz Srednio w regionach. Po pierwsze
udziat pustostandw jest wyraznie nizszy — na koniec Ill kw. 2023 r. do wynajecia
bylo 650 tys. mkw. powierzchni, co jest tozsame ze stopg pustostanéw na
poziomie 10,6%. Co prawda w stosunku do stanu sprzed czterech lat udziat
powierzchni niewynajetej takze wzrdst — w tym przypadku o 2,8 pkt. proc. wobec
7,8% na koniec 2019 r, jednak w odrdznieniu od sytuacji na rynkach
regionalnych, w 2023 r. udziat pustostanéw obnizyt sie (z 11,6% na koniec 2022 r.).
Byto to przede wszystkim efektem wspomnianego niemal zerowego poziomu
nowej podazy w 2023 r. i do§¢ wysokiego popytu brutto (cho¢ nizszego niz rok
wczesniej).

e Warto zauwazyé, ze choé lata od poczgtku pandemii przyniosty wyrazny
wzrost pustostanéw, to, jak na skale szoku pandemii i zastosowania pracy
zdalnej, ich obecny poziom trudno okreslic jako kryzysowy. Dotyczy to
szczeg6lnie Warszawy, gdzie udziat pustostanéw jest obecnie wyraznie
mniejszy niz w I. 2016-17, kiedy to wynosit 14%-15%. Natomiast ponad 17-

2024-01-19 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 6




B A N K

procentowy poziom pustostanéw na rynkach regionalnych uzna¢ juz nalezy
za bardzo wysoki w perspektywie ostatnich kilkunastu lat.

 Negatywna presja na wzrost powierzchni niewynajetej w ostatnich latach
wynika m.in. z duzego wolumenu nowej powierzchni wprowadzanej na rynek w
tym czasie. Zjawisko to przyczynito sig réwniez do tego, ze wielu najemcoéw
decydowato sie na relokacje do nowszych, a zatem nowoczesniejszych
biurowcéw, co wyraznie odbito sie na wzroscie niewynajetej powierzchni w
starszych budynkach.

Inwestycje kapitatowe w 2023 r. na niskim poziomie

e Aktywnos¢ inwestorow kapitatowych na rynku biurowym w 2023 r. byta niska.
Wedtug danych CBRE w pierwszych trzech kwartatach roku wartos¢ transakcji
wyniosta nieco ponad 270 min euro wobec 1,6 mid euro w tym samym okresie
poprzedniego roku.

e Aktywnos¢ inwestoréw kapitatowych koncentrowata sie w 2023 r. na rynku
warszawskim — wiekszo§¢ transakcji w pierwszych trzech kwartatach roku
dotyczyta zakupdw biurowcoéw w dzielnicy Mokotéw. W miastach regionalnych
nie odnotowano w tym czasie ani jednej transakcji kapitatowej na rynku
biurowym. Sytuacja byta pod tym wzgledem odmienna od tej z 2022 r,, kiedy to,
W ujeciu wartosciowym, ponad 40% zawartych woéwczas transakcji dotyczyto
rynkéw regionalnych.

e Spowolnienia aktywnosci w obszarze inwestyciji kapitatowych w 2023 r. jest
zjawiskiem szerszym - nie dotyczy jedynie segmentu biurowego. Wedtug
danych CBRE, tfqczny wolumen transakcji kapitatowych w obszarze
nieruchomosci komercyjnych w okresie I-1ll kw. 2023 r. wynibést w Polsce 1,7 mid
euro wobec 4,3 mld euro w tym samym okresie poprzedniego roku.

e Spowolnienie aktywnosci inwestycyjnej po mocnym pod tym wzgledem
2022 r. widoczne jest nie tylko w Polsce, ale na wigkszosci rynkdw europejskich.
Powodem wigkszej ostroznosci inwestordw byta niestabilna sytuacja
gospodarcza oraz wysokie koszty finansowania. W ocenie CBRE, w 2024 r.
spodziewany jest wzrost zainteresowania inwestoréw  transakcjami
kapitatowymi na rynku nieruchomosci.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKI RYZYKA

Popyt na powierzchnie biurowq nadal bedzie pod presjq

e W naszej ocenie w 2024 r. popyt brutto na powierzchnig biurowqg (wolumen
transakcji najmu) bedzie zblizony do notowanego w okresie ostatnich dwéch
lat, a wiec ksztattowat si¢ bedzie na poziomie ok. 1,4-1,5 min mkw. Nadal
pozostawat wigc bedzie nieco nizszy niz przed pandemiq.

