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Silny spadek transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce na tle Europy

e W 2020 wolumen transakcyjny na krajowym rynku nieruchomosci komercyj-
nych spadt znaczgco, bo 0 27% r/r, osiggajgc 5,25 mld EUR. Spadek byt gtebszy
niz na szerokim rynku europejskim (17%).

e Silne spadki ograniczyty przejrzystos¢ cen i stop kapitalizacji na rynku. Stopy
kapitalizacji definitywnie zakonczyty okres kompresji i rozpoczety wzrost (za
wyjatkiem magazynoéw, gdzie odnotowano dalszq kompresje).

e Rynek inwestycyjny w 2020 ratowaty spadajgce koszty finasowania oraz
bardzo silny rynek najmu obiektéw magazynowych. Watpliwosci co do rynku
najmu biur oraz centrow handlowych spowalniat transakcje w tych sektorach.

*k*k

e W 2020 rynek byt zdominowany transakcjami sektora magazynowego
(49,7% wolumenu ogoétem), co byto zjawiskiem bezprecedensowym. Sam rynek
magazynowy wzrost r/r w 2020 o 80%.

e Spadek wolumenu transakcyjnego w Polsce w 2020 (o 27%) byt silniejszy
niz na rynku $wiatowym (spadek o ok. 20% wg JLL) oraz europejskim (spadek
0 17% wg. CBRE). Na rynku europejskim spadek wolumenu inwestycji handlo-
wych wyniost zaledwie 5% (w Polsce 66%), a inwestycji biurowych o 32% (w
Polsce 0 48%).

e Wstepne dane CBRE za 1921 dla Polski wskazujq na silne odbicie na rynku
biurowym (obroty na poziomie 600 mln EUR), wzgledne odbicie na rynku han-
dlowym (190 mIn EUR) oraz nadal dobre wyniki rynku magazynowego (430 min
EUR). Ogotem spadek wolumenu r/r w 1g21 (o 35%) byt nizszy niz na szerokim
rynku europejskim (o 40%).

e Krajowy rynek inwestycyjny w 2020 ponownie pozostat zdominowany przez
nabywcow zagranicznych. Brak legislacji w kierunku krajowego REIT ogranicza
baze inwestorow krajowych.

e W dluzszym terminie wptyw na rynek inwestycyjny bedzie mie¢ sytuacja na
rynku najmu. Kryzys Covid-19 prawdopodobnie dosy¢ gteboko wptynie na
strukture popytu na powierzchnie, zwtaszcza biurowe, a w mniejszym stopniu
handlowe.

e Epidemia przyspieszyta rozwoj e-commerce, jednak w okresie otwarcia klienci
chetnie wracali do klasycznego handlu. Niemniej obserwujgc sytuacje na wiodg-
cych rynkach na $wiecie narastajqca sprzedaz e-commerce jest procesem trud-
nym do zatrzymania. Przed nami jest wieloletni okres stabngcego rynku inwesty-
cyjnego obiektow handlowych (zwtaszcza bazujgcych na ofercie modowej) oraz
okres spadajqcych cen. W ostatnich kwartatach inwestorzy preferujg niewielkie
obiekty handlowe typu ,park handlowy” oraz obiekty obstugujqce sektor sprze-
dazy codziennej.

e W przypadku nieruchomosci biurowych kluczowym bedzie rozpoznanie dtugo-
trwatych skutkoéw pracy zdalnej przez potencjalnych inwestorow.

e Zdecydowanie najmniej poszkodowany przez epidemie zostat segment maga-
zynowy; rynek najmu powierzchni magazynowych w wyniku reindustrializacji,
skracania tancucha dostaw oraz rozwoju e-commerce w dtugim terminie moze
okaza¢ sie beneficjentem zmian wywotanych przez epidemie. W 2020 obroty na
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tym rynku byty niemal rekordowe zaréwno w Polsce jak i na szerokim rynku.

e Do konca 2019 stopy kapitalizacji znajdowaty sie w tagodnym trendzie
spadkowym. W 2020 w wyniku epidemii referencyjne stopy kapitalizacji roz-
poczety wzrosty, jednak sam rynek, a zwtaszcza sektor handlowy stat sie zdecy-
dowanie mniej transparentny.

