T

Review 2024
& Outlook 2025

Knight
Frank

2024/2025

Podsumowanie rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce
w 2024 roku oraz prognozy na 2025 rok: analiza koniunktury
rynkowej, otoczenia makroekonomicznego i kluczowych trendéw

ksztattujgcych przysztos¢ rynku.
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Wstep

Polski rynek nieruchomosci pozostaje w bardzo dobrej kondycji, co znajduje odzwierciedlenie w stabilnych wynikach na rynku
najmu oraz dynamicznym ozywieniu na rynku inwestycyjnym. Dzieki solidnym fundamentom rynkowym oraz optymistycznym
prognozom makroekonomicznym, trend wzrostowy bedzie kontynuowany w 2025 roku.

Polska gospodarka odnotowata dynamiczny wzrost w 2024 roku, a realny PKB zwiekszyt sie z 0,2% w 2023 roku do okoto 3%, co
plasuje nasz kraj w gronie najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Unii Europejskiej. Prognozy na 2025 rok wskazuja na wzrost
PKB 0 3,6%, a kluczowym czynnikiem wspierajacym ten rozwdj pozostanie konsumpcja prywatna, napedzana wzrostem ptac oraz
rekordowo niskim poziomem bezrobocia (najnizszym w UE).

Popyt na rynku najmu pozostaje stabilny, wspierany przez sprzyjajace czynniki makroekonomiczne, takie jak rosnacy PKB, silny
rynek pracy, rozwoéj e-commerce, wzrost sprzedazy detalicznej, stabilnos¢ produkcji przemystowej oraz dtugoterminowe trendy,
takie jak nearshoring i Business Process Offshoring.

W sektorze biurowym odnotowalismy niewielki, 3% spadek wynajetej powierzchni w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, podczas
gdy sektor magazynowy wzrost o 4%. Aktywnos¢ deweloperska jest ograniczona, co w 2025 roku powinno pomdéc w lepszym
zbilansowaniu podazy i popytu. W rezultacie czynsze w najlepszych lokalizacjach nieznacznie wzrosty i prognozowane jest ich
utrzymanie na stabilnym poziomie w 2025 roku. Trend zmniejszonej aktywnos$ci deweloperskiej nie dotyczy sektora BTR, gdzie
wysoki deficyt mieszkaniowy w potaczeniu z ograniczona sita nabywcza skutkuja silnym popytem na wynajem mieszkan, a co za
tym idzie wzrostem aktywnosci budowlanej.

Polski rynek inwestycyjny wszedt w faze ozywienia. W 2024 catkowity wolumen inwestycyjny wynidst ponad 5 mld EUR i byt ponad
dwukrotnie wiekszy niz w roku poprzednim oraz lekko ponizej Sredniej piecioletniej wynoszacej 5,3 mld EUR. Wzrosta rowniez
ptynnos¢ rynku, w 2024 roku zawarto ponad 130 transakcji, czyli o niemal 60% wiecej niz w roku poprzednim. Oczekujemy, Ze

w 2025 roku aktywnos$¢ inwestycyjna pozostanie wysoka ze wzgledu na stabilne wyniki na rynku najmu, pozytywne wskazniki
makroekonomiczne oraz polityke tagodzenia polityki monetarnej przez wiele bankéw centralnych.

Wzrost PKB
B Poiska Unia Europejska Strefa Euro
2026p*
2025p*
2024
\
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Sektor biurowy

» Popytnawynajemnieruchomoscibiurowych pozostaje stabilny.

W 2024 roku liczba wynajetej powierzchni wyniosta 1,5 mln m?
i byla 0 6% wyzsza od Sredniej 5-letniej. Biorac pod uwage m.in.
pozytywne otoczenie makroekonomiczne spodziewamy si¢
kontynuacji trendu wzrostowego w 2025 roku.

Poziom pustostanow w Polsce na koniec 2024 roku wnidst
14,3% notujac w ciggu roku lekkie wzrosty w wiekszosci miast
z wyjatkiem Krakowa, Trojmiasta, Poznania i Lublina. Biorac
pod uwage spadek podazy w budowie i prognozowany wzrost
popytu poziom pustostanow w ciagu 2025 bedzie spadat.

Tempo przyrostu nowej powierzchni biurowej Kontynuuje
trend spadkowy, w roku 2024 oddano do uzytkowania
powierzchni biurowej, najmniej od
2005 roku, a w budowie jest jedynie 468 000 m? (0 12% mniej

>
ok. 228 000 m?
niz w IV kw. 2023).
» Czynsze

wywolawcze  odnotowaly  lekkie  wzrosty
w wiekszos$ci miast, wynoszac zazwyczaj od 10 do 28 EUR/m?/
miesigc w Warszawie i od 9 do 18 EUR/m?*/miesiac w miastach
regionalnych. Wzrost ten dotyczyl jednak gtownie goérnych
stawek czynszowych i wciaz byl ksztaltowany przez nowe
budynki dostarczane na rynek.

Koniunktura rynkowa

Catkowite zasoby biurowe w Polsce

na koniec 2024 roku wyniosty okoto

13,1 mln m? z czego niemal potowa

byta zlokalizowana w Warszawie, zas

52% w o$miu najwiekszych miastach
regionalnych. Poza Warszawa wiodacymi
rynkami sg Krakéw i Wroctaw, z zasobami
biurowymi wynoszacymi odpowiednio
1,83 mln m?1i 1,38 mln m?.

Jednak aktywnos¢ deweloperska
pozostaje ograniczona, a nowa podaz
dostarczana na rynek maleje od

2022 roku. Deweloperzy wstrzymuja
decyzje o rozpoczeciu nowych inwestycji
ze wzgledu na duza dostepnosé
powierzchni biurowej oraz utrzymujace
sie wysokie koszty finansowania

i budowy. W 2024 roku w catej Polsce
oddano do uzytku ponad 228 000 m?2
powierzchni biurowej, co stanowi spadek
0 33% wzgledem roku poprzedniego i jest
najnizszym wynikiem

468 tys.m?

Powierzchnia w budowie. Spadek
012% w porownaniu z IV kw. 2023.

od 2005 roku. Trend spadkowy utrzyma
sie w kolejnych kwartatach — obecnie w
budowie znajduje sie jedynie 468 000 m?2,
czyli 0 12% mniej niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku. W rezultacie,
liczba powierzchni biurowej oddawanej

4

do uzytkowania bedzie sig¢ dalej
zmniejszac az do rekordowo niskiego
152 000 m? w 2026 roku (ok. 278 000 m?
w roku 2025).

Obecnie 14% powierzchni biurowej

w budowie stanowia modernizacje. Trend
ten dotyczy gtéwnie Warszawy, ktora jest
najbardziej dojrzatym, a rownoczesnie
najstarszym rynkiem biurowym w kraju.

Zdecydowana wiekszo$¢ budynkéw
obecnie dostarczanych na rynek
spetnia wymogi ESG. Budynki

te korzystaja z preferencyjnych

warunkow finansowania, sa szybko
komercjalizowane i tatwo zbywalne.

Nic dziwnego, zZe liczba ekologicznych

i zrownowazonych budynkow biurowych
z zielonymi certyfikatami systematycznie
rosnie. Na koniec 2024 roku 57%
catkowitych zasobéw biurowych w Polsce
posiadato zielony certyfikat, co stanowi
wzrost o 2 pp. wzgledem poprzedniego
roku. Najwieksza koncentracja takich
budynkéw wystepuje w Warszawie,

gdzie znajduje sie 30% wszystkich
certyfikowanych zasobow. Pozostate

27% byto rozlokowane jest na gtéwnych
rynkach regionalnych, sposréd ktérych

Nowa podaz, popyt i wspotczynnik pustostanéw w Polsce (m?)
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najwiekszy udziat miat Krakéw —
z wynikiem 9% w catkowitej liczbie
certyfikowanych budynkéw.

Popyt na wynajem powierzchni
biurowych w 2024 roku pozostaje silny,
bowiem liczba wynajetej powierzchni
wyniosta niemal 1,5 mln m? i byta tylko
3% nizsza niz w poprzednim roku

oraz znajdowata si¢ powyzej Sredniej
piecioletniej wynoszacej niecate

1,4 mln m2.

Na rynku dominuje Warszawa, gdzie
w 2024 roku wynajeto niemal 51%
catkowitej powierzchni biurowej
wynajetej w Polsce, czyli ponad

740 000 m2. Wsréd innych miast
najwiekszym zainteresowaniem
najemcoéw cieszy sie Krakow, gdzie
wynajeto 267 000 m?2, a nastepnie
Wroctaw (146 000 m2) i Tréjmiasto
(116 000 m?2).

