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e W 1h19 nowa podaz, wzrost zasobow i absorpcja byty nizsze r/r zaré6wno
w regionach, jak i na rynku stotecznym. W regionach absorpcja byta nizsza od
przyrostu zasobdéw, tym samym podwyzszyt sie poziom oraz wspétczynnik pu-
stostanéw. Spadek nowej podazy jest przejsciowy - do konca 2020 podaz
ponownie wzrosnie, osiggajgc rekordowe poziomy blisko 1 min m”
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e Mimo deficytu absorpcji, wolumen podpisanych uméw najmu w 1h19 wzrést 225217224

, kt dl k tajq bard t L
r/r, a perspektywy dla rynku pozostajq bardzo pozytywne Zespot Analiz Makroekonomicznych

(uwarunkowania makro)
225218134

* Na koniec Th19 zasoby na analizowanych rynkach zblizyty sie do 10,7 min m?,
pod koniec roku zasoby przekroczq 11 min m”.

e W 1h19 nowa podaz powierzchni biurowych byta w kraju nizsza o 25% r/r
i wyniosta ponad 321 tys. m”. Nowa podaz byta nizsza o 21% od $redniej z lat
2016-19.

e Zdecydowanie najgtebszy spadek nowej podazy odnotowano na rynku sto-
tecznym, w regionach nowa podaz pozostawata zasadniczo stabilna. Jednak to
w stolicy przewidujemy najwiekszqg dynamike nowej podazy w nastepnych
6 kw.

Najwazniejsze wskazniki - Warszawa
e W 1h19 absorpcja w kraju wyniosta blisko 250 tys. m? po spadku o 38% r/r. ) )

Absorpcja w 1h19 byta tym samym nizsza od S$redniej z pierwszej potowy lat
2016-18. Spadek absorpcji w pewnej mierze wynikat ze zdecydowanego spadku
nowej podazy r/r w Warszawie, Wroctawiu oraz Tréjmiescie.
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e Absorpcja w 2q19 ulegta znacznej poprawie. Ogolnie w kraju w samym 2q19 300 W\ 10
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absorpcja wzrosta k/k 0 220%, a proporcja absorpcji do nowej podazy poprawi- 250 0

ta sie zdecydowanie (z 42% do 106%). Réwniez na rynkach regionalnych w 2q19 200 .

absorpcja wzrosta (k/k o 54%), a proporcja absorpcji do nowej podazy zdecy- 150 1

dowanie sie poprawita (z 53% do 85%). 100 1 I z
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e Dobre wyniki absorpcji w 2q19 oraz bardzo wysoki wolumen transakcji
najmu w 1h19 wskazujqg, ze niewielki spadek absorpcji w 1Th19 miat charakter
jednorazowy. Szczegolnie w 2020 absorpcja, zwtaszcza w regionach, bedzie sie
musiata zmierzy¢ z kilkunastoprocentowym wzrostem nowej podazy, jaki wtedy
nastgpi, co prawdopodobnie bedzie wigzato sie z dalszym przyrostem pusto-
stanéw na rynkach regionalnych.

0 . . . . . . .
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Zrédto: Colliers International Polska, PwC.

Najwazniejsze wskazniki - rynki regionalne
e Wspotczynnik pustostanéw w kraju na koniec Th19 wyniost 8,91% i byt (za

wyjatkiem 4q18) najnizszy od 2012. %907 tys.me w

L 14
e W Warszawie, gdzie pustostany spadajq wyjgtkowo szybko, wspétczynnik %01 L 1
na koniec 2q19 wyniost 8,53% i byt bezwzglednie najnizszy od 2012. 400 -

- 10

e W przypadku miast regionalnych wspétczynnik na poziomie 9,31% byt nie- 300 4

znacznie nizszy od Sredniej z lat 2016-18.

200 -
e Zaréwno w Warszawie, jak i w regionach sytuacja pod wzgledem pustostanow absorpcja -4
w 2q19 byta lepsza, niz w 1q19, kiedy to szczegdlnie w Warszawie wystgpito 100 1

przejsciowe zatamanie absorpcji.

nowa podaz
pustostany (%) (P)
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Zrédto: Colliers International Polska.
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e W trakcie nastepnych 2 lat przewidujemy dalszy spadek wspétczynnika Czynsze efektywne
pustostanéw w stolicy oraz stabilizacje, ewentualnie niewielki wzrost, na ryn- “
kach regionalnych. Rynkiem z ryzykiem istotnego wzrostu wspotczynnika pusto- ] EwR

stanow pozostaje obecnie £0dz. 25 /§\/—L
e W 1h19 zaréwno efektywne, jak i wywotawcze czynsze w Warszawie i w 20 1

wiekszos$ci miast regionalnych pozostawaty stabilne. W Poznaniu, gdzie nastg- 15
pit wzrost pustostanow, czynsze zarowno efektywne, jak i wywotawcze spadty /—\,-/1

. . : : . > 10
nieznacznie. W samym 2q19 nie odnotowano zmian stawek czynszéw efektyw Warszawa (CBD)
nych. W Poznaniu spadty czynsze wywotawcze. 54 Warszawa (NCL)
e Nasza prognoza czynszéw na rynkach regionalnych wskazuje obecnie na 0

mar 07 wiz 08 mar 10 wiz 11 mar 13 wiz 14 mar 16 wiz 17 mar 19

wysokie prawdopodobienstwo utrzymania stabilnych stawek czynszow
w perspektywie najblizszych 2-3 lat. Ewentualne spadki czynszéw sq naszym
zdaniem mozliwe na rynku todzkim (ze wzgledu na przejsciowq nadpodaz) oraz
na obecnie najdrozszym rynku poznanskim.

Zrédto: Colliers International Polska, C&W.

Czynsze efektywne

16

EUR
e W Warszawie wzrastajgcy deficyt podazy prawdopodobnie doprowadzi do
wzrostow czynszéw w perspektywie 2020 oraz kolejnych lat, czego oznaki sq 1
juz widoczne przy obecnie negocjowanych umowach. 14 F/ﬁj
13 JJ
1] S/ /S
Krakow Wroctaw
111 —— Trojmiasto Katowice
todz Poznan
10 T T T T T T

. mar 13 mar 14 mar 15 mar16 mar 17 mar 18 mar 19
Zrodto: Colliers International Polska, C&W.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Po minieciu szczytu koniunkturalnego w 2018, polska gospodarka spowalnia
(wzrost gospodarczy w 2q19 wyniost 4,5% r/r), jednak zapowiadane poluzowanie
fiskalne powinno w kolejnych kwartatach utrzymaé dynamike PKB powyzej 4%.
Efekty pakietu fiskalnego bedq szczegolnie widoczne w przypadku konsumpcji,
ktorej dynamika moze w 2h19 osiggng¢ poziomy notowane ostatnio w
2016/2017. Pogorszenie koniunktury w Europie Zachodniej zaczeto przektada¢ sie
na krajowy przemyst i prowadzi do stopniowego ograniczania jego aktywnosci (w
szczegolnosci w motoryzacji). Nizsza niz na poczqtku roku dynamika produkgji
budowlanej oraz produkcji materiatow budowlanych sugeruje, ze polska gospodar-
ka mija szczyt absorpcji funduszy UE na infrastrukture z perspektywy finansowej
2014-2020.