e Najnowsze dane Green Street dostepne dla szerokiego rynku europejskiego
wskazujg na szybkie odbicie cen nieruchomosci komercyjnych pomiedzy
kwietniem 2020, a kwietniem 2021 o 6,1%. Powyzsze wzrosty wyréwnaty straty
warto$ci odnotowanych w marcu 2020.

e Widoczne jest jednak zasadnicze zrbinicowanie pomiedzy sektorami.
W przypadku nieruchomos$ci magazynowych od marca 2020 do kwietnia 2021
wartosci wzrosty o 19%, natomiast dla nieruchomosci handlowych oraz biu-
rowych spadek wartosci wyniost odpowiednio 15% i 4,5%. W przypadku han-
dlu widzimy kontynuacje ostabiania sie wartosci kapitatowych, natomiast dla
biur poczgtkowy wzrost pomiedzy wiosng, a jesienig 2020 zatrzymat sie.

e European Fair Value index ostatnio publikowany przez C&W na koniec 3q20
wzrést gwattownie r/r z 45 do 75, nieruchomosci zatem sq najbardziej niedo-
szacowane od 2014. Konstrukcja indeksu nie uwzglednienia jednak przysztych
perspektyw otoczenia makroekonomicznego oraz samego rynku nieruchomosci,
w tym rynku najmu.

e Wedtug badania RICS, globalny sentyment rynkowy poprawit sie¢ w 2h20
z poziomu -37 do -27. Szok jakim byta epidemia byt mniejszy w poréwnaniu
z kryzysem finansowym w 2008, kiedy sentyment rynkowy wyniést -48. Obec-
nie obserwujemy zdecydowanie lepsze odczyty sentymentu rynku inwestycyjne-
go (-19), w poréownaniu z sentymentem rynku najmu (-35). Prawdopodobnie
wynika to z natury obecnego kryzysu, ktory odwrotnie niz w 2008 ma swoje
zrédta na rynku najmu.

e Wedtug RICS Sytuacja w Europie jest bardzo podobna do sytuacji na skali
globalnej. W Polsce 0og6lny sentyment na poziomie -18 jest zblizony do $red-
niej europejskiej i globalnej, oraz réwniez wskazuje na trend wzrostowy.

e Epidemia Covid-19 bedzie miata dtugoterminowe skutki na wartos$ciach kapita-
towych. Nawet w przypadku scenariusza optymistycznego po ustaniu epidemii,
obawiamy sie, Ze jej wptyw na ceny moze byc¢ dtugotrwaty, zwtaszcza w sekto-
rach biurowym oraz po czesci w handlowym. Rynki nieruchomosci majq ten-
dencje do powolnych dostosowan cenowych natomiast szybkiej reakcji ptynno-
Sciowe;j.

e W przypadku nieruchomos$ci magazynowych oczekujemy dalszego wzrostu
cen w wyniku dodatkowego popytu funduszy re-balansujgcych swoje portfele w
kierunku obiektow magazynowych.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Stopy procentowe w strefie euro, oprocentowanie kredy-

tow dla przedsiebiorstw niefinansowych w EUR (w Polsce) carii

i kwotowania COS EUR 10Y dla Polski
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Zrodto: EBC, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. Kwotowania CDS obrazujq

premie za ryzyko 10-letniego dtugu Skarbu Panstwa denominowanego w EUR. Im

wyzsze kwotowania, tym wyzsze postrzegane ryzyko dla kraju.
PKB w 1921 wzrost wobec 4920 o 0,9% q/q sa. W ujeciu rocznym dato to spadek
0 1,2% r/r. Szacujemy, ze byt to ostatni kwartat rocznego spadku PKB i, jezeli wa-
runki pandemiczne nie ulegng istotnemu pogorszeniu, mozna powiedzie¢, ze go-
spodarka weszta na $ciezke szybkiego ozywienia. Dane o wysokiej czestotliwosci
wskazujq, ze odmrazanie gospodarki, ktore obecnie ma miejsce, poskutkowato
wybuchem popytu konsumpcyjnego. Otwarcie gospodarki, postep w przebiegu
szczepien sprawiaqjg, ze normalizacja aktywnosSci nastepuje szybko, co powinno
poprawi¢ nastroje firm i odblokowaé popyt inwestycyjny. Szacujemy, ze po moc-
nym 2921 (dynamika PKB w okolicach 10% r/r), w 2h21 wzrost gospodarczy
ustabilizuje sie w przedziale 5-6%, co oznacza, ze w catym 2021 wzrost PKB wynie-
sie 5,1%.