4%

Wynajeta poweirzchnia posiadajaca
zielony certyfikat

W decyzjach najemcéw dotyczacych
najmu powierzchni biurowych coraz
czesciej uwzgledniane sg aspekty
ekologiczne, co znajduje odzwierciedlenie
w rosnacym zainteresowaniu budynkami
z zielonymi certyfikatami. W 2024 roku
az 74% wolumenu wynajetej powierzchni
dotyczyto ekologicznych obiektéw,

z czego potowa catkowitego popytu
znajdowata sie¢ w budynkach

z najwyzszymi certyfikatami, takimi

jak BREEAM Excellent/Outstanding czy
LEED Platinum. Trend ten réwnoczesnie
wpisuje sie w rosnaca polaryzacje rynku,
gdzie obiekty najwyzszej klasy ciesza

sie coraz wiekszym zainteresowaniem,
oferujac lepszy stosunek kosztow do
jakosci.

Wspo6lna cecha czterech najwiekszych
rynkow biurowych w Polsce, jest wzrost
liczby renegocjacji oraz ich przewaga nad
nowymi umowami. W Warszawie udziat
renegocjacji wynidst 46% wolumenu
podpisanych umoéw, zas w Krakowie,
Wroctawiu i Tréjmiescie ich udziat wahat
sie miedzy 50% a 58%. W pozostatych
miastach (poza Szczecinem, gdzie udziat
renegocjacji wyniost 53%) dominowaty
nowe umowy, ktérych udziat wynosit

od 48% w Lodzi do 56% w Poznaniu.

REVIEW 2024 & OUTLOOK 2025

B Powierzchnia biurowa bez certyfikatow

Powierzchnia biurowa z pozostatymi certyfikatami

Powierzchnia biurowa z certyfikatami BREEAM Excellent/Outstanding lub LEED Platinium

Powierzchnia biurowa
w Polsce - istniejgca
i w budowie

Renegocjacje umow najmu rzadko
wiazaty sie z ekspansjami — najemcy
wciaz ostroznie podchodzili do

decyzji o przeprowadzce i zwiekszaniu
powierzchni. W rezultacie udziat
ekspansji w strukturze uméw najmu
pozostaje niski i w 2024 roku wynidst
4,9%, 0 2,3 pp. mniej niz $rednia 5-letnia
wynoszaca 7,2%. Przy wysokim odsetku
renegocjacji oraz ograniczonej nowej
podazy udziat powierzchni wynajetej na
podstawie uméw przednajmu spada

iw 2024 wynidst 4,4% (spadek z 5,3%

w 2023 roku).

Struktura popytu
Wynajem na potrzeby wtasne Rozszerzenia M Odnowienia M Nowe umowy
Przednajem
2024
2023
2022
2021
|
2020
|
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Wynajeta powierzchnia
biurowa w Polsce
w 2024 roku

Zrédto: Knight Frank

Stonowany popyt spowodowat lekki
wzrost poziomu pustostandéw, ktéry na
koniec 2024 roku wyniost srednio 14,3%
(wzrost z 14,1% w 2023 roku).

W ciggu ostatnich 12 miesiecy
dostepnosé powierzchni biurowej spadia
w Krakowie, Trojmiescie, Poznaniu

i Lublinie, natomiast w pozostatych
gtéwnych miastach wzrosta. Najwyzszy
poziom odnotowano w Katowicach
(23,2%), a najnizszy niezmiennie w
Szczecinie (7,7%). W Warszawie wskaznik
pustostanéw wzrdst o 0,2 pp. rok do roku
do poziomu 10,6%, gtéwnie za sprawa

Zrédto: Knight Frank



zwiekszonej nowej podazy

w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Wraz ze zmniejszeniem liczby nowej
podazy trend wzrostowy wskaznika
pustostandéw zostanie zahamowany.

W 2024 roku obserwowalisSmy wzrost
stawek czynszow zaréwno w Warszawie,
jak i w miastach regionalnych. Wzrost
ten dotyczyt jednak gtéwnie gérnych
stawek czynszowych i wciaz byt
ksztattowany przez nowe budynki
dostarczane na rynek. Najwyzsze czynsze
obserwowane sg w Warszawie, gdzie na
koniec grudnia 2024 roku wyj$ciowe
czynsze w Centralnym Obszarze Biznesu
wynosity od 18 do 28 EUR/m?2/miesiac,

a poza centrum ksztattowaty sie w
przedziale od 10 do 17 EUR/m?2/miesiac.
W miastach regionalnych miesieczne
stawki wywotawcze zazwyczaj miescity
sie w zakresie od 9 do 18 EUR/m?2/miesiac.
Optaty eksploatacyjne utrzymaty sie

na stabilnym poziomie. W Warszawie
wynosity od 18 do 38 PLN/m?2/miesiac,
podczas gdy w miastach regionalnych
ksztattowaty sie w przedziale od 14

do 32 PLN/m?2/miesiac.

Wywotawcze stawki czynszu (EUR/m?/miesigc)
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Otoczenie makroekonomiczne

Popyt na powierzchnie biurowe jest
$cisle powigzany z dynamika wzrostu
PKB. Wzrost aktywnosci gospodarczej
sprzyja zwiekszonemu zatrudnieniu,

co bezposrednio przektada sie na rosnace
zapotrzebowanie na powierzchnie
biurowe. Jednoczes$nie zmienia sie
struktura popytu - firmy osiggajace
wyzsze zyski czesciej decyduja sie na
relokacje do prestizowych lokalizacji.

W 2025 roku wzrost PKB w Polsce
przyspieszy do 3,6%, w porownaniu

z 0,2% odnotowanym w 2024 roku.
Wysoka dynamika utrzyma si¢ réwniez
w 2026 roku, kiedy prognozowany
wzrost wyniesie 3,1%. Bedzie to wynik
zdecydowanie powyzej sredniej dla
Unii Europejskiej i strefy euro, ktora ma
wynies¢ odpowiednio 1,5% i 1,3%

w 2025 roku oraz 1,8% i 1,6% w 2026
roku.

Pozytywne perspektywy dla rynku najmu
wynikaja rowniez z rosnacej liczby
przedsiebiorstw — w ciggu ostatnich

Liczba podmiotéw gospodarczych w najwiekszych miastach

| Warszawa [ | Krakow

600 000

| Wroctaw

M Poznan M rodz M Gdarsk

Zrédto: Knight Frank

trzech lat ich liczba wzrosta 0 10%
w najwiekszych miastach, takich jak
Warszawa, Krakow, Wroctaw i Gdansk.

Wraz z prognozowanym wzrostem PKB

i ozywieniem aktywnosci gospodarczej
mozna spodziewac sie dalszego wzrostu
liczby firm, a takze zwiekszenia ich
obrotdw i zatrudnienia. To z kolei
przetozy sie na wieksze zapotrzebowanie
na powierzchnie biurowe, w tym
przestrzenie coworkingowe.

B Katowice
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Trendy

W@ Rynek biurowy zmierza w kierunku istotnego ograniczenia
nowej podazy, co moze wptyng¢ na wieksza konkurencje
o dostepne powierzchnie, zwtaszcza te 0 najwyzszym
standardzie.

@ Odsetek certyfikowanych budynkow bedzie nadal rosnac,
szczegolnie w kluczowych osrodkach biznesowych, takich jak
Warszawa i Krakow. Zrownowazone obiekty nie tylko zyskuja
na wartosci, ale takze stajg sie coraz bardziej konkurencyjne
na rynku.

@ Wraz z poprawg otoczenia makroekonomicznego popyt na
wynajem powierzchni biurowych bedzie rost i w nastepnych
latach zblizy sie do wynikow osigganych przed pandemia.
Prognozowane wysokie tempo wzrostu PKB w latach 2025

i 2026 zwiekszy dynamike popytu.

W Wskaznik pustostanéw, po wzrostach w ostatnich latach,
zacznie spadac ze wzgledu na ograniczong nhowa podaz oraz

@ Utrwalony model pracy

hybrydowej powoduje, ze
zapotrzebowanie na dodatkowg powierzchnie biurowa rosnie
wolniej niz wzrost zatrudnienia. Rdwnoczesnie jednak trend
zageszczania zajmowanej powierzchni traci na znaczeniu,
a liczba firm deklarujgcych petny powrét do biur rosnie, co
pozytywnie wptynie na rynek najmu, zwtaszcza w kontekscie
szybkiego wzrostu tempa ozywienia gospodarczego
w najblizszych dwoch latach.