Wzrost gospodarczy nadal przektada sie na zwiekszenie popytu na prace, ale
liczba wolnych miejsc pracy spadta w poroéwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. Na koniec 2q19 najwiekszq liczbg wolnych miejsc pracy dyspono-
wato wojewddztwo mazowieckie (37,4 tys.), $lgskie (19,6 tys.) i matopolskie
(16,4 tys.).

Wypowiedzi cztonkow RPP wskazujg, ze w krajowej polityce pienieznej kontynuo-
wane bedzie podejscie wait-and-see, a najbardziej prawdopodobnym scenariu-
szem na 2019 i 2020 jest stabilizacja stop procentowych NBP na obecnym po-
ziomie (referencyjna: 1,50%). Uwzgledniajgc impuls fiskalny oraz oczekiwane
umiarkowane przyspieszenie inflacji CPI, ktéra w 2020 moze przekracza¢ cel,
prawdopodobnym scenariuszem alternatywnym jest podwyzka stop.

Wrze$niowe posiedzenie EBC przyniosto kolejng fale luzowania polityki pieniez-
nej. Bank wykorzystat wszystkie dostepne do tej pory narzedzia zwiekszenia ako-
modacji monetarnej, a decyzja o ich wprowadzeniu uzyskata szerokie poparcie
w Radzie Prezeséw EBC. Bank obnizyt stope depozytowq o 10pb do -0,50%, wpro-
wadzajqc zgodnie z oczekiwaniami system réznicowania poziomu oprocentowania
rezerw utrzymywanych w banku centralnym (tiering), dostosowat polityke komu-
nikacyjng (forward guidance), uzalezniajgc zakonczenie okresu niskich stop pro-
centowych od osiqgniecia celu inflacyjnego, i zapowiedziat wprowadzenie bezter-
minowego programu QE. Fed we wrze$niu po raz drugi w tym roku obnizyt stopy
procentowe - przedziat dla stopy fed funds o 25pb do 1,75-2,00%, a oprocento-
wanie rezerw IOER o 30pb do 1,80%. Fed bedzie nadal reagowat na naptywajqce
dane i (jezeli gospodarka zwolni), odpowiednio dostosuje polityke pieniezng, mo-
gqc takze wznowic ,organiczny wzrost sumy bilansowej”, wczesniej niz do tej pory
zaktadat.

Ostabienie wzrostu gospodarczego na $wiecie, niepewnos$¢ (geo)polityczna, a tak-
ze czynniki lokalne (wyrok TSUE w sprawie walutowych kredytow hipotecznych)
sprzyjajg scenariuszowi utrzymywania sie umiarkowanego niedowarto$ciowania
ztotego. Oznacza to, ze w cigqu najblizszych 2 lat kurs ztotego moze pozostawaé w
poblizu poziomu 4,40 PLN/EUR.

Po minieciu szczytu koniunkturalnego
w 2018, polska gospodarka spowal-
nia, ale zapowiadane poluzowanie
fiskalne powinno w kolejnych kwarta-
tach utrzymaé jej dynamike powyzej
4%.

Kontynuacja pozytywnych trendoéw
(o nieco stabszym nasileniu) na kra-
jowym rynku pracy.

Oczekujemy, ze stopy procentowe
NBP pozostang bez zmian, co najmniej
do konca 2020.

W najblizszych kwartatach EBC i Fed
bedq nadal luzowa¢ polityke pieniez-
ng.

Utrzymanie fundamentalnego niedo-
wartos$ciowania ztotego.
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2. Zasoby
Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych
na koniec 1h19
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Zrodto: Colliers International Polska, PwC. Zréodto: Colliers International Polska.
Na koniec 1h19 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych' w Warszawie Blisko 10,7 min m* nowoczesnych
oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych przekroczyty 10,68 min m’ zasobow na koniec 2q19 na monito-
(z tego 5,54 min m® w Warszawie). rowanych rynkach.

Rynek coraz wyrazniej dzieli sie na Warszawe, wiodgce miasta regionalne (Krakow,
Wroctaw i Tréjmiasto z zasobami okoto 1 min m?), pozostate rynki regionalne (Ka-
towice, £6dz i Poznan z zasobami okoto 0,5 min m?) oraz drugorzedne rynki regio-
nalne (Lublin i Szczecin z zasobami okoto 200 tys. m?).

Udziat Warszawy w zasobach w kraju zmalat r/r z 53,9% do okoto 51,9%. Jest to
trend, joki ma miejsce juz od wielu lat i, za wyjqtkiem roku 2020/21, bedzie sie
nadal umacnia¢. Na poczgtku 2020 udziat Warszawy spadnie po raz pierwszy
nieznacznie ponizej 50% zasobdéw krajowych.

Stale malejgcy udziat Warszawy
w zasobach.

Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej - podstawowe wskazniki

Zasoby na 1
Udziat w zasobach Zasoby na 1 pracownika Wzrost zasobow - r/r Wzrost zasobow

Zasoby 2q19 - (m2) 2919 - (%) mieszkanca 2q19 biurowego 2q19 (m2) 4q18/2q19 (m2)

Krakow 1348 000 188 662 90 421

Wroctaw 1071000 59 427 16 585

Tréjmiasto 792 000 7,42 0,72 5,25 45 400 17 400

Katowice 527 000 4,93 0,19 1,40 49 768 7872

todz 497 000 4,65 0,43 3,42 57 399 27782

Poznan 554 000 518 0,54 3,39 97 493 74 880

Rynki regionalne dominujqce 4789 000 44,82 0,58 3,88 498 148 234939

Szczecin 161 000 1,51 0,21 4060 1715

Lublin 191 000 1,79 0,29 1803 -3 000

Rynki regionalne drugorzedne 352 000 3,30 0,25 5863 -1285

Rynki regionalne ogétem 5 141 000 48,12 0,53 504 011 233 655

Warszawa (CBD) 2156 000 20,18 48 146 18 996

Warszawa (NCL) 3387 000 31,70 84432 63 008

Warszawa 5 544 000 51,88 2,08 8,89 132 578 82 004

Warszawa + dominujqce rynki regionalne 10 333 000 96,70 0,94 5,56 630 726 316 943

Ogotem 10 685 000 100,00 0,86 636 589 315 659
Zrodto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski.

! Dane pochodzq z PORF, ktéry analizuje wytgcznie nowoczesne obiekty biurowe (wybudowane po 1989 lub po tym roku gruntownie zmo-
dernizowane, spetniajqce szereg kryteriow dotyczqcych standardu) o powierzchni najmu ponad 1 tys. m? niniejszy raport koncentruje sie na
zasobach nowoczesnych.
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Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej Nowoczesne zasoby biurowe na pracownika biurowego
na rynkach regionalnych
14 1 m2
1800 - tys. m2 m Krakow
1600 - 12 4 Trojmiasto
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1400 - ——Trojmiasto Katowice 10 { - rynki reg
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Zrodto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski.