W reakcji na kryzys wywotany pandemiq RPP obnizyta stopy procentowe do
najnizszego w historii poziomu (stopa referencyjna: 0,1%) oraz wdrozyta w zycie
niestandardowe narzedzia polityki pienieznej, skupujgc obligacje na rynku wtor-
nym (pandemiczne QE). Oczekujemy, ze ultratagodna polityka pieniezna bedzie
kontynuowana przez dtuzszy okres, a stopy procentowe pozostang na rekordowo
niskim poziomie przynajmniej do konca 2022.

Epidemia COVID-19 wywiera bardzo duzy wptyw na globalng polityke pienieznqg.
Gtowne banki centralne na Swiecie dokonaty bezprecedensowo duzego i skoordy-
nowanego poluzowania monetarnego potgczonego z bezprecedensowym poluzowa-
niem polityki fiskalnej. Nastgpita takze jakoSciowa zmiana w polityce fiskalnej na
poziomie UE i akceptacja ultra tagodnej polityki fiskalnej, ktora ma ogranicza¢ nega-
tywne skutki pandemii na potencjat wzrostowy gospodarki UE.

Utrzymujgca sie niepewnos$¢ co do dalszego przebiegu pandemii, a takze jedna
z najnizszych realnych stép procentowych na $wiecie nie sprzyjajg notowaniom
polskich aktywow, w tym ztotego, ktory utrzymuje sie na poziomach sugerujgcych
wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze do konca 2021 kurs ztotego moze
sie utrzymywac sie w okolicach 4,50 PLN/EUR. Perspektywa odbicia dynamiki PKB
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Zrodto: EBC, NBP, Fed, SNB, PKO Bank Polski.
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w 2021 powinna stabilizowa¢ notowania ztotego, ktéry jednak moze tymczasowo
traci¢ w przypadku dalszych fal gwattownego wzrostu awersji do ryzyka.

Wedtug ostatnich dostepnych badan ankietowych KPMG (z 2q20) marze (na
EURIBOR 3M) przy kredytach inwestycyjnych zabezpieczonych nieruchomoscia-
mi komercyjnymi (biurowymi) wynoszq $rednio 255 pb po spadku o 40 pb r/r.

Badania KPMG wskazujg, na wymagany poziom przednajmu na polskim rynku jest
obecnie nizszy od wiodqcych rynkow europejskich (Holandii).

W ostatnim roku wymagany przednajem spadt dla sektora magazynowego nato-
miast pogorszyt sie dla sektora biurowego (do blisko 60%). Co ciekawe, respon-
denci KPMG w Polsce w ogo6le nie sq zainteresowani w 2020 finasowaniem inwe-
stycji w sektor handlowy, zaréwno na rynku deweloperskim, jak i inwestycyjnym.
Odbiega to od zachowan bankéw na innych rynkach europejskich, gdzie takie
inwestycje sq nadal rozwazane.

51
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2. Wolumen i ptynnos¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)

Wolumen transakgcji inwestycyjnych na rynkach

regionalnych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.

Po wyjgtkowo dobrych latach 2018/19 w 2020 sytuacja pandemiczna zdecydo-
wanie ograniczyta popyt inwestycyjny. Wolumen w catym 2020 spadt o 27% r/r,
osiggajgc 5,25 mld EUR.

Wolumen transakcyjny w 2h20 spadt o 50,4% r/r i wyniost 2,33 mld EUR. Zasad-
niczo caty spadek obrotéw w 2020 miat miejsce w 2h20. 1h20 rozpoczeta sie w
okolicznosciach boomu na rynku inwestycyjnym, ktéry zostat gwattownie zatrzy-
many w marcu 2020.

Sam 4q20 z obrotami na poziomie 1,245 min EUR byt lepszy od 2q20 oraz 3q20,
lecz odnotowano najgtebszy spadek r/r, bo o ponad 59%. Normalnie 4q roku jest
okresem najwiekszej ptynnosci.

W catym 2020 rynek byt zdominowany transakcjami sektora magazynowego
(49,7% wolumenu ogotem), co jest zjawiskiem bezprecedensowym, a sam rynek
magazynowy wzrost r/r w 2020 o 80%.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Wolumen inwestycyjny w 2020 spadt
027% r/r.