Udziat renegocjacji w strukturze najmu pozostanie wysoki, ale
dalszy wzrost jest mato prawdopodobny ze wzgledu m.in. na
poprawe wskaznikow makroekonomicznych i nastrojow na
rynku.

Poziom czynszow ulegnie stabilizacji, jednak pozostanie silnie
zroznicowany, a gorne granice stawek bedg dalej wyznaczane
przez nowe budynki dostarczane na rynek.

prognozowany wzrost popytu.

Rynek inwestycyjny

Rynek inwestycyjny w nieruchomosci
biurowe odnotowat istotne ozywienie

w 2024 roku osiagajac niemal
czterokrotny wzrost wzgledem roku
poprzedniego. Byt to najszybciej rosnacy
segment rynku nieruchomosci w Polsce,
z wartoscig wzrastajaca z 430 mln EUR
do 1,6 mld EUR w ciggu roku. Mimo
tego dynamicznego odbicia, wolumen
inwestycyjny w sektorze biurowym
wciaz znajduje sie ponizej Sredniej
piecioletniej oraz wartosci osiaganych
przed pandemig.

Sektor biurowy w Polsce ma jednak
solidne fundamenty, co potwierdza
sprzedaz biurowca Warsaw Unit przez
Ghelamco na rzecz Eastnine AB za
280 mln EUR. Byta to najwieksza
transakcja dotyczaca pojedynczego
budynku biurowego w Europie

w 2024 roku, co dodatkowo swiadczy
o sile i atrakcyjnos$ci polskiego rynku
nieruchomosci komercyjnych.

Rynek nieruchomosci biurowych stat sie
réwniez bardziej ptynny - w 2024 roku

Wolumen inwestycyijny i liczba transakcji na rynku biurowym

B Wolumen (EUR min)
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Zrédto: Knight Frank

odnotowano 45 transakcji, co stanowi
najwyzsza liczbe od 2019 roku.
Dodatkowo, trzy z nich przekroczyty
warto$¢ 100 mln EUR.

1,6 mid EUR

wolumen inwestycyjny zainwestowany
w nieruchomosci biurowe w 2024 roku.

Warszawa nadal dominuje na rynku,
odpowiadajac za ponad 70% wszystkich
transakcji, ale rosnace zainteresowanie
inwestorow rynkami regionalnymi staje
sie coraz bardziej widoczne. W 2024
roku miata miejsce pierwsza od 2022
roku transakcja budynkiem typu prime
poza Warszawag - sprzedaz przez Skanska
budynku Nowy Rynek E w Poznaniu za
ponad 79 mln EUR.

Aktywnos¢ inwestycyjna utrzymuje

sie na wysokim poziomie - zaréwno

pod wzgledem wolumenow, jak i liczby
transakcji. Spodziewamy sie, ze w 2025
roku zainteresowanie inwestoréw bedzie
nadal wysokie, a wolumen inwestycyjny
utrzyma sie na podobnym lub wyzszym
poziomie przyczyniajac sie do kompresji
stop kapitalizacji, ktére obecnie
ksztattujg sie w okolicach 6%.



Sektor magazynowy

®» Popyt na wynajem nieruchomosci magazynowych
i logistycznych w Polsce pozostaje wysoki. W 2024 roku
wynajeto ponad 5,8 mln m2, co stanowi trzeci najlepszy wynik
w historii polskiego rynku magazynowego. W porownaniu
z 2023 rokiem jest to wzrost 0 200 000 m?, co podkresla rosnace
zapotrzebowanie na tego typu przestrzenie.

®» Zasoby powierzchni magazynowej w Polsce systematycznie
rosng, jednak tempo wzrostu uleglo wyraznemu spowolnieniu.
Obecnie w budowie znajduje si¢ 1,7 mln m2, co oznacza spadek o
blisko 40% w porownaniu do konca 2023 roku.

®» W 2024 roku poziom pustostanow wzrost i na Koniec roku

wynosit 7,5%. Jednak ograniczona liczba nowej podazy oraz
wysoki poziom przednajmow przyczynia si¢ do stabilizacji,
aw przyszlosci spadku wskaznika pustostanow.

Czynsze w 2024 roku ulegly stabilizacjii. W gléwnych
obszarach logistycznych ksztaltowaly si¢ na poziomie
3,5 - 4,5 EUR/m?/miesiac, natomiast w przypadku powierzchni
SBU w granicach administracyjnych najwigkszych miast

wynosily 6 - 7,5 EUR/m?/miesiac.

®» Obecnie catkowita liczba nowoczesnej powierzchni
magazynowej w Polsce wynosi ponad 34,5 mln m? z czego
ponad 16 mln m? powstato w ciagu ostatnich czterech lat.

Koniunktura rynkowa

to strategiczne potozenie w sercu
Europy, dynamicznie rozwijajgca sie
infrastruktura transportowa oraz duzy,
chtonny rynek wewnetrzny. Dodatkowo
Polska korzysta z trendu nearshoringu,
ktdry polega na przenoszeniu centréw
magazynowych blizej finalnych
odbiorcéw, co sprzyja skroceniu
tanicuchéw dostaw i zwiekszeniu
efektywnosci logistyczne;j.

Rynek magazynowy jest jednym z
najszybciej rozwijajacych sie segmentow
nieruchomosci komercyjnych w Polsce,
osiggajac w 2024 roku tempo wzrostu na
poziomie 9%. W ciagu ostatniej dekady
powierzchnia magazynowa w kraju
wzrosta trzykrotnie — z 10 mln m2 w 2015
roku do 34,5 mln m2 na koniec 2024 roku.
Sam rok 2024 przyniost realizacje 2,6
mln m2 nowej powierzchni logistycznej,
Co stanowi piaty najwyzszy roczny
wolumen w historii polskiego rynku
magazynowego.

34,5 minm?

Zasoby powierzchni magazynowej w Polsce
na koniec 2024 roku. Impnujacy wzrost
z 10 mIn m? na koniec 2015 roku.

ozywienie konsumpcji wewnetrznej,

w tym rosngcy udziat sprzedazy online
w handlu detalicznym. Dodatkowo,

od 2021 roku ros$nie produkcja
sprzedana przemystu, co przetozyto

sie na zwiekszone zapotrzebowanie na
nowoczesne powierzchnie magazynowo-
logistyczne oraz produkcyjne.

Dynamiczny rozwdj rynku
magazynowego przyspieszyt po wybuchu
pandemii, a az 40% catkowitych zasobow
powstato w ciggu ostatnich trzech lat. Na
ten intensywny wzrost wptyneto m.in.

Kluczowe czynniki napedzajace
rozwoj rynku magazynowego w Polsce

Powierzchnia magzynowa w Polsce (min m?)

Tym niemniej, w ostatnim roku tempo
wzrostu powierzchni magazynowej
ostabto w porownaniu z poprzednimi
latami. Podobnie jak inne sektory rynku
nieruchomosci, segment ten boryka

sie z wysokimi kosztami budowy i
finansowania oraz zmiennoscig otoczenia
makroekonomicznego. W rezultacie
deweloperzy przyjmuja bardziej ostrozng
strategie inwestycyjng m.in. ograniczajac
budowy spekulacyjne.

40

Na koniec 2024 roku powierzchnia
obiektéw magazynowych w budowie
znaczaco spadta, osiggajac 1,75 mln m2,
czyli 0 38% mniej niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Knight Frank
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Powierzchnia w budowie i wspoétczynnik pustostanow
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Dodatkowo, ponad potowa (52%)
realizowanej powierzchni jest juz
zabezpieczone umowami przednajmu.

Popyt na wynajem powierzchni
magazynowej pozostaje wysoKki,

co $wiadczy o silnych fundamentach
polskiego rynku. W 2024 roku wynajeto
5,8 mln m2 powierzchni magazynowej,
co, mimo Ze byto wynikiem nizszym
od rekordowych poziomow z lat
202112022 (odpowiednio 7,1 mIln m2

i 6,8 mln m2), przewyzszyto rezultat
72023 roku. Tym samym 2024 rok
przyniodst trzeci najwyzszy wolumen
wynajetej powierzchni magazynowej
w historii polskiego rynku.

Jednym z gtéwnych czynnikéw
stymulujacych wzrost popytu na

4%
2%

0%

Zrédto: Knight Frank

wynajem powierzchni magazynowych

i logistycznych w 2024 roku byto
ozywienie konsumpcji, wynikajace

m.in. ze stopniowego spadku inflacji.

W strukturze najmu dominuja firmy
handlowe i logistyczne, ktére zwiekszaty
zapasy oraz rozbudowywaty swoje
magazyny i centra logistyczne, aby
sprostaé rosngcemu zapotrzebowaniu.