Miasta regionalne, mimo zdecydowanie szybszego tempa rozwoju, pod wzgle-
dem nasycenia powierzchniami biurowymi pozostajq nadal daleko w tyle za
Warszawq.

Na rynku warszawskim pozostaje widoczne niedopasowanie starszych obiektow
do obecnych oczekiwan najemcéw pod wzgledem jakosci, ale rowniez charaktery-
styki lokalizacyjnej. Obecnie obiekty sq w coraz wiekszym stopniu lokowane
blisko funkcjonalnego centrum miasta, zwtaszcza w lokalizacjach o bardzo do-
brej dostepnosci komunikacjq publiczng.

Nasycenie powierzchniami biurowymi w Warszawie odbiega od nasycenia
w wiekszosci stolic krajow Europy Zachodniej (zasoby na mieszkanca aglomera-
cji: Warszawa 2,1; Wieden 4,5; Paryz 4,6; Berlin 3,1; Frankfurt 5,2). Nalezy mie¢ na
uwadze, ze zjawisko to jest w duzym stopniu wynikiem nieuwzglednienia w staty-
stykach dla Warszawy pow. biurowych, ktore powstaty przed 1990. W naszej oce-
nie jest ich nadal blisko 2,4 min m® (w obiektach w sektorze prywatnym). Po
uwzglednieniu cato$ci zasobu nasycenie rynku warszawskiego (aglomeracji) wy-
nosi okoto 3 m” pow. biurowej (komercyjnej) na mieszkanca.

Warszawa nadal zdecydowanie naj-
bardziej nasyconym i dojrzatym ryn-
kiem.

W Warszawie rosngce niedopasowa-
nie zasobéow do obecnego zapotrze-
bowania rynku.

Nasycenie w Warszawie sztucznie
zanizone przez nieuwzglednianie w
statystykach starych zasobow.
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3. Podaz nowych powierzchni

Nowa podaz - podstawowe wskazniki

Srednia nowa podaz
Nowa podaz 1h18  Nowa podaz 1h19 rocznie 1h (2016- Nowa podaz 2018  Nowa podaz 2019 Nowa podaz 2020 Srednia nowa podaz

(m2) (m2) 2018) (m2) (m2) (m2) (P) (m2) (P) (2016-2018) (m2)

Krakow 59 664 89127 69017 155 187 169 127 157 000 164 967

Wroctaw 103 783 16 504 58 292 146 645 78 504 136 400 113 915
Trojmiasto 49190 17 400 37 390 77190 62 400 83 400 66 587
Katowice 18 245 8 390 15111 50 871 8 390 80 000 39 496
0d7 5500 27782 20 819 33 866 70782 76 400 47 964
1593 77 380 8526 21143 93 680 28 000 29523
rynki regionalne dominujqce 237975 236 583 209 155 484 902 482 883 561200 462 451
0 3460 1233 2 400 41 460 0 4240
18 523 0 10 843 25354 0 18 500 20970
rynki regionalne drugorzedne 18 523 3 460 12076 27754 41 460 18 500 25210
rynki regionalne ogotem 256 498 240 043 221231 512 656 524 343 579 700 487 661
Warszawa (CBD) 92 947 18 713 119 417 122 097 108 713 260 000 152 747
Warszawa (NCL) 80 735 61831 95020 110 618 104 831 117 000 151 893
Warszawa 173 682 80 544 214 437 232715 213 544 377 000 304 639
Warszawa + dominujqce rynki regionaln| 411 657 317127 423 592 717617 696 427 938 200 767 090
ogobtem 430180 320587 435 668 745 371 737 887 956 700 792 300
Zrédto: Colliers International Polska.
W 1h19 nowa podaz powierzchni biurowych byta w kraju nizsza o 25% r/r Nowa podaz w 1h18 wyniosta
i wyniosta ponad 321 tys. m’. Nowa podaz byta rowniez nizsza o 24% od $redniej 321 tys. m* (spadek 0 25% r/r).

z lat 2016-18.

Spadek nowej podazy byt widoczny

Zdecydowanie najgtebszy spadek nowej podazy odnotowano na rynku stotecz-
zwtlaszcza w stolicy.

nym (z 174 tys. m*> w 1Th18 do 81 tys. m* w 1h19), w regionach nowa podaz po-
zostawata zasadniczo stabilna.

W Krakowie nowa podaz utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie (po-
wuyzej trendu), natomiast we Wroctawiu oraz w Trojmiescie odnotowano wyrazne
spadki nowej podazy (wynik ponizej trendu zwtaszcza we Wroctawiu). Na mniej-
szych rynkach zaréwno w todzi oraz w Poznaniu odnotowano bardzo wysokq
nowq podaz oraz wielokrotny wzrost r/r. W przypadku todzi jest to kontynuacja
dtuzszego trendu, natomiast w Poznaniu po bardzo obfitej w nowq podaz pierwszej Okres
potowie 2019, ponownie nastqpi spowolnienie.

W Krakowie, todzi oraz w Poznaniu
odnotowano wzrosty podazy.

wzmozonej nowej podazy
w stolicy przesuwa sie na lata 2020-
W Warszawie okres wzmozonej nowej podazy przesuwa sie na lata 2020-21. 21, po czym nastqpiq trwate spadki.
Obecne plany deweloperow wskazujg, ze po roku 2021 mozna oczekiwa¢ gtebo-

kiego regresu w nowej podazy w stolicy.

Nowa podaz (4q skum.) Nowa podaz na rynkach regionalnych (4q skum.)
1000 tgs.mZW 700 1 tys.m2
900 - arszawa Lublin
600 - Szczecin
800 - rynki regionalne Poznaf
dominujgce )l todz
700 1 —— Warszawa + dominujqce 500 = Katowice
600 - rynki regionalne Trojmiasto
400 4 Wroctaw
500 - Krakow
400 - 300
300 - 200 -
200 -
100 -
100 -
0 T T T T T T T O T T T T T T 1
gru98 gru01 gru04 gru07 gru10 gru13 grul16 grul19 gru06 gru08 gru10 gru12 gru14 grul16 gru18 gru20
Zr6dto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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Dystrybucja nowej podazy (4q skum.)
100 +
90 -

80 -
70 - rynki regionalne dominujgce

= Warszawa

60 -
50 -
40 A
30 A
20 -
10 -
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Zrédto: Colliers International Polska.

W stolicy realistyczny pipeline na poczqgtek 3 dekady wieku wydaje sie byc¢ dosyc
mocno ograniczony ze wzgledu na wyczerpujqce sie banki ziemi, kwestie reprywa-
tyzacyjne oraz ograniczenie liczby aktywnych podmiotow na rynku deweloperskim.