¢ Popyt na powierzchnig biurowqg nadal znajdowat sie bedzie pod wptywem
negatywnych czynnikéw o charakterze strukturalnym, wsréd ktérych wskazaé
nalezy:

- spadek zapotrzebowania na powierzchnie w wyniku utrwalenia w firmach
modelu pracy zdalnej lub hybrydowej — wedtug szacunkdéw Colliers prowadzi to
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do spadku Sredniego wolumenu pojedynczej nowej transakcji najmu o 20%-
30%,

- zmniejszanie zapotrzebowania na powierzchnie biurowq przez kolejne firmy
wprowadzajgce hybrydowy model pracy - wedtug szacunkéw Colliers, w
procesie renegocjacji umow przez takich najemcéw ograniczajg oni swoje
zapotrzebowanie na powierzchnie 0 10%-25%,

- rosngce znaczenie podnajmu (coraz wigcej najemcoéw domaga sie takiej
mozliwosci w kontraktach), ktéry staje sie coraz czesciej alternatywqg w stosunku
do tradycyjnego najmu powierzchni.

e Zdrugiej strony pozytywnie na rynek biurowy w 2024 r., w przeciwienstwie
do sytuacji z roku 2023, wptywaé powinny biezgce uwarunkowania
koniunkturalne:

- wyzsze tempo wzrostu gospodarczego (w naszym scenariuszu 2,3% r/r w 2024
r. oraz 3,5% r/r w 2025 r. wobec 0,5% w minionym 2023 r.), co bedzie wigzato sie
z poprawg koniunktury w wielu branzach, szczegdlnie tych o charakterze
konsumpcyjnym. Skutkowaé to powinno wzrostem aktywnosci najemcoéw z
lepiej radzgcych sobie sektoréw gospodarki,

- ograniczenie wczesniejszego negatywnego wptywu rosngcych stop
procentowych na procesy inwestycyjne w firmach (w naszym scenariuszu
przewidujemy obnizenie stép procentowych NBP o 50 pb. w Il pot. 2024 r.),

- wieksza przewidywalnos¢ kosztéw procesédw inwestycyjnych zwigzana z nizszg
inflacjq (w naszym scenariuszu Sredniorocznie 4,5% r/r w 2024 r. wobec 11,6% w
2023r.).

e Ponadto, wcigz pozytywnie na rynek powierzchni biurowych oddziatywaé
powinny takie czynniki jak:

- przenoszenie dziatalnosci ustugowej z rynkéw zachodnich do Polski, czesciowo
bedqce wynikiem strategii ograniczania kosztdw w Europie Zachodniej,
skutkujgce postepujgcym rozwojem sektora centréw ustug wspélnych (BSS) -
sektor ten ma szczegdlnie duze znaczenie w Krakowie, Warszawie oraz
Wroctawiu,

- wchodzenie na rynek nowych najemcdw bedqgce efektem przenoszenia sig ze
starych nieskalsyfikowanych zasobow, ktére coraz bardziej sie deprecjonujq i
nie spetniajg wymogéw korzystajgcych z nich firm (zjawisko szczegélnie
widoczne na rynkach regionalnych).

- postepujqgce zjawisko wydtuzania czasu uméw (coraz wiecej uméw na 7-10
lat wobec dotychczasowych standardowych uméw 5-letnich), co jest
elementem optymalizacji kosztowej po stronie najemcow, a jednoczesnie
elementem stabilizujgcym rynek z punktu widzenia wtascicieli powierzchni
biurowych.

Utrzyma sie niska aktywnos¢ deweloperska...

e W 2024 r. aktywno$¢ deweloperska na rynku biurowym pozostawata bedzie
na niskim poziomie - nowe inwestycje na duzq skale nie sq planowane. Duza
fala nowej podazy z lat 2017-20 (w regionach) oraz 2020-21 (w Warszawie) w
potgczeniu z utrzymujqcg sie niepewnosciq co do ostatecznego ksztattu rynku i
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zapotrzebowania na powierzchnig skianiata bedzie inwestorow do
powsciggliwosci w rozpoczynaniu nowych projektéw inwestycyjnych.

..czego skutkiem bedzie umiarkowany wolumen nowej podazy...

e Podaz nowej powierzchni biurowej wprowadzanej na rynek bedzie w 2024 r.
ograniczona, co bedzie szczegblnie wyraznie widoczne na rynku warszawskim.
Aktualny niewielki wolumen inwestycji w realizacji, plany deweloperow,
dostepne zasoby gruntéw oraz uwarunkowania gospodarcze, to czynniki,
ktére wptywaty bedg na utrwalenie luki podazowej w Warszawie. Stan taki
utrzymywac sie moze takze w 2025 r.