Najwiekszy wolumen wynajetej
powierzchni magazynowej w 2024 roku
odnotowano na kluczowych rynkach

w Polsce - w regionie Warszawy, Polski
Centralnej, Dolnego Slaska oraz

Goérnego Slaska. Atutem tych lokalizacji
jest strategiczne polozenie oraz
doskonale rozwinieta infrastruktura
transportowa, zapewniajaca tatwy dostep
zarowno do krajowych,

jak i zewnetrznych rynkdéw zbytu.

W 2024 roku najwigkszym
zainteresowaniem cieszyty sie
powierzchnie do 10 000 m?2, ktérych
taczny wolumen wynajmu osiggnat blisko
2 mln m2, co stanowito 34% wszystkich
podpisanych umoéw. Trend ten utrzymat
sie na poziomie zblizonym do roku
poprzedniego.

Rownoczesnie zawarto sze$¢ umow
najmu dotyczacych powierzchni
przekraczajgcych 70 000 m2. Najwieksza
transakcja roku byta umowa zawarta

w ramach parku Bydgoszcz Biate Btota
Logistics Centre na wynajem niemal

104 000 m2 powierzchni magazynowe;j.

Nizszy wolumen nowej podazy oraz
wzmozona aktywnos¢ najemcow
przyczynity sie do stabilizacji

poziomu pustostanéw, ktéry na koniec
2024 roku wyniost 7,5%, nieznacznie
wzrastajac z 7,4% odnotowanych na
koniec 2023 roku. Najwyzszy wskaznik
pustostanéw zarejestrowano na rynkach
wschodzacych, gdzie osiagnat poziom
10,9%, natomiast najnizszy odnotowano
w wojewddztwie zachodniopomorskim —
jedynie 2,8%.

Zmniejszenie liczby powierzchni

w budowie oraz wysoki poziom
przednajmu wptyna na stabilizacje
poziomu pustostanéw w nadchodzacych
kwartatach.

Nowa podaz, popyt i wspotczynnik pustostanéw w Polsce (min m?, %)

B Nowa podaz

Popyt O Wspotczynnik pustostanow (%o)

8 74 7.5 8%
O (@)
v 6,5 6,5 7%
(@) (@)
6 5,6 —- i 6%
(@) y
5 o e 5%
©) 4,4
4 4%
8 — 3%
2 — 2%
1 I — 1%
. |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Knight Frank
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Czynsze wywotawcze w sektorze
magazynowym pozostaty stabilne,
obecnie wynosza zazwyczaj 3,5 - 4,5
EUR/m?/miesigc w gtéwnych obszarach
logistycznych oraz 6 - 7,5 EUR/m?/
miesiac w przypadku SBU w granicach

administracyjnych najwiekszych miast.

Najdrozszymi lokalizacjami pozostaja
Warszawa oraz Krakow ze wzgledu

na wysokie ceny dziatek oraz ich
ograniczong dostepnos¢.

Optaty eksploatacyjne, po znaczacych
wzrostach w latach 2022-2023,
ustabilizowaty sie w 2024 roku,

i mieszcza sie zwykle w zakresie od

4 do 7 PLN/m?2/miesiac.

Otoczenie makroekonomiczne

Polski rynek magazynowy korzysta
Z poprawiajacego si¢ otoczenia
makroekonomicznego. W 2024

roku inflacja spadta do 3,6%,
znaczaco zwalniajac w porownaniu
do rekordowego wzrostu o0 11,4% w
2023 roku. Nizsza inflacja, wyzsze
wynagrodzenia i rosngca konsumpcja
pobudzity popyt na wynajem
nieruchomosci magazynowych i
logistycznych. Dodatkowo, poprawa
koniunktury w przemysle, wzrost
produkcji oraz lepsze wyniki PMI
wplywaja na dalszy rozwoj sektora.

Wskaznik PMI, ktéry mierzy kondycje
przemystu i waha sie¢ w skali od 1 do

Wywotawcze stawki czynszu (EUR/m?/miesigc)
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Zrédto: Knight Frank

100, od kwietnia 2022 roku utrzymuje
sie ponizej neutralnego poziomu 50
punktéw. W 2024 roku Srednia roczna
wartos¢ wyniosta 48,0 pkt. Jednak pod
koniec roku kwartalny wskaznik wzrost
do 48,8 pkt, co stanowi najwyzszy wynik
od pierwszego kwartatu 2022 roku,
dajgc pozytywne prognozy na 2025 rok.
Dodatkowo, grudniowy wskaznik PMI
przewyzsza wskaznik odnotowany w
strefie euro w wysokosci 45,5 pkt.

Pozytywnym sygnatem dla rynku
magazynowego jest rdwniez rosngca
produkcja sprzedana przemystu w
Polsce, ktéra w ostatnich 12 miesigcach
wzrosta 0 0,3% w poréwnaniu do

ubiegtego roku, kiedy odnotowano
spadek 0 1,7% wzgledem 2022 roku.
Srednia roczna produkcja przemystowa
w Polsce przewyzsza wyniki Unii
Europejskiej oraz strefy euro, ktére

w 2024 roku zanotowaty spadki
odpowiednio 0 2% i 1,7%, co jest efektem
m.in. trendu nearshoringu.

0,3%

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu
w Polsce w 2024 roku. Powyzej sredniej
dla UE (-2%) oraz strefy euro (-1,7%).

Wskaznik PMI w Polsce
60
50
40
30
2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Trendy

@ Popyt na wynajem powierzchni magazynowych pozostanie
wysoki m.in. ze wzgledu na rosngce zapotrzebowanie ze
strony sektorow handlowego i logistycznego.

@ Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym popyt w Polsce jest
nearshoring, ktory moze nasilic sie w wyniku narastajgcych
globalnych napie¢ handlowych. Wzrost taryf celnych moze
sktonic¢ firmy do poszukiwania alternatywnych lokalizacji blizej
swoich rynkéw docelowych, co sprzyja przenoszeniu produkciji
i magazynowania do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w
tym Polski.

Y Standardy  techniczne nowo budowanych  obiektow
magazynowych przechodzg istotne zmiany. Deweloperzy
coraz czesciej decydujg sie na konstrukcje magazynow
0 wiekszej wysokosci, przekraczajgcej dotychczasowe
standardy 9 metréw, co pozwala na zwigkszenie pojemnosci
sktadowania. Dodatkowo, rosnie zainteresowanie
rozwigzaniami ekologicznymi, zgodnie z wytycznymi strategii
ESG. Postepuje réwniez automatyzacja w celu poprawy
wydajnosci, usprawnienia operacji i obnizenia kosztéw pracy.

@ Rynek magazynowy bedzie coraz czesciej rozwijat sig poza

gtownymi aglomeracjami, co jest efektem nizszych cen
gruntow, wiekszej dostepnosci wykwalifikowanej sity robocze;j
oraz nizszych kosztéw zatrudnienia.

Tempo przyrostu nowej powierzchni  magazynowej
w najblizszym czasie pozostanie ograniczone, z dominujacym
trendem zabezpieczania wigkszosci nowych inwestyciji
umowami przednajmul.

Poziom pustostanow bedzie spadatze wzgledu na ograniczong
planowang nowag podaz oraz utrzymanie popytu na wysokim
poziomie.

Czynsze wywotawcze, po wzrostach w latach ubiegtych,
pozostang stabilne w 2025 roku, odwzorowujgc aktualng
sytuacje na rynku.

Impuls do rozwoju rynku daje rowniez perspektywa zakonczenia
wojny na Ukrainie. Ponowne otwarcie ukrainskiego rynku moze
stac sie impulsem do rozwoju przestrzeni magazynowych we
wschodniej Polsce, m.in. Rzeszowie.

Rynek inwestycyjny

Nieruchomos$ci magazynowe nadal
pozostaja jednymi z najbardziej
poszukiwanych aktywow inwestycyjnych
w Polsce.

W 2024 roku catkowity wolumen
inwestycyjny w tym segmencie wyniost
niemal 1,3 mld EUR, co stanowi 25%
catkowitego wolumenu zainwestowanego
w Polsce. Podobnie jak w innych
sektorach, aktywno$¢ inwestycyjna
znaczaco wzrosta - o ponad 30% w
poréwnaniu do roku poprzedniego.
Ptynnosé rynku utrzymata sie na
poziomie z poprzedniego roku

(29 transakcji wobec 27 w roku 2023), ale
wzrosta liczba duzych transakcji oraz
transakcji portfelowych, co swiadczy

o stabilizacji rynku oraz wiekszej
dostepnosci kapitatu.