Obserwowana od konca 2014 narastajgca dominacja nowej podazy powierzchni
biurowej na rynkach regionalnych jest, w naszej ocenie, trwatq tendencjq bedqcq
reakcjg na opdzniony rozwoj rynku biurowego w miastach regionalnych. Nowa
podaz na rynkach regionalnych rozwija¢ si¢ bedzie az do konca 2020, po czym
nastgpi niewielkie i prawdopodobnie przejSciowe spowolnienie poczgwszy od
roku 2021. Nie bedzie ono tak widoczne joak w Warszawie, a sytuacja podazowa
na rynkach regionalnych w $rednim okresie wykazywa¢ sie bedzie zdecydowa-
nie wiekszq elastycznosciq.

Nowa podaz na rynkach regionalnych
bedzie rosta przez kolejny rok, po
czym w 2021 nastgpi tagodny spadek.

Ze wzgledu na wysokie zainteresowanie zabudowq Nowego Centrum todzi przez Wzrost znaczenia todzi.
wiodgcych deweloperdw, zmiane postrzegania miasta oraz statq poprawe w infra-

strukturze komunikacyjnej pomiedzy todziq a stolicq, nowa podaz w todzi zblizy

sie do trzech wiodgcych rynkow regionalnych (Krakowa, Wroctawia oraz Tréj-

miasta). t06dz juz w 2020 przegoni pod wzgledem zasobow Katowice, jak i Poznan.
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4. Absorpcja

Absorpcja w Polsce (4q skum.) Absorpcja na poszczegdlnych rynkach regionalnych
(4q skum.)
880 - 600 - )
780 ys.m? tys.m Poznan to6dz
| Warszawa 500 - m Katowice Trojmiasto
680 - i reaionalne domini Wroctaw Krakow
580 | rynki regionalne dominujgce 400 -
480 1 — Warszawa + dominujqce rynki
regionalne 300 -
380 -
280 - thL/\/J\\ 200 - A
180 F\/\/\/\/J—/\\f\,-fj
100 -
80 4
-20 - ' ' ' ' ' ' 0 T T T T r
gu%  gu02  gu0> gulkd gull guld gui7 mar 11 wrz12 mar14  wrz15 mar 17  wrz18
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
W 1h19 absorpcja w kraju wyniosta blisko 250 tys. m? po spadku o 38% r/r. W 1h19 absorpcja byta wyraznie
Absorpcja w 1h19 byta réwniez nizsza od $redniej z pierwszej potowy lat 2016- nizsza r/r.

18. Spadek absorpcji w pewnej mierze wynikat ze zdecydowanego spadku nowej
podazy r/r w Warszawie, Wroctawiu oraz Trojmiescie.

Ogolnie w samym 2q19 absorpcja wzrosta k/k o 220%, a proporcja absorpcji do
nowej podazy poprawita sie zdecydowanie (z 42% do 106%). Rowniez na rynkach
regionalnych w 2q19 absorpcja wzrosta k/k (o 54%), a proporcja absorpcji do
nowej podazy poprawita sie zdecydowanie (z 53% do 85%).

Sytuacja poprawita sie w 2q19.

W samej Warszawie po wyjgtkowym zdarzeniu, jakim byta ujemna absorpcja (-6
tys. m> w 1919) w 2q19 absorpcja wyniosta 89 tys. m® i byta wyzsza od nowej
podazy.

Absorpcja - podstawowe wskazniki

Absorpcja - 1h19 Absorpcja - 1h18  Udziat w absorpcji -  Dynamika absorpcji Srednia apsorpcja 1h
(m2) (m2) 1h19 (%) 1h19r/r (%) (2016-2018) (m2)
Krakow 62 832 59 332 , 51135

Wroctaw 12 462 92 852 50 -86,6 58178

Trojmiasto 16 331 56 106 6,6 -70,9 39 599

Katowice 14 360 16 950 58 -153 12 560

8202 5276 33 55,5 17 290

42 697 5235 17,3 715,6 12 642

Rynki regionalne dominujqce 156 884 235 751 63,4 -33,5 191 404
1354 5019 0,5 -73,0
6758 14 837 2,7 -54,5
Rynki regionalne drugorzedne 8111 19 857 33 -59,1
Rynki regionalne ogotem 164 995 255 608 66,7 -35,4
Warszawa (CBD) 12 523 99 617 51 -87,4
Warszawa (NCL) 69 994 44 068 28,3 58,8

Warszawa 82517 143 685 33,3 -42,6 125 302

Warszawa + dominujgce rynki regionalne 239 400 379 436 96,7 -36,9 316 705
Ogotem 247 512 399 292 100,0 -38,0

Zrédto: Colliers International Polska.
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Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy
Warszawa rynki regionalne dominujqce
300 1 tys. m? ) 600 5 tys. m?
450 - absorpcja
400 ] nowa podaz 500 - absorpcja A
250 - nowa podaz /\/\/ \
400 -
300 -
250 300 -
!l N A NS
150 - 2007 /
100 100 -
50 4
0 T T T T T T T 0 T T T T T
gu99 02 gu04 07 gu09 w@l12 guld w17 mar 11 wiz 12 mar 14 wiz 15 mar 17 wrz18
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.

W naszej ocenie poziom absorpcji przy przewidywanej $ciezce wzrostu gospodar-
czego, migracji pracownikéw do sektora ustugowego, migracji najemcow do no-
wych zasobow oraz w kontekscie powoli zwalniajgcego rozwoju sektora BPO/SSC
ustabilizuje sie zaréwno na rynku warszawskim, jak i na rynkach regionalnych.

Rozwoj sektora BPO/SSC pozo-
staje gtobwnym czynnikiem ab-
sorpcji w miastach regionalnych.

Polski rynek powierzchni biurowych charakteryzuje sie nie tylko nadal niskim na-
syceniem w poréwnaniu z rynkami Europy Zachodniej, ale réwniez odmienng
strukturq istniejgcych zasobow - z nadal duzq iloscig powierzchni substandardo-
wej, powstatej przed 1990. Przyspieszajgca erozja starych substandardowych
zasobow (widoczna obecnie zwtaszcza w Warszawie) zwieksza zapotrzebowanie
na nowoczesne powierzchnie biurowe oraz utrzymuje absorpcje na poziomie
wyzszym od oczekiwanego w wyniku wzrostu liczby pracownikéw biurowych.
Oczywiscie w dtugim terminie erozja starych zasobow zacznie spowalniac, co prze-
tozy sie negatywnie na poziom absorpcji.

Utrzymanie wysokiej dynamiki
absorpcji w dtugim okresie bedzie
niemozliwe ze wzgledu na struk-
turalne ograniczenia.