Spadek wolumenu skoncentrowat sie
w 2h20.

W 4q20 odnotowana nieznaczne odbi-
cie q/q, lecz jeszcze gtebsza redukcja
r/r (0 59%).

W 2020 rynek byt zdominowany
transakcjami sektora magazynowego.
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym

z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlo-

wym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazyno-
wym na rynkach regionalnych
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane

Warszawa 2754

1507 1669
Regiony 1809 1551 3234 3108 3188 5036 4448 3746 1236 672
Ogétem Polska 3226 3085 3973 4516 4384 7443 7202 5253 4696 2331
Biura 1181 1765 1306 1817 1695 2754 3830 1984 2137 654

Handel 1523 637 2199 1906 1787 2 845 1923 656 1469 210

Magazyny 523 683 467 792 902 1844 1449 2613 1090 1467
Zrédto: Colliers International Polska.

Wg danych Colliers, rynek polski pozostawat zdecydowanie zdominowany przez W da!szgm ciqgu krajowg rynek inwe-
nabywcow zagranicznych (udziat polskich podmiotéow to ponownie zaledwie 2%). StUCUJ,“U Zdom"_‘OWO"U jest przez na-
Pod wzgledem ograniczonego poziomu kapitatu krajowego rynek polski jest unika- byweow zagranicznych.

towy w skali regionu. W 2020 umocnili sie inwestorzy z Chin oraz USA.

W 2020 kluczowe transakcje obejmowaty: zakup portfela Goodman przez chifskie- Znaczqce transakcje gtownie z sektora
go inwestora GLP za 500 mln EUR oraz zakup od Yreal przez Commerz Real budyn- magazynoweqo.
ku biurowego LIXA za 138 min EUR.

Spadek wolumenu transakcyjnego w Polsce w 2020 (o 27%) byt silniejszy niz na

rynku $wiatowym (spadek o ok. 20% wg JLL) oraz europejskim (spadek o 17% Spadek wolumenu w kraju gtebszy niz
wg. CBRE). Na rynku europejskim spadek wolumenu inwestycji handlowych wy- na szerokim rynku europejskim.

niost zaledwie 5% (w Polsce 66%), a inwestycji biurowych o 32% (w Polsce o

48%).

Wstepne dane CBRE za 1921 dla Polski wskazujg na silne odbicie na rynku biu-

rowym (obroty w 1921 na poziomie 600 min EUR), wzgledne odbicie na rynku 1921 wskazuje na umacnianie sig
handlowym (190 miln EUR) oraz nadal dobre wyniki rynku magazynowego (430 rynku biurowego.

min EUR). Ogotem spadek wolumenu r/r w 1921 (o 35%) byt nizszy niz na szero-

kim rynku europejskim (o 40%).

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem Wolumen transakgcji inwestycyjnych z podziatem na ro-
na sektory (4q skum.) dzaje obiektow handlowych (4q skum.)
40 1 mid EUR 35 1 mid EUR
35 - biura 30 | ——— Centra Handlowe
magazyny ——Parki Handlowe
30 handel 25 - Centra Outletowe
2,5
2,0
2,0
15
15
1,0 -
1,0
05 05
0,0 . . . : : : 00 +—v—" — -/_\»"‘——-
gru10 cze12 grul3 czel15 grul6 cze18 gru19 gru 10gru 11gru 12gru 13gru 14gru 15gru 16gru 17gru 18gru 19gru 20
Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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2h20 byto bardziej miarodajnym potroczem pod wzgledem oceny wptywu epidemii
na rynek inwestycyjny. Ocena 2h20 jest zdecydowanie negatywna, a bliskie rekor-
du obroty na rynku nieruchomos$ci magazynowych w duzym stopniu maskowaty
stabos¢ pozostatych sektorow. W 2h20 obroty potgczonych sektorow handlowe-
go oraz biurowego wyniosty zaledwie 864 min EUR, w poréwnaniu z 2,6 mld EUR
w 2h19. Przyszto$¢ rynku inwestycyjnego sektoréw biurowego oraz handlowego
zostanie wyklarowana po stabilizacji rynkow najmu. Obecnie inwestorzy pozostajq
niepewni co do przysztego popytu na biura oraz powierzchni handlowe w centrach
handlowych.