Do najwiekszych transakcji w sektorze
magazynowym w 2024 roku nalezaty
zakup portfela 7R przez czeski fundusz
Investika Real Estate Fund i BUD
Holdings oraz nabycie portfela Diamond
Business Park przez nowego gracza na
polskim rynku, amerykanska firme
Greykite, za 132 mln EUR.

Wolumen inwestycyijny i liczba transakciji na rynku magazynowym

B Wolumen (EUR min)

Liczba transakgciji

Wobec poprawy sentymentu na rynku oraz
pozytywnych wynikéw na rynku najmu, w
nadchodzacych kwartatach spodziewamy
sie wzrostu liczby duzych transakcji oraz
kompresji stop kapitalizacji, kKtére obecnie
oscyluja wokét 6,5%.

1,3 mid EUR

wolumen inwestycyjny zainwestowany
w nieruchomosci magazynowe w 2024 roku
(wzrost 0 30% wzgledem 2023 roku).
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Sektor BTR

®» Rynek BTR (Build-to-Rent) kontynuuje dynamiczny rozwoj. Na

koniec 2024 roku catkowite zasoby w Polsce wyniosty 21 300,
odnotowujac wzrost nowej podazy o 23,7% wzgledem roku
poprzedniego.

Aktywnos$¢ deweloperska pozostaje na wysokim poziomie,
w 2025 roku deweloperzy planuja oddaé¢ do uzytku rekordowe
9 500 mieszkan w ramach najmu instytucjonalnego,
co stanowi 50% obecnie istniejacych zasobow.

Popyt pozostaje silny, stymulowany przez wysoki deficyt
mieszkaniowy w Polsce, uwarunkowania makroekonomiczne
czy ewoluujace preferencje mtodszych pokolen.

Silny popyt sprawia, Ze nawet znaczna nowa podaz jest szybko
absorbowana przez rynek, co utrzymuje poziom pustostanow
na niskim poziomie ok. 4%.

Czynsze wykazuja trend wzrostowy zarowno w Warszawie
jak i w pozostatych miastach regionalnych.

Koniunktura rynkowa

Rynek najmu instytucjonalnego (BTR

- Build-to-Rent) w Polsce znajduje sie

we wczesnej fazie rozwoju i obecnie
stanowi okoto 1,8% catego sektora
wynajmu, ktéry jest zdominowany przez
indywidualnych wtascicieli. Segment
najmu instytucjonalnego jednak bardzo
dynamicznie sie¢ rozwija - w 2024 roku
liczba nowych mieszkan dostarczonych na
rynek przez inwestoréw instytucjonalnych
wyniosta rekordowe 5 800, a tempo
wzrostu wyraznie przyspiesza, co
$§wiadczy o solidnych fundamentach

i duzym potencjale rynku BTR do

dalszej ekspansji.

Rekordowa podaz nowych mieszkan jest
odpowiedzia na utrzymujacy sie wysoki
popyt. Pomimo silnie zakorzenionej

w polskim spoteczenstwie preferencji
posiadania wtasnej nieruchomosci,
zainteresowanie wynajmem
systematycznie wzrasta, na czym korzysta
sektor BTR. Trend ten wynika zaréwno

ze zmian socjodemograficznych, w tym
ewolucji preferencji mtodszych pokolen,
jak i uwarunkowan makroekonomicznych,
takich jak spadek sity nabywczej i wzrost
cen nieruchomosci. Istotnym czynnikiem
sprzyjajacym rozwojowi sektora BTR jest
utrzymujacy sie deficyt mieszkaniowy

w Polsce. Ponadto, inwestycje w tym
segmencie czgsto realizowane sg na
terenach przeznaczonych na ustugi, co
przyczynia sie do zwiekszenia zasobu
mieszkaniowego i uzupetnia rynek o nowe
formy mieszkalnictwa. Silny popyt na
mieszkania BTR wynika takze z obecnosci
duzej liczby obywateli Ukrainy, kKtérzy
czesto stanowia znaczng czesé najemcoéw
w obiektach BTR w duzych miastach.

12

Rynek BTR w Polsce dynamicznie sie
rozwija, czego dowodzi stale rosnaca
nowa podaz. W ciggu ostatnich

5 lat roczny przyrost mieszkan na
wynajem instytucjonalny wzrdst ponad
pieciokrotnie z 1100 w 2019 roku, do
niemal 5 800 w 2024 roku. Nowa podaz
dostarczona na rynek w 2024 roku
byta tym samym najwyzsza w historii
polskiego rynku i az o 24% wyzsza

niz w rekordowym dotychczas roku
poprzednim.

Najwieksze ukoriczone obiekty oddane do
uzytkowania w 2024 roku to obiekt firmy
Tag Immobilien AG z 420 mieszkaniami
na ul. Braniborskiej we Wroctawiu, obiekt
firmy Resi4Rent z 410 mieszkaniami przy
ul. Brneniskiej w Poznaniu oraz Osiedle
Wschodu Storica firmy Heimstaden AB

z 400 mieszkaniami w Warszawie.

Obecnie najwiekszym rynkiem BTR
w Polsce jest Warszawa, gdzie na
koniec minionego roku liczba

Struktura rynku nieruchomosci w wybranych krajach

europejskich (2023)
B wiasciciel Najemca

Rumunia
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Roczny przyrost mieszkan BTR w Polsce (2015-2024)
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mieszkan na wynajem instytucjonalny
przekroczyta 8 000, co stanowi 38%
catkowitych zasobéw kraju. Na drugim
miejscu znajduje sie Wroctaw z 4 000
mieszkaniami na wynajem, natomiast
na trzecim Krakoéw - z okoto 3 400
lokalami. Rynek rozwija sie jednak we
wszystkich najwiekszych miastach Polski,
w tym Poznaniu, Tréjmiescie, Lodzi

i Katowicach. Miasta te charakteryzuja
sie duzg liczba ludnosci, a przy tym sa
waznymi o§rodkami gospodarczymi

i akademickimi, co stymuluje naptyw
ludnosci i napedza popyt na wynajem
mieszkan.

W przeciwienstwie do innych sektoréw
nieruchomosci, aktywnos¢ deweloperska
w segmencie BTR pozostaje wysoka. Mimo
wysokich kosztéw budowy i finansowania,
silny popyt oraz rosnace ceny najmu wciaz
sprzyjaja realizacji nowych obiektow.
Obecnie na réznych etapach planowania
znajduje sie 12 000 mieszkan. Jesli
dotrzymane zostang ogtoszone terminy,

2019 2020 2021

2022 2023 2024

Zrédto: Knight Frank

w 2025 roku do uzytkowania oddanych
zostanie az 9 500 mieszkan w ramach
najmu instytucjonalnego, co oznacza,

Ze nowa podaz po raz kolejny przekroczy
rekordowy poziom z roku poprzedniego.
Réwnoczes$nie planowana nowa podaz
na 2025 rok bedzie stanowi¢ niemal 50%
obecnych zasobéw BTR.

Na koniec 2024 roku najwiekszym
projektem w budowie pozostawat obiekt
Resi4Rent przy ul. Romanowicza

w Krakowie, ktéry po ukonczeniu zwiekszy
krakowska baze BTR o ok. 860 mieszkan.
W kolejnych latach rosnaé beda réwniez
zasoby Poznania oraz Tréjmiasta, gdzie

w budowie znajduje sie obecnie okoto

4 400 nowych mieszkan.

Ekspansja sektora BTR nie ogranicza

sie jedynie do najwiekszych miast w
Polsce. Obiekty tego typu sg obecnie

na etapie wstepnego planowania oraz
realizacji takze na przedmiesciach
gtéwnych aglomeracji, takich jak Mysiadto

Liczba mieszkan BTR wg operatorow w Polsce (IV kw. 2024)
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pod Warszawa, a takze w mniejszych
miastach, w tym w Szczecinie czy
Gorzowie Wielkopolskim. Oprdcz nizszych
cen gruntow, istotnym czynnikiem
sprzyjajacym lokalizacji inwestycji BTR na
obrzezach duzych miast jest postepujacy
trend suburbanizacji, ktéry prowadzi do
wzrostu liczby mieszkancow na terenach
peryferyjnych. Najemcy tych obiektow
wybieraja je zardwno ze wzgledu na
bardziej konkurencyjne stawki czynszu,
jak i wyzsza jako$¢ zycia, wynikajaca

z spokojniejszego otoczenia.