Roczny wzrost miejsc pracy w Polsce sektor BPO/SSC Roczny wzrost miejsc pracy sektor BPO/SSC na tle
absorpcji na rynkach regionalnych dominujgcych

45 1 r 30% 30 - - 500
tys. % tys. tys. m2
40 - - 450
- 0, 4
. 25% 25 L 400
30 4 - 20% 20 - - 350
- 300
25 A
L 15% 15 A - 250
20 A - 200
15 4 - 10% 10 - L 150
- roczny wzrost miejsc pracy
10 | roczny wzrost miejsc pracy (tys.) L 100
5 4
- 5% i
5 roczny wzrost miejsc pracy (%) (P) 0 apsorpcja 4q skum (P) . 50
O T T T T O
0 T T T T T 0%
1q15 1916 1q17 1918 1q19
1914 1915 1q16  1q17  1q18  1q19 a a d d 9
Zrodto: ABSL. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
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5. Pustostany

Wspétczynnik pustostanéw w Polsce

Wspaétczynnik pustostanéw na rynku warszawskim

— Warszawa
—— Warszawa (CBD)
Warszawa (NC

18 - 18 4
% %
16 - 16 4
14 14 |
12 12 4
10 10 4
8 A 8 -
6 - 6 -
— Warszawa
4 - - 4
—— Warszawa + dominujqce rynki regionalne
2 Rynki regionalne dominujqce 2 1
0 i i i i i i 0

mar 10 wrz11 mar13 wrz14 mar16 wrz17 mar 19

Zrédto: Colliers International Polska.

Sredni wspotczynnik pustostanow na koniec 1h19 na analizowanych rynkach
wyniost 8,91% i byt (za wyjgtkiem 4q18) najnizszy od 2012.

W Warszawie, gdzie pustostany spadajg wyjgtkowo szybko, wspétczynnik na
koniec 2q19 wyniost 8,53% i byt bezwzglednie najnizszy od 2012. W trakcie sa-
mego 2q19 wspdtczynnik pustostanéw spadt dosyc¢ gwattownie po gorszym 1q19,
kiedy to pustostany w Warszawie wzrosty w otoczeniu ujemnej absorpcji.

W przypadku miast regionalnych wspoétczynnik na poziomie 9,31% na koniec
1h19 byt minimalnie nizszy od $redniej z lat 2016-18. Réwniez w regionach 2q19
byt lepszy od 1919 pod wzgledem ksztattowania sie¢ pustostanow.

Najwyzsze wspotczynniki pustostanow (po okoto 12%) wystepujg w Poznaniu oraz
w todzi. Rowniez na tych rynkach w trakcie 1Th19 nastgpit najwiekszy przyrost
pustostanow. W przypadku Poznania nowa podaz w najblizszym czasie zostanie
zredukowana, co powinno ograniczy¢ przyrost powierzchni pustych.

Rynkiem problematycznym moze okaza¢ sie £6dz, gdzie na rynek wejdzie wiele
obiektow budowanych na zasadach spekulacyjnych, ktére bedq wchodzity na
rynek w przeciggu nastepnych dwoch lat.

Pustostany- podstawowe wskazniki

Wspotczynnik

Dynamika wspot.
pustostanow 2q19 pustostanéw
(%) 2q19/1q19 (pp)

Dynamika wspoét.
pustostanow
2q19/4q18 (pp) pustostanow r/r (pp)

6,06 0,62 0,00 -0,68

7,44 =1,85 -1,36 -3,40

12,13 5,10 3,46 3,51

12,08 -3,75 483 437

Rynki regionalne dominujgce 9,40 0,26 1,23 0,50
527 -1,50 0,17 =15t

10,58 -4,20 -4,86 -9,11

Rynki regionalne drugorzedne 8,15 -3,00 -2,63 -5,71
Rynki regionalne ogétem 9,31 0,03 0,96 0,05
Warszawa (CBD) 5,65 -0,64 0,25 -2,30

Warszawa (NCL) 10,37 -0,62 -0,41 -2,71

Warszawa 8,53 -0,61 -0,14 -2,55
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 8,93 -0,21 0,49 -1,18
Ogotem 8,91 -0,30 0,39 -1,34

Zrédto: Colliers International Polska,

10

Sredni wspotczynnik
Dynamika wspét. pustostanow (2016-
2018) (%) (m2)

gru98 gru01 gru04 gru07 gru10 gru13 grul6

Zrédto: Colliers International Polska, PWC.

Wspétczynnik  pustostanow  jest
w trendzie spadkowym oraz niemal
najnizszy od 2012. Spadki koncentru-
ja sie w Warszawie

£6dz, z uwagi na duzq skale obiektow
spekulacyjnych, moze by¢ problema-
tycznym rynkiem w trakcie najbliz-
szych dwach lat.

Przyrost Przyrost
pustostanow pustostanow r/r
2q19/4q18 (m2) (m2)

Pustostany 2q19

135 449
100 047

9,36 48 000 1069 -2315
12,87 39239 -6 488 -12525
8,13 60 261 19 580 22391
10,72 66 933 32183 31744
9,60 449 927 78 056 68 420
8487 362 -2251

20237 -9758 -17 058

28724 -9 396 -19 309

478 652 68 659 49111

121748 6473 -45 846

351175 -6 985 -80 761

12,62 472923 -513 -126 607
11,35 922 851 77543 -58 187
1,41 951575 68 147 -77 496
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Pustostany w Polsce Pustostany na rynku warszawskim
1.6 9 mln m2 Warszawa 900 1 tys.m? —— Warszawa
14 —— Warszawa + dominujqgce rynki regionalne 800 - —— Warszawa (CBD)
rynki regionalne dominujqce Warszawa (NCL)
12 - 700 -
600 -
‘] .
500 -
0,8 -
400 -
0,6 -
300 -
04 1 200 -
0.2 1 100 -
0 T T T T T T 0 T T T T T T
mar 10 wrz11 mar13 wrz14 mar 16 wrz17  mar 19 gru98 gru01 gru04 gru07 grul10 gru13 grul16
Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska, PwC, PKO Bank Polski.

Sytuacja z pustostanami w Warszawie stale sie poprawia, wprowadzanie na rynek
projektow juz budowanych rozktada sie w czasie, jednocze$nie niewiele nowych
projektow wchodzi w faze realizacyjng. Obecnie konczone projekty od wiodqcych
deweloperow sq wynajete niemal w cato$ci na wiele miesiecy przed oddaniem do
uzytku. Niewielka ilo$¢ nowej podazy w perspektywie drugiej potowy 2021 moze
sktoni¢ najemcow do ponownego spojrzenia na niepopularne w ostatnich latach
strefy Stuzewca Przemystowego oraz korytarza Al. Jerozolimskich. Juz teraz strefa
NCL w trakcie ostatnich 4 kw. wykazuje sie jeszcze szybszym tempem redukcji
wspotczynnika pustostanoéw od CBD.

Przewidujemy dalsze spadki pustosta-
néw w Warszawie, zwtaszcza po roku
2020.

Rynki regionalne mimo nadal dobrej perspektywy rozwoju sektora BPO/SSC, ze
wzgledu na prognozowany wyrazny wzrost nowej podazy, zanotujqg wzrost
wspotczynnika pustostanéw, jednak bedzie to miato miejsce z generalnie bardzo
niskich pozioméw. Dojscie do poziomu okoto 13% z 2016 jest mato prawdopo-
dobne przy obecnych prognozach wzrostu gospodarczego.

Na wiekszos$ci rynkéw regionalnych
przewidujemy niewielki wzrost pozio-
mu i wspoétczynnika pustostanéw.