W wyniku zmian w zachowaniach konsumenckich wywotanych obostrzeniami
epidemicznymi i przyspieszonym rozwojem e-commerce, przewidujemy silny oraz
prawdopodobnie dtugotrwaty spadek zainteresowania sektorem handlowym,
zwtaszcza centrami handlowymi. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sytuacja kanibalizacji
czesci obrotow w handlu tradycyjnym przez e-commerce na najbardziej rozwinie-
tych rynkach miata juz miejsce przed wybuchem epidemii.

Sektor nieruchomosci biurowych bedzie rowniez miat silne wyzwania w najbliz-
szych latach, inwestorzy bedq ocenia¢ rozwéj pracy zdalnej na popyt na po-
wierzchnie biurowe. W przypadku biur lato 2020 wykazato, ze op6r pracownikow
przed powrotem do biur byt silniejszy, niz opor kupujgcych przed powrotem do
centréw handlowych.

W sytuacji post Covid-19 przewidujemy silny wzrost transakcji inwestycyjnych
w sektorze magazynowym. Sektor ro$nie nie tylko ze wzgledu na szybki rozwdj e-
commerce, ale jako konsekwencja szybkiego rozwoju produkcji przemystowej kraju
0raz rozwoju procesu nearshoring’u.

91

Relatywnie dobre wyniki sektora ma-
gazynowego  maskowaty  zapasé
w pozostatych sektorach.

Sektor handlowy, zwtlaszcza centra
handlowe czeka dtugotrwaty spadek

popytu.

Praca hybrydowa dotknie rynek biu-
rowy.

Magazyny pozostang trwatym cham-
pionem rozwoju rynku inwestycyjne-

go.
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy
8 .

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy

12 - 9
% %
7
10
6 _/_\ﬁﬁ
8 5
|
6 4
3
4 | .
Warszawa Krakéw Wroctaw 92 Warszawa Krakow
o ] o Wroctaw Trojmiasto
5 Trojmiasto Poznan todz Poznan todz
Katowice 1 Katowice (GOP) Szczecin
0 0 .

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20
Zrodto: Colliers International Polska.

Po dtugoterminowym okresie trendu spadkowego stopy kapitalizacji na krajo-
wym rynku inwestycyjnym na koniec 2020 odczuwalnie wzrosty (por tab. poni-
zej). Wzrosty stop kapitalizacji widoczne byty zwtaszcza w sektorach handlowym
oraz biurowym. Stopy w sektorze magazynowym mimo epidemii utrzymaty trend
spadkowy.

Ze wzgledu na stabo$¢ rynkéw handlowych oraz w mniejszym stopniu biuro-
wych nie na wszystkich rynkach stopy kapitalizacji zostaty jeszcze zweryfiko-
wane przez rynek. Poziom wzrostu stop kapitalizacji w praktyce moze odbiega¢ od
raportowanych wartosci. Sytuacja ta najbardziej dotyczy petnoskalowych centrow
handlowych.

Wartosci kapitatowe przez wiele lat wykazywaty relatywnq stabilizacje. W 2020
przejrzystos$¢ rynku inwestycyjnego byta ograniczona. W naszej ocenie wartosci
kapitatowe w sektorze handlowym wskazujg na istotne spadki, lecz udokumen-
towanych transakgji jest niewiele. W sektorze biurowym przejrzystos¢ rynku jest
nieznacznie lepsza. W przypadku transakcji magazynowych ponownie odnotowano
nieznaczne wzrosty wartosci kapitatowych.

Stopy kapitalizacji

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

Zrédto: Colliers International Polska.

Stopy kapitalizacji w sektorach han-
dlowym oraz biurowym wzrosty.

Transparentno$¢  rynku, zwilaszcza
handlowego zdecydowanie sie pogor-
szyta.

Ze wzgledu na ograniczenia w transpa-
rentnos$ci rynku skala spadkéw warto-
$ci hedonicznych jest trudna do osza-
cowania.

Stopy
kapitalizacji ~ zmiana r/r
biura (pb)

Stopy
kapitalizacji
handel

Stopy
kapitalizacji
magazyny

zmiana r/r
(pb)

Warszawa 175 6,25
Krakow 45 7,00
Wroctaw/Dolny Slgsk 75 6,34

45 7,50

25 7,25
todz/Polska Centralna 50 6,00
Katowice (GOP) 55 6,53
Szczecin 100 X

Zrédto: Colliers International Polska.
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym

Stopy kapitalizacji wg rodzajéw obiektow handlowych

centm

centrum outlet

10 - ) 10 - %
0

9 | 9

8 - 81

7 - "

6 6

5 5

4 41
Warszawa Krakéw 34 park handlowy

3 ; PR
Dolny Slask Trojmiasto 7 -

2 Poznan Polska Centralna

1 Katowice (GOP) 14

0 0

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

Zrédto: Colliers International Polska.