Najwiekszy gracz na polskim rynku BTR
to Echo Investment, ktore na koniec
2024 roku oferowato niemal 5 000
mieszkan (23% catkowitych zasobdw)

w ramach 16 projektéw dostepnych na
platformie Resi4Rent. Drugie miejsce
przypadto firmie TAG Immobilien,

ktora na terenie catej Polski posiada
ponad 3 300 mieszkan na wynajem. Inni
operatorzy, ktorych zasoby przekroczyty
2 000 lokali to Fundusz Mieszkan na
Wynajem, Heimstaden AB oraz LifeSpot.

12 000

mieszkan w budowie

Rekordowa liczba mieszkan na wynajem
instutucjonalny

Rynek najmu instytucjonalnego
charakteryzuje sie szybkim tempem
komercjalizacji oraz wysokim poziomem
obtozenia. Na koniec IV kwartatu

2024 roku wspoétczynnik pustostandéw

w Polsce wyniost srednio 4,1%. Ze
wzgledu na duzy przyrost nowej podazy
w 2024 roku, wspétczynnik pustostanow
wzrést w poréwnaniu do poprzedniego
roku, kiedy wynosit 1,6%. Niemniej
jednak, wskaznik nadal pozostaje na
niskim poziomie, a utrzymujacy sie
wysoki popyt sugeruje jego stabilnosé,
nawet w obliczu dalszej rozbudowy rynku.

Czynsze najmu w obiektach BTR
wykazuja stabilny trend wzrostowy,
zgodny z ogdélnymi tendencjami
obserwowanymi na rynku najmu oraz
rynku sprzedazy nieruchomosci.

Na koniec 2024 roku $rednie stawki najmu
w Warszawie ksztattowaty sie od 2 200

do 4 000 PLN/miesiagc za mieszkanie
jednopokojowe oraz od 2 600 do 5200
PLN/miesiac za mieszkanie dwupokojowe.
Ceny wynajmu mieszkan trzypokojowych
w Warszawie srednio siegaty 6 820 PLN
miesigcznie.
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W pozostatych miastach regionalnych

za mieszkanie jednopokojowe najtaniej
byto w Poznaniu - od 1160 PLN/miesiac,
a najdrozej w Krakowie - 2 760 PLN/
miesigc. Za mieszkanie dwupokojowe
najmniej najemcy ptacili w Lodzi, a
najwiecej w Gdansku - odpowiednio 1 860
i3 780 PLN/miesiac. Jednoczes$nie, we
wszystkich miastach regionalnych ceny
za mieszkanie trzypokojowe ksztattowaty
sie w przedziale od 3 040 do 6 260 PLN/
miesiac.

Wysoko$¢ czynszu zalezy od standardu
wynajmowanego mieszkania, lokalizacji
oraz stopnia umeblowania. We wszystkich
projektach obowiazuja dodatkowe optaty
serwisowe oraz optaty za media.

Otoczenie makroekonomiczne

Rynek najmu instytucjonalnego w Polsce
rozwija sie¢ dynamicznie w odpowiedzi
na wysoki deficyt mieszkaniowy,
spadajaca site nabywcza oraz zmiany
socjodemograficzne, takie jak rosnaca
mobilno$¢ mtodego pokolenia i niecheé
do dtugoterminowych zobowiazan.

W efekcie, w ostatnich latach,

w duzych miastach zaspokajanie
potrzeb mieszkaniowych coraz czesciej
realizowane jest poprzez wynajem.

Dynamike tego zjawiska dodatkowo
przyspieszyto szybkie tempo wzrostu cen
nieruchomosci na rynku sprzedazy, ktore

Zasoby BTR oraz podaz w budowie ze wzgledu na lokalizacje

(IV kw. 2024)
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znaczaco ograniczyto mozliwosci zakupu
mieszkan. W ciagu ostatnich czterech
lat, kiedy to sektor BTR doswiadczat
dynamicznego rozwoju, ceny zakupu
nieruchomosci w najwiekszych miastach
wzrosty niemal dwukrotnie. Najwieksze
wzrosty Srednich cen ofertowych

w okresie ostatnich czterech lat na rynku
pierwotnym odnotowano we Wroctawiu
- 74,3%, natomiast na rynku wtérnym

w Krakowie - 71,9%.

Tempo wzrostu cen mieszkan
przewyzszato dynamike wzrostu
$rednich wynagrodzen ograniczajac

mozliwos$ci zakupu.

W Warszawie srednie miesieczne
wynagrodzenie pozwala na zakup
jedynie 0,62 m2 mieszkania na

rynku pierwotnym. Wskaznik ten
nieznacznie wzrdst w porownaniu

z rokiem ubiegtym, kiedy wynidst

0,61 m2, jednak wciaz pozostaje znacznie
nizszy niz w 2021 roku, gdy wynosit

0,68 m2. Podobny trend obserwowany
jest w wiekszosci polskich miast, co
stanowi jedna z gtéwnych przyczyn
WZrostu popytu na wynajem oraz sprzyja
rozwojowi sektora BTR.

Srednia dostepnos$é mieszkania (stosunek sredniego wynagrodzenia do srednich cen ofertowych
PLN/brutto na rynku pierwotnym w IV kw. 2024)
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Trendy

@ Nowa podaz bedzie nadal dynamicznie wzrastac, napedzana
wysokim popytem wynikajacym z deficytu mieszkaniowego
w Polsce oraz rosngcym zainteresowaniem najmem jako
alternatywa dla zakupu nieruchomosci.

@ Poziom czynszoéw pozostanie na stabilnym poziomie,
wykazujgc nieznaczny trend wzrostowy w 2025 roku
szczegolnie w prestizowych lokalizacjach.

p Pomimo nasilonego przyrostu nowej podazy, stabilny popyt
pozytywnie wptynie na stopien obtozenia obiektow BTR,
co bedzie miato przetozenie na utrzymanie krajowego

wspotczynnika pustostandw na niskim poziomie.

@ Dziatalnos¢ deweloperska w sektorze BTR nadal bedzie

koncentrowaC sie na najwiekszych miastach w Polsce.
Jednak nizsze koszty inwestycji oraz rosngcy trend
suburbanizacji sprzyjaja realizacji tego typu projektow takze
na przedmiesciach.

Wysoka dynamika cen sprzedazy na rynku mieszkaniowym
moze sktoni¢ inwestorow do przekierowania czesci swoich
zasobow z rynku BTR na rynek sprzedazy, szczegolnie
w przypadku obiektow wybudowanych na dziatkach
przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa. Rosnie
bowiem optacalnos¢ sprzedazy mieszkann w obliczu
dynamicznego wzrostu cen nieruchomosci.

Rynek inwestycyjny

Catkowita wartos$¢ transakcji
inwestycyjnych w sektorze living

w 2024 roku wyniosta 373 mln EUR

i wykazuje staty trend rosnacy.

W poréwnaniu do roku poprzedniego
wolumen inwestycyjny w tym segmencie
rynku wzrdst ponad dwukrotnie,
osiagajac najwyzszy poziom w historii
polskiego rynku nieruchomosci.

Sposréd 373 mln EUR zainwestowanych
2024 roku, wiekszos$¢ (344 mln

EUR) zainwestowano w mieszkania

na wynajem instytucjonalny

(BTR - Build-to-Rent), a pozostate

i rynkowe.

29 mln EUR w prywatne akademiki.

Mimo rosnacej aktywnosci
inwestycyjnej, udziat sektora living

w catkowitym wolumenie transakcji
wciagz pozostaje stosunkowo niewielki
i nie przekracza 10%. Potencjat tego
segmentu jest jednak wysoki, a dalszy
dynamiczny rozwoj jest nieunikniony
zwazajac na czynniki demograficzne

Stopy kapitalizacji utrzymuja sie na
stabilnym poziomie, wynoszac 5,5% dla
sektora BTR oraz 6% dla prywatnych

akademikéw (PBSA — Purpose-Built

Student Accommodation). Réwnoczes$nie

pozostaja na poziomie wyzszym niz
w zachodniej Europie co dodatkowo

stymuluje przyptyw kapitatu do Polski.

Rekordowy wolumen inwestycyjny
w sektorze living w Polsce.

373 min EUR

Wolumen inwestycyijny i liczba transakciji w sektorze living

B wolumen (EUR mIn) Liczba transakciji
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Sektor handlowy

e
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Koniunktura na rynku handlowym pozostaje pozytywna,
co potwierdza wzrost odwiedzalnosci i obrotow w centrach
handlowych w 2024 roku (0 odpowiednio 0,2% i 4,3% wzgledem
2023 roku).

Wzrost obrotéw odzwierciedla rosnaca dynamike sprzedazy
detalicznej w Polsce, ktora wzrosta o 2,7% w 2024 wzgledem
2023 roku. Konsumpcjautrzymuje wzrostowy trend, napedzany
przez spadajaca inflacje i rosnaca site nabywcza Polakow.