« W miastach regionalnych, gdzie ilo§¢ powierzchni w budowie jest obecnie
dwa razy wigksza niz na rynku warszawskim wolumen nowej podazy bedzie
nieco wyzszy, cho¢ na tle danych historycznych réwniez nieduzy. Czynnikiem
réznicujgcym sytuacje podazowq pomigdzy Warszawg a rynkami regionalnymi
jest wieksza dostgpnos¢ gruntdbw pod nowe inwestycje w miastach
regionalnych. Oznacza to, ze inwestorzy na rynkach regionalnych bedqg mieli
wiekszqg elastycznosé w podejmowaniu nowych inwestycji i ewentualnym
generowaniu nowej podazy w kolejnych latach, szczegoélnie gdy niepewnos¢
zwiqzana z sytuacjq geopolityczng oraz perspektywami rynku biurowego sie
zmniejszy.

..l mniej pustostanéw

e Przyjete w naszym scenariuszu zatozenie utrzymania popytu brutto na rynku
biurowym na poziomie z ostatnich dwoéch lat przy ograniczonej podazy nowych
zasobdéw oznacza, ze w 2024 r. oczekiwac nalezy poprawy sytuacji rynkowej pod
wzgledem stopy pustostanédw. Rynek absorbowat bedzie bowiem w duzym
stopniu juz istniejgce zasoby biurowe.

e Na rynkach regionalnych, po kilku latach wzrostéow, oczekiwaé mozemy
stabilizacji stopy pustostanéw, natomiast na rynku warszawskim
prawdopodobnie udziat pustostanéw bedzie — podobnie jak w minionym roku
- sie zmniejszat.

e W 2024 r. nadal zachodzit bedzie proces przenoszenia sie czesci najemcoéw
ze starszych, mniej atrakcyjnych budynkédw do nowszych zasobéw. Tak jak w
latach poprzednich, zjawisko to bedzie bardziej widoczne w miastach
regionalnych gdzie starych zasobéw jest wiecej niz w Warszawie i gdzie podaz
nowej powierzchni bedzie wigksza. Stgd ryzyko niewykorzystania powierzchni
biurowej w wigkszym stopniu dotyczyto bedzie starszych zasobdw niz nowych
budynkow.

Czynsze bedq sie stabilizowaé

e W 2024 r., po dwéch latach wzrostu, oczekiwaé nalezy stabilizacji stawek
czynszowych na rynku biurowym z mozliwosciq ich niewielkiego wzrostu w
najwigkszych miastach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw).

e Wzrost stawek czynszowych w |. 2022-23 swoje podtoze miat we wzroscie
kosztow utrzymania budynkéw biurowych, wzroscie kosztow budowy oraz
kosztow finansowych. Dodatkowo w | kw. 2023 r. miata miejsce indeksacja umow
najmu denominowanych w euro, ktéra wyniosta ok. 9%.
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e W kierunku stabilizacji czynszéw dziatato bedzie wygasanie kolejnych umoéw
najmu zawieranych przed pandemiq i zwigzane z tym wigksze mozliwosci
renegocjacji czynszéw przez najemcow przy podpisywaniu nowych umow. W
miastach regionalnych, z uwagi na wysoki wskaznik pustostanéw, pojawi€ sig
moze presja na obnizki czynszéw.

Rosngca rola ESG i nowoczesnych rozwigzanh technologicznych

e W 2024 r. nadal widoczne bedzie zjawisko poszukiwania przez najemcoéw
nieruchomosci biurowych z zielonymi certyfikatomi lub potencjatem do
ekologicznych modernizaciji, co bedzie efektem wdrazania w firmach regulaciji
z zakresu ESG. Rosngce znaczenie kryteridw ESG bedzie wptywa¢ na wzrost
zainteresowania  wiascicieli i najemcdw nieruchomosci certyfikatami
ekologicznymi (LEED, BREEAM).

e Ponadto wtasciciele budynkdéw w coraz wigkszym zakresie wyposazaé bedg
nieruchomosci w technologie poprawiajgce produktywnos¢, wspotprace i
zdrowie w miejscu pracy — m.in. zaawansowane systemy filtracji powietrza czy
technologie bezdotykowe. W nowych budynkach rozwigzania takie wprowadza
sie jako standard, a w starszych biurowcach czesto stanowiq one element
planowanej modernizacji. Rosnie tez zapotrzebowanie najemcéw na
inteligentne rozwiqzania technologiczne w budynkach biurowych. Nalezqg do
nich m.in. zdalne zarzgdzanie dostepem, smart parking, zarzqdzanie miejscem
pracy czy analiza zajetosci miejsc pracy.

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci 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 autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq 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 wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan witasnych pod warunkiem powotania sie na
zroédto. 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, Xl 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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