Dane hedoniczne opracowane przez CBRE (raportowane do kofica 2q20) wska-
zywaty na rozpoczecie od potowy 2017 wzrostu warto$ci nieruchomosci komer-
cyjnych dla catego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Poczqwszy od 1920
wartosci te ponownie zaczety spadaé (podobnie jak na innych rynkach europej-
skich).

Wartosci hedoniczne w rejonie CEE spadty w ujeciu 1h20/2h19 o 4,2%, byt to
spadek szybszy od ogodlnoeuropejskiego (bez UK), ktory wyniost 2,7%.

Polska wraz z rejonem CEE pozostaje (od kryzysu finansowego z 2008) najmniej
dotknieta potencjalnym przeszacowaniem wartosci nieruchomosci komercyj-
nych. Indeks dla regionu CEE wyni6st na koniec 2q20 76,3. Dla szerokiego rynku
europejskiego indeks zatrzymat sie na poziomie 101,1 (osiggajgc maksimum 104,8
na koniec 2019).

W sytuacji kryzysu gospodarczego, jak czesto ma miejsce w podobnych sytua-
cjach, popyt na aktywa w krajach peryferyjnych spada szybciej niz na aktywa w
krajach bedqcych eksporterem kapitatu.

Srednie ceny - sektor biurowy

mar 10 W|211 mor13 W|z14 m0r16 WIZ17 m0r19 wr220

Zrédto: Colliers International Polska.

Dane hedoniczne CBRE wskazujq na
relatywnie stabe zachowanie si¢ cen
w naszym regionie w okresie sprzed
epidemii.

Nieruchomosci komercyjne w rejonie
CEE sq stosunkowo tanie i nie przeszty
przez okres wzrostow wartosci z lat
2008-2019.

Srednie ceny - sektor handlowy

6000 - fur — Warszawa CBD Warszawa NCL 9000 1 £
Krakow Wroctaw 8000 - —— Warszawa —— Krakow
5000 - Trojmiasto Poznan Wroctaw Trojmiasto
todz —+= Katowice 7000 Poznan todz
4000 - _\_\—/— 6000 - Katowice (GOP) Szczecin
5000 -
3000 - \ } 4000 -
e \
2000 ° L% 3000 - !
2000 T \— \
1000 - ’
1000 | 3
0 0

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

Zrédto: Colliers International Polska.
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Srednie ceny - sektor magazynowy Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych
1600 - 5000 -
EUR W“LS,ZOWO EUR
1400 | Krakow 4500 -
Dolny Slgsk — centrum handlowe
Trojmiasto 4000 park handlowy
1200 A Poznan ]
3500 e centrum outlet
1000 Polska Centralna
i Katowice (GOP) 3000 -
800 - 2500 -
N
600 - A ,/ 2000+
1500 -
400 -
1000 - \_
200 - 500 -
O T T T T T T 0 T T T T T T T
mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20
Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.

Najnowsze dane Green Street dostepne dla szerokiego rynku europejskiego wska-
zujg na szybkie odbicie cen nieruchomosci komercyjnych pomiedzy kwietniem
2020, a kwietniem 2021 o 6,1%. Wzrosty zasadniczo wyréwnaty straty wartosci
odnotowanych w marcu 2020 z tym, ze wzrost nastgpit w sektorach nierucho-
moSci przemystowych, a w mniejszym stopniu nieruchomosci mieszkaniowych na

Ostatnie globalne dane odno$nie cen
wskazujg na silny spadek w marcu
2020 oraz szybkg odbudowe, zwtasz-
cza w magazynach.

wynajem.

W przypadku nieruchomosci handlowych spadek od marca 2020 do kwietnia Wartosci biuro oraz obiektéw han-
2021 wyniost 15%, a w przypadku nieruchomosci biurowych 4,5%. dlowych nadal ponizej poziomu z mar-
Potwierdzeniem trudnej dtugofalowej sytuacji centréw handlowych w nastepstwie ca 2020.

rozwoju e-commerce mogq byc¢ dane dla USA, gdzie pomiedzy 2016, a 2021 ceny

centrow handlowych ostabity sie o0 45% (Green Street).