Poziom pustostanow w centrach handlowych w najwiekszych
aglomeracjach utrzymuje si¢ na niskim poziomie. W III kwartale
2024 roku w o$miu najwigkszych aglomeracjach wyniost 3,3%,
co oznacza spadek z 3,6% odnotowanych w analogicznym
okresie 2023 roku.

Caltkowite zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej w
Polsce na koniec 2024 roku wyniosty niemal 13,5 min m2.
Nieco ponad potowa zlokalizowana jest w o$miu najwi¢kszych
aglomeracjach, 23% w miastach Sredniej wielkosci (z liczba
ludnosci pomigdzy 100 000 a 400 000), a 26% w najmniejszych
oSrodkach miejskich (ponizej 100 000 mieszkancow).

Poprawa koniunktury przelozyla si¢ na wzrost aktywnosci
deweloperskiej. W 2024 roku do uzytku oddano az 480 000 m?
nowej powierzchni handlowej, co stanowi najlepszy wynik od
2015 roku.

Deweloperzy koncentruja swoja aktywnos$¢ gléwnie na
matych miastach (ponizej 100 000 mieszkancow). W tych
lokalizacjach oddano do uzytku ponad 40% nowej podazy, a az
75% catkowitej powierzchni handlowej pozostaje w budowie.

Wiekszo$¢é nowej podazy (niemal 70%) to niewielkie obiekty
o powierzchni nieprzekraczajacej 20 000 m?2 Obiekty
Sredniej wielkosci o powierzchni od 20 000 m? do 40 000 m?
stanowily 23% nowej podazy, natomiast obiekty
najwiecksze powstaja bardzo rzadko, w 2024 roku
powstal tylko jeden taki obiekt - Nowa Sukcesja
w Lodzi, pierwszy obiekt takiej wielkosci od 2019 roku.

Czynsze w obiektach handlowych wykazuja tendencje
wzrostowa. Najwieksze wzrosty, przekraczajace 10%, dotycza
najbardziej atrakcyjnych lokali w parkach handlowych.

Koniunktura rynkowa

gruntow. W konsekwencji w ciaggu
ostatnich czterech lat (2020-2024)
powierzchnia handlowa w matych

Od dwoch lat obserwujemy ozywienie
aktywnosci deweloperskiej po

okresie zastoju spowodowanym
pandemig i trudnym otoczeniem
makroekonomicznym. Poprawa
nastrojow rynkowych pobudzita
aktywnos¢ deweloperska, czego efektem
byto dostarczenie na rynek w 2024
roku ponad 480 000 m? - najwiecej od
2015 roku oraz o 15% wiecej niz w roku
poprzednim.

W dalszym ciagu najwiecej powierzchni
powstaje w matych miastach

z liczba ludnosci nie przekraczajacej
100 000. W 2024 roku powstato tam miastach wzrosta o 34% podczas, gdy
200 000 m? powierzchni handlowej, czyli w najwiekszych aglomeracjach jedynie
42% catkowitej nowej podazy. 0 4%.

Tym niemniej, w 2024 roku

w osmiu najwiekszych aglomeracjach
odnotowano znaczny wzrost aktywnosci
deweloperskiej, zrealizowano tam
bowiem ponad 180 000 m?2 (38%
catkowitego wolumenu nowej podazy),
jednak wiekszos¢ z niej to niewielkie
obiekty o powierzchni nie przekraczajacej
20 000 m2. Najwigkszym ukonczonym

! obiektem w najwigkszych aglomeracjach

‘ byto ponowne otwarcie centrum
handlowego Nowa Sukcesja w Lodzi

‘ o powierzchni 42 000 m?2, pierwszy obiekt
przekraczajacy 40 000 m? dostarczony na
rynek od 2019 roku.

Mate miasta pozostaja na celowniku
deweloperéw ze wzgledu na niskie
nasycenie rynku oraz wigksza
dostgpnosé i nizsze ceny odpowiednich

Roczna podaz powierzchni handlowej (tys. m?)

M Gowne aglomeracja Srednie miasta Mate miasta

Pomimo znaczacego wzrostu powierzchni
handlowej w mniejszych osrodkach
miejskich, nasycenie powierzchnia
handlowa wcigz jest tam znacznie nizsze
niz w najwigkszych aglomeracjach. W
matych miastach nasycenie powierzchnia
handlowa wynosi okoto 300 m2/1 000

400 500

Zrédto: Knight Frank
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Powierzchnia handlowa w budowie na koniec roku wedtug
lokalizacji (m?)
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mieszkancéw, podczas gdy srednia dla
o$miu najwiekszych aglomeracji to
blisko 1400 m2/1 000 mieszkancow.
Potencjat rynku handlowego w dalszym
ciagu tkwi w matych miastach, co
znajduje odzwierciedlenie w roztozeniu
geograficznym powierzchni handlowej
w budowie.

Mimo oddania znacznej powierzchni
handlowej, wolumen podazy w budowie
odnotowat jedynie niewielki spadek,
co dodatkowo potwierdza pozytywne
perspektywy dla rynku. Na koniec
2024 roku w budowie znajdowato sie
350 000 m2 nowoczesnej powierzchni
handlowej, jedynie 7% mniej niz na
koniec 2023 roku.

Dominujacym formatem obiektow
oddawanych w 2024 roku byty parki
handlowe, ktore stanowity 80% nowej
podazy. Parki handlowe przewazaja
réwniez wsréd obiektow w realizacji,
odpowiadajac za 64% powierzchni

w budowie. Nizsze koszty budowy

i eksploatacji pozwalaja na oferowanie
atrakcyjniejszych czynszow, co sprawia,
ze s3 one preferowanym miejscem
ekspansji dla sieciowych marek

z segmentu Sredniego i nizszego.

W dalszym ciagu najwieksza czesé
powierzchni handlowej w budowie
(ponad 80%) koncentruje sie

w matych i Srednich miastach, gdzie
powstaja niewielkie obiekty

o powierzchni nie przekraczajacej
zwykle 20 000 m?. Obecnie najwiekszym
obiektem handlowym w budowie
pozostaje park handlowy Przystanek
Karkonosze w Karpaczu, ktéry po
ukonczeniu zaoferuje 17 000 m2.

W 2024 roku 10% nowej podazy
pochodzito z rozbudowy istniejacych
obiektéw. W obliczu ograniczonej
dostepnosci gruntéw i pozytywnych
perspektyw dla sektora, wtasciciele
modernizuja i rozbudowuja swoje obiekty,
by zyska¢ przewage konkurencyjna. Ten
trend bedzie sie nasilat wraz z poprawa
nastrojow na rynku.

Koniunktura na rynku handlowym

w 2024 roku podlega dalszej poprawie
i stabilizacji, co potwierdza

m.in. spadajacy poziom pustostanéw
w centrach handlowych najwiekszych
aglomeracjach. Doroczne badanie
pustostanéw przeprowadzone na
przetomie lipca i sierpnia 2024 roku
wykazato, ze wskaznik powierzchni

REVIEW 2024 & OUTLOOK 2025

niewynajetej w o§miu najwiekszych
osrodkach miejskich spadt do 3,3%,
wobec 3,6% odnotowanych

w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

W wiekszosci aglomeracji poziom
pustostanéw spadt, a najwieksze zmiany
odnotowano w aglomeracji warszawskiej
(z 4,0% do 3,1%), trojmiejskiej (z 4,3%

do 3,5%) oraz tédzkiej (z 1,8% do 1,2%).
Jedynie w trzech aglomeracjach poziom
pustostanéw wzrdst — we wroctawskiej
(z 4,3% do 5,4%), krakowskiej (z 1,7% do
2,1%) oraz poznanskiej (z 4,4% do 4,6%).

Popyt na powierzchnie handlowe
sukcesywnie powraca do poziomdéw
sprzed pandemii. W 2024 roku na polskim
rynku zadebiutowato ponad 20 nowych
marek, co stanowi wynik poréwnywalny
do roku poprzedniego. Wéréd nowych
graczy znalazty sie m.in.: MR. DIY, Atac
Hiper Discount by Auchan, Andre Tan,
Santoni oraz Isei.

Odwiedzalnos$¢ centréw handlowych
wg PRCH Footfall Density Index (liczba
klientéw na 1 m?2 powierzchni najmu)
w 2024 roku byta o0 0,2% wyZsza niz

rok wczesniej. Szczegdlnie pozytywny
trend odnotowano w dwoch ostatnich
miesigcach roku - w listopadzie
odwiedzalno$é wzrosta o 3,9%,

aw grudniu o 0,3% w poréwnaniu do
analogicznych miesiecy 2023 roku.