Nasza prognoza dla rynku krakowskiego poprawita sie po bardzo dobrych wyni-
kach absorpcji z 2018 i 1h19, przewidujemy jedynie umiarkowany wzrost wspot-
czynnika pustostanéw do konca 2020. Rynkiem z ryzykiem istotnego wzrostu
wspotczynnika pustostanéw pozostaje obecnie £6dz.

Wspétczynnik pustostanéw na rynkach regionalnych Pustostany na rynkach regionalnych
- 500 -
357 4, Krakéw —— Wroctaw tys.m?
30 — Trojmiasto Katowice 450 - Poznaf todz
1 v6ds Poznan 400 4 MKatowice Trojmiasto
Wroctaw Krakow
25 - 350 -
20 | 300
250
15 1 \ 200
10 / Qé 150
| < 100
50 -
O T T T T T T 0 T T T T
mar 10 wrz11 mar13 wrz14 mar16 wrz17 mar 19 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18
Zrodto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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6. Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku biurowym w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspétczynnik pustostanéw na poszczegolnych rynkach wraz z podazq nowych

powierzchni oraz absorpcjg powierzchni.

Wspotczynnik pustostanéw, nowa podaz oraz absorpcja

Rynek warszawski

Rynki regionalne

500 - - 18 600 - - 16
tys. m? absorpcja % tys.m? %
450 - - 16 - 14
nowa podaz 500 -
400 - pustostany (%) ( - 14 L 12
350 - 12400 - 10
300 0 I
250 A 300 - -8
-8
200 - L6
150 -6 200 -
100 - L4 absorpcja -4
100 - nowa podaz
50 - -2 2
pustostany (%) (P)
0 T T T T T T T 0 0 r r r r T T T T 0
gru99 cze 02 gru04 cze 07 gru09 cze12 gru14 cze 17 gru 06 cze 08 gru09 cze 11 gru12 cze 14 gru15 cze 17 gru 18
Krakow Wroctaw
250 - - 16 180 - - 16
tys m? absorpcja % tys. m? %
nowa podaz - 14 160 4 absorpcja - 14
4 stostany (%) (P
200 pu y (%) (P) ., 140 nowa poda? L
120 - pustostany (%) (P)
150 - A 10 - 10
/ 100 -
/\/ 8 80 A -8
100 - L6 -6
60 -
-4 -4
50 | A\ 40 -
-2 20 -2
0 r r r r . . . . 0 0 " " " " " " " —- 0
gru 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12 cze 14 gru 15 cze 17 gru 18 gru 06 cze 08 gru 09 cze 11 gru 12 cze 14 gru 15 cze 17 gru 18
Troéjmiasto Katowice
- _ 100 ~ - 30
120 tys.m? % 18 tys.m? %
F16  go -
100 - [\ r 25
- 14
60 -
80 absorpcja - 12 - 20
nowa podaz 10 40 -
60 - pustostany (%) (P) s 20 '/\] - 15
40 -6 0 - 10
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-2 pustostany (%) (P)
0 0 -40 - L0
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Zrédto: Colliers International Polska.
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7. Czynsze

Czynsze wywotawcze na rynkach regionalnych

Czynsze wywotawcze w Warszawie

50 -

18 1 EUR EUR
17 | 45 1 —— Warszawa (CBD)
16 - /_/_\\ 40 1 —— Warszawa (NCL)
15 - / 35 -
14 - / / 30 -
13 </ 25 1
12 - 20 1
11 15 1

Krakow Wroctaw 10
10 1 Trojmiasto Katowice
9 £6dz Poznan 51
8 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
gru10 gru 11 gru12 gru13 gru 14 gru15 gru16 gru 17 gru 18 mar 98 wiz 00 mar 03 wrz 05 mar 08 wiz 10 mar 13 wrz 15 mar 18

Zrédto: Colliers International Polska.

W 1h19 czynsze zaréwno efektywne, jak i wywotawcze w Warszawie i w wiek-
szoSci miast regionalnych pozostawaty stabilne. W 1h19 pod wzgledem czyn-
szow efektywnych odnotowano spadek w Poznaniu, gdzie rowniez spadty czyn-
sze wywotawcze. W tym czasie czynsze wywotawcze wzrosty jedynie w Lublinie.

W samym 2q19 nie odnotowano zmian stawek czynszow efektywnych. Pod wzgle-
dem czynszow wywotawczych odnotowano minimalny spadek w Poznaniu oraz
niewielki wzrost w Lublinie.

Nasza prognoza czynszéw na rynkach regionalnych wskazuje obecnie na wyso-
kie prawdopodobienstwo utrzymania stabilnych stawek czynszéw w perspekty-
wie najblizszych 2-3 lat. Nie przewidujemy spadkéw czynszéw na gtéwnych trzech
rynkach regionalnych (Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto). Ewentualne spadki czyn-
sz6w sq, naszym zdaniem, mozliwe na rynku todzkim (ze wzgledu na przej$ciowq
nadpodaz) oraz na obecnie najdrozszym rynku poznanskim.

W Warszawie wzrastajgcy deficyt podazy prawdopodobnie doprowadzi do
wzrostow czynszow w perspektywie 2020 oraz lat kolejnych, bedzie to widoczne
zarbwno w obiektach prime, jak i drugorzednych. Informacje ptynqce z rynku ne-
gocjacji nowych umow wskazujq, ze wzrost czynszow juz sie rozpoczat.

Czynsze - podstawowe wskazniki

Dynamika czynszéw Dynamika czynszow Dynamika czynszow
wywotawczych wywotawczych wywolawczych r/r
2q19/1q19 (%) 1h19/2h18 (%) (%)

Miesieczne czynsze
wywotawcze (EUR)

Szczecin
Lublin

Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

Zrodto: Colliers International Polska, C&W.

14

Miesieczne czynsze
efektywne (EUR)

Zrédto: Colliers International Polska, C&W.

W 1h19 na wiekszosci rynkow czynsze
efektywne, jak i wywotawcze, pozo-
stajq stabilne.

W Poznaniu przy rosngcym pustosta-
nie odnotowano spadek czynszow.

Na wiekszosSci rynkéw regionalnych
przewidujemy kontynuacje stabilizacji
czynszow.

W Warszawie odnotowujemy pierwsze
oznaki wzrostu czynszéw, co bedzie
kontynuowane.