W wyniku ucieczki inwestoréw z rynkéw handlowego oraz biurowego szybki Sentyment rynkowy w Polsce (RICS)
wzrost wartosci dla rynku magazynowego zwieksza ryzyko przegrzania tego 00

sektora, zwtaszcza w sytuacji ograniczenia kosztow finasowania tych inwestycji. zg |

Wedtug badania RICS, globalny sentyment rynkowy poprawit sie w 2h20 z po- ‘Z‘Z

ziomu -37 do -27. Szok jakim byta epidemia byt mniejszy w poréwnaniu z kryzy- 0]

sem finansowym w 2008, kiedy sentyment rynkowy wynidst -48. Obecnie ob- 20

serwujemy zdecydowanie lepsze odczyty sentymentu rynku inwestycyjnego (-19), b sentyment inwestycujny

w poréwnaniu z sentymentem rynku najmu (-35). Prawdopodobnie wynika to 80 —— oczekiwania warastu cen

z natury obecnego kryzysu, ktory odwrotnie niz w 2008 ma swoje zrodta na rynku T8 20 2an 2w g6 2qi8
najmu. Sytuacja w Europie jest bardzo podobna do sytuacji na skali globalne;j. Zrédto: RICS.

W Polsce ogolny sentyment na poziomie -18 jest zblizony do $redniej europejskiej
i globalnej, wskazuje rowniez na trend wzrostowy.
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Spis skrotow i pojec
Asset deal - bezposrednia sprzedaz nieruchomos$ci w odroznieniu od cze$ciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV.

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzgcy w sposéb subiektywny poziom przeszaco-
wania bqdz niedoszacowania rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Poziomem réwnowagi jest 50 pkt., wynik poni-
zej 50 pkt. oznacza, ze liczba rynkéw przeszacowanych jest nizsza od liczby rynkoéw niedoszacowanych.

Due Dilligence - proces badania nieruchomosci i praw z nig zwigzanych przed zawarciem transakcji.

FIZ (fundusz inwestycyjny zamkniety) - regulowane w polskim prawie wehikuty inwestycyjne korzystajgce z korzystnych
rozwigzan w obszarze CIT, rowniez inwestujgce na rynku nieruchomosci.

JLL GRETI Index (Global Real Estate Transparency Index) - indeks przejrzystosci dla inwestorow rynkéw nieruchomosci ko-
mercyjnych prowadzony przez JLL.

NPV (Net Present Value) - warto$¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przez przyjetq stope procentowq.
PCC - podatek od czynnosci cywilno-prawnych.

PINK - (Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych) - Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych;
zrzesza wiodgce agencje nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci, obecnie nieregulowane w polskim prawie; wehikuty
inwestycyjne koncentrujgce sie na inwestycjach w branzy nieruchomosci na wynajem.

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) - brytyjska oraz migedzynarodowa instytucja zrzeszajgca specjalistow rynku
nieruchomosci.

Rownowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytqczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w wartos$ci czynszowej oraz w wartosci kapitatowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomosci.
SPV (Special Purpose Vehicle) - na rynku nieruchomosci komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powotany dla wtada-
nia wyodrebniong nieruchomosciq, czesto w celu optymalizacji podatkowej.

Stopa kapitalizacji na biezgcym czynszu (Initial Yield) - stopa kapitalizacji (zwrotu), najczesciej uzywana w branzy inwesty-
cyjnej do kwotowania transakcji; stanowi iloraz dochodu netto z nieruchomosci oraz jej ceny (wartosci).

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR - Internal Rate of Return) - stopa dyskontowa, przy ktorej wskaznik NPV = 0; wykorzysty-
wana przy wycenach nieruchomosci, kiedy ustala sie scenariusz przysztych zmian w wartos$ci czynszowych oraz przysztych
stop kapitalizacji.

13 |


https://pl.wikipedia.org/wiki/Warto%C5%9B%C4%87_bie%C5%BC%C4%85ca_netto

Nieruchomosci Komercyjne ﬁ

Rynek inwestycyjny 2q21
Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84

Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3 @PKO_Research

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
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 ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéw 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 wymogoéw 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 podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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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