3,3%

Wskaznik pustostanow w najwiekszych
aglomeracjach w sierpiniu 2024.
Spadek z 3,6% rok wczesniej.

Wraz ze wzrostem liczby odwiedzalnosci
zwiekszyty sie rowniez obroty centrow
handlowych w cenach biezacych.
Najlepsze wyniki w 2024 roku osiggnety
obiekty $redniej wielkosci (o powierzchni
20 000 - 40 000 m2), w ktérych obroty
wzrosty 0 4,5% w stosunku do roku
poprzedniego. Podobny wzrost (0 4,2%)
odnotowano w najwiekszych galeriach
handlowych (powyzej 60 000 m2).

W duzych obiektach (40 000 - 60 000 m?2)
wzrost wyniost 4,0%, natomiast

w najmniejszych centrach handlowych
(5000 - 20 000 m?2) 0 2,4%.
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Czynsze wykazuja trend wzrostowy
wynikajacy zaréwno z wysokiego popytu
i niskiego poziomu pustostanéw,

jak i poprawy nastrojow konsumenckich,
a co za tym idzie wzrostu obrotow

w obiektach handlowych. Tym niemniej
czynsze s3 bardzo mocno zréznicowane
i zalezne od typu obiektu, lokalizacji

czy wielko$ci lokalu. Najwyzsze stawki
czynsze obserwowane sa

w Warszawie, gdzie za najlepsze lokale

o powierzchni ok. 100 m? przekraczaja
125 EUR/m?, miastach regionalnych sa
nizsze i najwyzsze stawki siegaja

85 EUR/m?.

Otoczenie makroekonomiczne

Sektor nowoczesnej powierzchni
handlowej pozostaje w dobrej kondycji.
Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych oraz
poprawa tempa sprzedazy detalicznej

w kraju miaty pozytywny wptyw na
wyniki centrow handlowych, ktére

w 2024 roku zanotowaty wzrost obrotow
i odwiedzalnos$ci w stosunku do roku
poprzedniego.

Ponadto, rynek handlu korzysta z
dobrej sytuacji na rynku pracy, bowiem
wynagrodzenia rosng szybciej niz
inflacja, a poziom bezrobocia w Polsce
jest na jednym z najnizszych poziomow
w UE.

Koniunktura konsumencka

|| Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

Pustostany w 8 najwiekszych aglomeracjach
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Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce
kontynuuje trend wzrostowy i w 2024
roku w cenach statych wzrosta o 2,7%
w poréwnaniu do roku poprzedniego,
natomiast w cenach biezacych o 3,3%.
W 2025 roku spodziewac si¢ nalezy
wiekszej sktonnos$ci do konsumpcji

w zwigzku ze spadkiem inflacji i
wzrostem wynagrodzen, co przetozy
sie na bardziej dynamiczne wzrosty
sprzedazy detalicznej w 2025 roku.

Pozytywne prognozy dla rynku
handlowego znajduja potwierdzenie
W rosnacym poziomie optymizmu
konsumentow. W 2024 roku biezacy

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

‘

wskaznik ufnosci konsumenckiej
(BWUK), odzwierciedlajacy aktualne
tendencje w konsumpcji indywidualnej,
osiggnat wartos¢ -14,0, najwyzsza

od poczatku pandemii w 2020 roku.
Jednoczes$nie wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (WWUK),
prognozujacy zmiany w konsumpcji na
kolejne 12 miesiecy, wzrost o 6,1 punktu
w poréwnaniu z 2023 rokiem, osiggajac
poziom -8,7. Wzrost obu wskaznikow
ufnos$ci konsumenckiej sugeruje
stopniowa odbudowe sktonnosci do
wydatkow, co moze wspierac dalszy
rozwdj rynku handlowego

w nadchodzacym roku.

2014 2015 2016
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W Spadajgca inflacja oraz stabilna sytuacja na rynku pracy
sprzyjajg dalszej poprawie wskaznika ufnosci konsumenckiej,
CO przetozy sie na wzrost sprzedazy detaliczne;j.

@ Ograniczona liczba odpowiednich  dziatek, wysokie
ceny nabycia oraz silny poziom konkurencji w gtownych
aglomeracjach powoduja, ze rozbudowy istniejgcych
obiektéw oraz modernizacje nasilg sie w latach nastepnych.

PS Ze wzgledu na wysokie nasycenie powierzchnig handlowa
w najwiekszych aglomeracjach oraz rosngcy popyt na mate
formaty handlowe, dalszy wzrost powierzchni handlowej w

@ Poprawa warunkéw makroekonomicznych wptynie na dalszy

wzrost zaréwno odwiedzalnosci, jak i obrotow centrow
handlowych, utrwalajac pozytywny trend z 2024 roku.

Poprawiajgca sie koniunktura pobudza popyt na wynajem,
CO sprawia, ze wspotczynnik pustostanow bedzie nadal
spadat. Trend ten dotyczy¢ bedzie zwtaszcza najlepszych
obiektow ze wzgledu na postepujaca polaryzacje.

Stabilny popyt ze strony najemcow, rosngce obroty oraz
wzrastajgca odwiedzalnos¢ beda wspiera¢ dalszy wzrost
stawek czynszowych, zwtaszcza w atrakcyjnych lokalizacjach.

Polsce dotyczy¢ bedzie gtownie mniejszych miast.

Rynek inwestycyjny

Warto$¢ inwestycji w nieruchomosci
handlowe w 2024 roku znacznie wzrosta,
osiagajac poziom ponad 1,6 mld EUR,

co stanowi najwyzszy wynik od

2019 roku. W poréwnaniu z rokiem
poprzednim oznacza to wzrost o ponad
270%, wartos¢ ta przekrocza réwniez
Srednig z ostatnich pieciu lat.

Na tak wysoki wzrost wptyw mialy trzy
duze transakcje odpowiadajace za 66%
wolumenu inwestycyjnego

w nieruchomosci handlowego.

Po raz pierwszy od 2022 roku na rynku
handlowym przeprowadzono transakcje

obiektami typu prime - sprzedaz Galerii
Magnolia we Wroctawiu za 373 mln EUR
oraz Silesia City Centre w Katowicach
za 405 mln EUR. Ponadto, w 2024

roku zrealizowano transakcje portfela
Cromwell, obejmujacego nieruchomosci
o tacznej powierzchni 220 000 m2,
ktére zostaty zakupione przez czeska
firme Star Capital Finance za 285 mln
EUR. Transakcje te Swiadcza o poprawie
nastrojow na rynku oraz zwigekszonej
dostepnosci kapitatu, a takze

o silnej kondycji wiodacych centréw
handlowych, w ktérych odwiedzalnos¢

i obroty powrdcity do pozioméw sprzed
pandemii.

Wolumen inwestycyijny i liczba transakcji na rynku handlowym

B Wolumen (EUR min)

B Liczba transakciji

Pozostate transakcje dotyczyty gtéwnie
mniejszych parkéw handlowych

w niewielkich miejscowosciach, co
podkresla ich rosngcg atrakcyjnos$é jako
produktu inwestycyjnego.

Rynek nieruchomosci handlowych
pozostaje ptynny, a liczba transakcji

w 2024 roku jest nieznacznie wyzsza niz
w roku poprzednim. Stopy kapitalizacji
w segmencie centrow handlowych
wynosza obecnie 6,25%.
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Jako jeden z najwiekszych i najbardziej doswiadczonych zespotow monitorujacych rynek nieruchomosci w Polsce, Swiadczymy
ustugi doradcze, opracowujemy prognozy oraz diagnozujemy wszystkie sektory rynku nieruchomosci. Naszym klientom, do ktérych
naleza m.in. deweloperzy, fundusze inwestycyjne, instytucje finansowe, przedsi¢biorstwa oraz inwestorzy indywidualni, oferujemy:

¢ doradztwo strategiczne,
@ niezalezne prognozy i analizy dostosowane do specyficznych wymogow klientow,
@ prezentacje na indywidualne zapotrzebowanie/zamdéwienie.

Prowadzimy kwartalnie aktualizowane bazy danych, obejmujace wszystkie sektory rynku nieruchomosci komercyjnych (biurowy,
handlowy, magazynowy, hotelowy) w gléwnych miastach i regionach Polski (Warszawa, Krakéw, £6dZ, Poznan, Slask, Tréjmiasto,
Wroctaw, Lublin, Szczecin) oraz sektor PRS w calej Polsce. Dzi¢ki naszym oddzialom w gtownych miastach, posiadamy wiedze

o lokalnych rynkach, kt6ra wykorzystujemy w przygotowywaniu raportow.
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