Dynamika czynszéw Dynamika czynszow
efektywnych efektywnych
2q19/1q19 (%) 1h19/2h18 (%)

Dynamika czynszéw
efektywnych r/r (%)
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych Czynsze efektywne w Warszawie
16 - EUR 30 - EUR
15 - 25 1

14 - /_FJ 20 |
13 1 /\/_/1

12 / 101

—— Warszawa (CBD)
Krakow Wroctaw 5 —— Warszawa (NCL)
1 Trojmiasto Katowice
todz Poznan 0
mar 07 wrz 08 mar 10 wiz 11 mar 13 wiz 14 mar 16 wrz 17 mar 19
mar 13 gru 13 wrz 14 cze 15 mar 16 gru 16 wrz 17 cze 18 mar 19

Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
Stawki czynszéw pomiedzy budynkami nowo oddawanymi oraz starymi stop- Nadal nastepuje  rozwarstwienie
niowo rozwarstwiq sie. Jest to proces naturalny i wynika z rosngcych réznic po- w czynszach pomiedzy obiektami
miedzy obiektami formalnie pozostajgcymi w zasobie powierzchni nowoczesnych, klasy A i B.

a obiektami najnowszymi. Jednak spadajgcy wspotczynnik pustostanow, zwtaszcza
w stolicy, prawdopodobnie doprowadzi do zahamowania tego procesu, poczqwszy

od 2020.

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie
70 4 pIN 1209 5
65 - 100 -

60 //\\/‘ 80 -

50 40 -
Krakow Wroctaw —— Warszawa (CBD)
45 - ——Trojmiasto Katowice 20 -
todz Poznan —— Warszawa (NCL)
40 T T T T T T T T 0 . . . . . . . .
mar 13gru13 wiz 14 cze 15 mar 16 gru 16 wiz 17 cze 18 mar 19 mar 07 wrz 08 mar 10 wiz 11 mar 13 wrz 14 mar 16 wrz 17 mar 19
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PWC, PKO Bank Polski.

Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (CBD) Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (NCL)

45 45
EUR/m? EUR/m?
40 A 40 -
35 35 -
30 A 30 -

25 /‘\/L 25
20 ~ 20 -

15 - 15 - N —

10 czynsze prime - wywolawcze 10 1 czynsze prime - wywotawcze
5 - czynsze prime - efektywne 5 - czynsze prime - efektywne
mar 98 mar 01 mar 04 mar 07 mar 10 mar 13 mar 16 mar 1¢ mar 98 mar 01 mar 04 mar 07 mar 10 mar 13 mar 16 mar 19
Zrédto: Colliers International Polska, C&W, PKO Bank Polski. Zrédto: Colliers International Polska, C&W, PKO Bank Polski.
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8. Podsumowanie i prognoza

W 1h19 nowa podaz, wzrost zasobow i absorpcja byty nizsze r/r zaréwno
w regionach, jak i na rynku stotecznym. W regionach absorpcja byta nizsza od
przyrostu zasobdéw, tym samym podwyziszyt sie poziom i wspoétczynnik pusto-
stanow. Czynsze pozostawaty zasadniczo stabilne.

Na koniec 1h19 zasoby na analizowanych rynkach zblizyty sie do 10,7 min m?,
pod koniec roku zasoby przekroczg 11 min m”.

W 1h19 nowa podaz powierzchni biurowych byta w kraju nizsza o 25% r/r
i wyniosta ponad 321 tys. m>. Nowa podaz byta réwniez nizsza 0 21% od $redniej
z lat 2016-19.

Zdecydowanie najgtebszy spadek nowej podazy odnotowano na rynku stotecz-
nym, w regionach nowa podaz pozostawata zasadniczo stabilna. Obecne zaha-
mowanie jest jedynie przejSciowe, a w trakcie nastepnych 6 kw. wystgpi ponownie
szybki  przyrost nowej podazy, osiggajgc po raz pierwszy blisko
1 min m* w 2020.

W 1h19 absorpcja w kraju wyniosta blisko 250 tys. m?, po spadku o 38% r/r.
Absorpcja w Th19 byta tym samym réwniez nizsza od $redniej z pierwszej poto-
wy lat 2016-18 (317 tys. m?). Spadek absorpcji po czesci wynikat ze zdecydowa-
nego spadku nowej podazy r/r w Warszawie, Wroctawiu oraz Trojmiescie.

Ogolnie w kraju w samym 2q19 absorpcja wzrosta k/k o 220%, a proporcja ab-
sorpcji do nowej podazy zdecydowanie poprawita sie (z 42% do 106%). Rowniez
na rynkach regionalnych w 2q19 absorpcja wzrosta k/k o 54%, a proporcja ab-
sorpcji do nowej podazy ulegta znacznej poprawie (z 53% do 85%).

W samym 2q19 deficyt absorpcji w relacji do wzrostu zasobéw byt nizszy od 1919,
a mimo deficytu absorpcji wolumen podpisanych uméw najmu w 1h19 wzrost r/r.

Dobre wyniki absorpcji w 2q19 oraz bardzo wysoki wolumen transakcji najmu
w 1h19 wskazujq, ze niewielki spadek absorpcji w Th19 miat charakter jednora-
zowy. Zwtaszcza w regionach i szczegdlnie w 2020 absorpcja bedzie musiata zmie-
rzy¢ sie z kilkunastoprocentowym wzrostem nowej podazy, jaki bedzie wtedy miat
miejsce.

Wspotczynnik pustostanéw na koniec Th19 na analizowanych rynkach wyniést
8,91% i byt, za wyjgtkiem 4q18, najnizszy od 2012.

W Warszawie, gdzie pustostany spadajq wyjgtkowo szybko, wspotczynnik na ko-
niec 2q19 wyniost 8,53% i byt najnizszy od 2012. W przypadku miast regional-
nych wspotczynnik na poziomie 9,31% byt nieznacznie nizszy od $redniej z lat
2016-18. Zarowno w Warszawie, jak i w regionach sytuacja pustostanoéw byta w
2q19 lepsza niz w 1q19, kiedy to w stolicy wystgpito przejsciowe zatamanie ab-
SOrpgji.

W trakcie nastepnych dwdch lat przewidujemy dalszy spadek wspétczynnika
pustostanow w stolicy oraz stabilizacje (ewentualnie niewielki wzrost) na ryn-
kach regionalnych. Rynkiem z ryzykiem istotnego wzrostu wspoétczynnika pozosta-
je obecnie £0dz.
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W 1h18 odnotowano spadek tempa wzro-
stu zasobow oraz absorpcji.

Nowa podaz w 1h19 byta nizsza od $red-
niej wieloletniej, spadek byt najwyrazniej
widoczny w stolicy.

W otoczeniu nizszej nowej podazy w 1h19
absorpcja spadta r/r o 38%; w 2q19 wy-
niki absorpcji poprawity sie.

Gorsze wyniki absorpcji sq naszym zda-
niem przejSciowe; nowa podaz odbije juz
w 2h19.

W kolejnych kwartach oczekujemy wzro-
stu absorpcji, nie bedzie on jednak nadg-
zat za wzrostem nowej podazy w regio-
nach.

Pustostany pozostajg na niskim poziomie
po niewielkim wzroscie w 1h19. Wzrost
pustostanéw koncentrowat sie w regio-
nach.

Przewidujemy dalszy spadek wspotczynni-
ka pustostanéw w stolicy oraz niewielki
wzrost w regionach.
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W 1h19 czynsze zaréwno efektywne, jak i wywotawcze w Warszawie i w wiek-
szo$ci miast regionalnych pozostawaty stabilne. W Poznaniu, gdzie nastqgpit
wzrost pustostanéw, czynsze zaréwno efektywne jak i wywotawcze spadty nie-
znacznie. W samym 2q19 nie odnotowano zmian stawek czynszow efektywnych.
W Poznaniu spadty czynsze wywotawcze.

Nasza prognoza czynszéw na rynkach regionalnych wskazuje obecnie na wyso-
kie prawdopodobienstwo utrzymania stabilnych stawek czynszéw w perspekty-
wie najblizszych 2-3 lat. Ewentualne spadki czynszoéw sq naszym zdaniem mozliwe
na rynku todzkim (ze wzgledu na przejéciowq nadpodaz) oraz na obecnie najdroz-
szym rynku poznanskim.

W Warszawie wzrastajgcy deficyt podazy prawdopodobnie doprowadzi do
wzrostow czynszéw w perspektywie 2020 oraz lat kolejnych.

Gtowne czynniki ryzyka

Rozwarstwienie pomiedzy budynkami ze wzgledu na ich wiek i jako$¢ bedzie nadal
wzrastac. Bezposredniq konsekwencjg mogq byc¢ nasilajgce sie spadki wartosci
obiektow klasy B oraz C relatywnie do klasy A.

W perspektywie drugiej potowy przysztej dekady powierzchnia starych zasobow
biurowych wytqczanych rocznie z uzytkowania zacznie male¢. Powolne wygasanie
procesu przenoszenia pracownikéw do nowoczesnych zasobéw biurowych bedzie
miato w dtugim terminie negatywny wptyw na absorpcje nowoczesnych po-
wierzchni biurowych.

Nadchodzqce zmiany technologiczne oraz zwiqzane z tym zmiany w organizacji
pracy mogq potencjalnie ograniczy¢ popyt na powierzchnie biurowe. Rozwdj zdal-
nej pracy prawdopodobnie jednak nie nastgpi szybko. Jest on nie tylko uwarunko-
wany dostepng technologiq informatyczng, ale i czynnikami kulturowymi, ktore nie
ulegajq szybkim zmianom.

Zasoby biurowe w polskich miastach regionalnych sq w znacznym stopniu wyko-
rzystywane do eksportu ustug. Popyt na takie ustugi jest wrazliwy na poziom wy-
nagrodzen w polskiej gospodarce. Dtugotrwaty wzrost wynagrodzen moze ogra-
niczy¢ konkurencyjnos$¢ polskich pracownikow biurowych sektora BPO/SSC,
ograniczajgc popyt na powierzchnie biurowe w tym segmencie.

Istotnym czynnikiem wywotujgcym wzrost podazy powierzchni biurowych oraz
oferowanie ich po stosunkowo niskich czynszach jest sytuacja na europejskich
rynkach finansowych. Tanie finasowanie dotychczas nie spowodowato powstania
banki spekulacyjnej na krajowym rynku inwestycyjnym, ale doprowadzito do
znacznego obnizenia kosztow najmu nieruchomosci, co jest nie do utrzymania przy
wyzszych kosztach finasowania. Przewidujemy jednak, ze normalizacja polityki
pienieznej w strefie euro powinna przebiega¢ stopniowo, co umozliwi deweloperom
dostosowanie sie do wyzszego kosztu finansowania poprzez czasowe ograniczanie
podazy i wzrost czynszow.
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Czynsze w 1h19 na wiekszosci rynkow
pozostawaty na niezmienionym poziomie.

W perspektywie najblizszych 2-3 lat prze-
widujemy stabilizacje czynszéw w regio-
nach oraz ich wzrost w Warszawie.

Rozwarstwienie pomiedzy klasami
wierzchni.

po-

Zmiany technologiczne mogq mie¢ nega-
tywny wptyw na rynek tylko w bardzo
dtugim terminie.

Sektor biurowy na rynkach regionalnych
jest coraz bardziej uzalezniony od ekspor-
tu ustug.

Perspektywa wzrostu kosztow finasowa-
nia stanowi zagrozenie w postaci spad-
kow wartosSci kapitatowych przy obec-
nych historycznie niskich stopach zwrotu.
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Stownik skrotow i pojec
ABSL (Association of Business Service Leaders in Poland) - Zwigzek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych - organizacja pro-
wadzi badania nad sektorem BPO/SSC w Polsce.

Absorpcja - Absorpcja stanowi popyt netto (na potrzeby raportu wytqcznie na nowoczesne powierzchnie biurowe) liczony
jako réznica pomiedzy zasiedlong powierzchnig w okresie badania oraz w okresie poprzedzajgcym.

BPO/SSC (Business Process Outsourcing/Shared Service Centres) - outsourcing proceséw biznesowych/centrum ustug
wspolnych sq rodzajami nowoczesnych ustug biznesowych.

CBD - Centralny obszar biznesu w Warszawie, stanowiqgcy okreslone przez PORF strefy Centralne oraz CBD.

Czynsze efektywne - liczone tak jak czynsze wywotawcze, ale uwzgledniajg: typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzo-
wane zachety oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszéw, ponadstandardowe wykonczenie wnetrz, kontrybucja
finansowa i inne.

Czynsze wywotawcze - w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane sq jako stawki miesieczne netto (bez VAT) za
1m’ powierzchni najmu. Czynsze nie uwzgledniajg optat eksploatacyjnych, dodatkowo ptatnych. W raporcie przedstawiono
czynsze typu ,Prime” liczone za najlepsze, ale typowe budynki biurowe (z wytqczeniem budynkow typu butikowego). Czynsze
wywotawcze liczone sq dla typowej umowy najmu 1000 m* powierzchni najmu na 5 lat.

Klasa A/B - Klasami A oraz B sq oznaczane nowoczesne zasoby biurowe w Polsce. Zasadniczo do budynkéw klas A oraz B
kwalifikujq sie budynki wybudowane po 1990 lub kompleksowe modernizacje budynkéw starszych.

Klasa C - Budynki klasy C stanowiq obiekty niekwalifikujgce sie do kategorii klas A oraz B, przewaznie sq to budynki starsze,
sprzed 1990.

Nasycenie - dla potrzeb raportu nasycenie liczone jako ilos¢ m* nowoczesnej powierzchni biurowej podzielona przez liczbe
pracownikow sekcji PKD generujgcych istotny popyt na powierzchnie biurowe.

NCL - obszar pozacentralny wg PORF, stanowiqcy pozostaty obszar Warszawy.
NVR (Natural Vacancy Rate) - naturalny wspoétczynnik pustostanow.

POREF (Polish Office Research Forum) - Forum Wymiany Danych Rynkowych, zrzeszajgce wiodgce agencje nieruchomosci
komercyjnych w Polsce.

Rynki Regionalne - zgodnie z przyjetq w raporcie typologiq - dominujqce to Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, Katowice, £6dz oraz
Poznan; drugorzedne to Szczecin oraz Lublin.
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Departament Analiz Ekonomicznych

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

t: 22 521 80 84
f: 22 521 88 87

email: DAE@pkobp.pl

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 8188
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow(@pko.bp 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 22521 8124
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22521 6797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 5215450
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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