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Na koniec 1925 zasoby powierzchni biurowej w kraju nadal nieznacznie
przekraczaty 13 min m?, lecz zasoby po raz pierwszy w ujeciu kw/kw spa-
dty (o 31 tys. m?), w ujeciu r/r zasoby wzrosty o blisko 90 tys. m2. Roczny
wzrost zasobow réwniez byt historycznie najnizszy.

*k*k

Nowa podaz w 1925 osiggneta historyczne minimum (8 tys. m?) po spad-
ku 0 90% w poréwnaniu z 1q24.

Liczgc w ujeciu bardziej miarodajnym ujeciu 4q skum na koniec 1925 nowa
podaz wyniosta 156 tys. m? (w tym 95 tys. m? na rynkach regionalnych),
spadajqc r/r 0 56%.

Do konca 2027 $rednig zanualizowang nowq podaz estymujemy na po-
ziomie nieco wyzszym, bo okoto 220 tys. m?

Przyrost zasobow 4q skum wynoszqcy 90 tys. m? na koniec 1925 byt zdecy-
dowanie stabszy od nowej podazy. W 1925 zwiekszyta sie dynamika wytqg-
czania z uzytku zasobow w miastach regionalnych. W nastepnych latach
oczekujemy, ze delta pomiedzy przyrostem zasobow a nowq podaiq be-
dzie jeszcze wyisza.

W samym 1925 absorpcja wyniosta 2,8 tys. m2, niemniej ocena absorpcji
za 1925 musi bra¢ pod uwage spadajqce o niemal 31 tys. m? zasoby biu-
rowe.

W ujeciu 4q skum na koniec 1925 absorpcja byta zdecydowanie wyisza
r/r wynoszqc 130 tys. m? (100 tys. m? rok wczesniej) oraz byta wyzsza od
wzrostu zasobow, ktore to wyniosty 90 tys. m? w ujeciu 4q skum.

Wskaznik wyprzedzajqgcy jakim jest popyt brutto w 1925 wyniost 337 tys. m?
rosngc w ujeciu r/r o blisko 22%.

W 1925 wspdtczynnik pustostandw osiggngt 14,12% tagodnie spadajqc
zarébwno w ujeciu kw/kw jak i r/r. Mimo niedawnej poprawy wspotczynniki
pustostandéw pozostajg niemal najwyzsze od ponad 20 lat, jest to wynik
wysokich pustostanéw w regionach.

Pustostany na rynkach regionalnych w 2024 prawdopodobnie osiggnety
lokalne maksima. Nowa podaz na wiekszosci rynkow trwale sie zmniejsza.
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Najwazniejsze wskazniki - rynki regio-
nalne
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Absorpcja pozostaje bardzo niska, lecz dodatnia.
Absorpcja na tle nowej podazy

e Mimo ostatnio widocznej poprawy sytuacja na rynkach regionalnych pod
1000 ~

wzgledem potencjatu absorpcji jest zdecydowanie trudniejsza niz w stoli- oo | ™

cy, gdzie koncentrujq sie firmy oferujgce swoim pracownikom mniej moz- a0

liwosSci pracy zdalnej, rowniez wysoka ekspozycja rynkéw regionalnych 700 4 /f\

na sektorze BPO/SSC, ktorego rozwoj spowolnit ze wzgledow struktural- 600 -

nych dodatkowo utrudnia pojawienie sie istotnej absorpcji biurowej w re- 500

gionach. 400 -

300 1Y

e Na szerokim rynku europejskim na koniec 2024 wspotczynniki pustostanow 200 - absorpcja (4q skum)

w Europie wzrosty do 8,8% (70 pb r/r). Poczqgtek 2025 rowniez przynidst dal- 100 nowa podaz (4q skum)

sze utrwalenie negatywnej absorpcji ze wzrostem pustostanéw o kolejne 10 o mts Mt metr w1 maar oy

Pb (SOVi”S)- Rgnek europejski prawdopodobnie jUi OSiqgnQ* Peak ofﬁce, Zr6dto: Colliers International Polska

a pustostany sq utrzymywane na stosunkowo niskim poziomie ze wzgledu

na wysoka dynamike wytqgczania istniejgcych zasobow. Czynsze efektywne w Warszawie
e W ostatnim kwartale czynsze referencyjne efektywne w kraju (wyrazone 30 1 eur

w EUR) pozostaty bez zmian na wszystkich monitorowanych rynkach. s ]

e Wedtug danych C&W na koniec 1925 czynsze wywotawcze w regionie CEE
wzrosty r/r 0 2,1%. Dla szerokiego rynku europejskiego $rednie wzrosty by-
ty wyzsze i wyniosty 4% r/r. 15
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Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej
regionalnych

Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej na rynkach

9 minme 2000 4 tys. m2
12 —Rgnk? reg?onolne dor’ninujqce 1800 -
Rynki regionalne ogotem ——Krakow
10 Warszawa 1600 + ~——Wroctaw
i Ogbtem 1400 - Trojmiasto
Katowice
_ 1200 -
8 kodz
6 1000 - Poznan
800 - Szczecin
Lublin
4 600 -
400 -
2 A
200 -
0 T T T T T T T T 0 4 T T T T T T T T
gru97 cze 01 gru04 cze 08 gru11 cze 15 gru18 cze 22 gru 25 gru06 cze 09 gru11 cze 14 gru 16 cze 19 gru 21 cze 24 gru 26
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Na koniec 1925 zasoby powierzchni biurowej w kraju nadal nieznacznie prze-
kraczaty 13 min m?, w ujeciu kw/kw po raz pierwszy spadly (o 31 tys. m?),
w poroéwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego zasoby wzrosty o blisko
90 tys. m2 Roczny wzrost zasobow rowniez byt historycznie najnizszy.

Nowa podaz w 1925 (8 tys. m?) spadta w poréwnaniu z 1g24 (80 tys. m?) o 90%.
Wiegkszo$¢ nieznacznej nowej podazy miata miejsce w stolicy.

Liczqgc 4q skum na koniec 1925 nowa podaz wyniosta 156 tys. m? (w tym
95 tys. m? na rynkach regionalnych). Rok wczesniej w ujeciu 4q skum nowa po-
daz wyniosta 354 tys. m2.

Do konca 2027 $rednig zanualizowang nowq podaz estymujemy na poziomie
okoto 220 tys. m%. W samym 2025 nowa podaz nie przekroczy 260 tys. mZ.
W 2026 bedzie miato miejsce pewne spowolnienie do okoto 170-180 tys. m?
(w tym 60 tys. m? w stolicy). W 2027 nastqpi pewne odbicie w stolicy oraz dalsze
spadki nowej podazy w miastach regionalnych.

Przyrost zasobow 4q skum (90 tys. m?) na koniec 1925 byt zdecydowanie stab-
szy od nowej podazy (156 tys. m?) wynika to z kontynuacji wkluczen obiektow
z zasobow nowoczesnych jak i nasilajgcych sie wyburzen obiektow. W ostatnich
kwartatach zdecydowanie nasilit sie proces wiqgczen obiektow na rynkach regio-
nalnych.

Nowoczesna powierzchnia biurowa - zasoby oraz nowa podaz

Nowa podaz

Zrédto: Colliers International Polska

Zasoby w 1q25 nieznacznie przekro-
czyty 13 min m?, spadajqgc nieznacznie
kw/kw.

Nowa podaz w 1925 byta minimalna.

W ujeciu 4q skum nowa podaz réwniez
silnie spadta.

Do konca 2027 roczna nowa podaz
wyniesie okoto 220 tys. m2.

Przyrost zasobow pozostaje i pozo-
stanie zdecydowanie nizszy od nowej
podazy.

Nowa podaz
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(m2)
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Nowa podaz powierzchni biurowej Nowa podaz powierzchni biurowej (4q skum.)
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Zrodto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska
W 2023 weszliSmy w dtugotrwaty okres niskiej nowej podazy, ktéry wyjgtkowo
nasilit sie w 1h25. Z blisko miliona dostarczonej powierzchni rocznie na przeto-
mie dekady obecnie oczekujemy stabilizacji na okoto 20% tego poziomu. W 2025
oraz 2027 zobaczymy pewnq odbudowe podazy w stolicy. Na rynkach regional-
nych co najmniej do konca obecnej dekady oczekujemy dalszego spadku nowej
podazy oraz nasilajgcych sie trendow wytqgczania istniejgcych budynkéw z zaso- W 2025 oraz 2027 zaobserwujemy
bow nqwoczespgch lub wrecz fizycznej likwidacji obiektow powstatych w pierwszej pewne odbicie nowej podazy w War-
dekadzie XXI wieku. szawie, lecz trend pozostaje zdecydo-
Deweloperzy obserwujgc  dynamiczne zmiany w  relatywnych wartosciach ~ Wanie spadkowy.
biur/mieszkan, ktore nasility sie od 2022 w miare mozliwosci dostosowujq swoj
profil produktowy do obecnych realiéw konwertujqc, gdzie jest to mozliwe, w pro-
jekty w kierunku mieszkaniowym.
W 1q25 absorpcja wyniosta 2,8 tys. m2, mimo ze absorpcja byta tylko symbolicz- Mimo spadajgcych zasobow kwartal-

na to stanowita zdecydowang poprawe r/r. W 1924 absorpcja byta silnie ujemna na absorpcja w 1925 byta symbolicz-
wynoszgc niemalze -18 tys. m2 Ocena absorpcji za 1925 musi braé¢ pod uwage nie dodatnia.

spadajgce o blisko 31 tys. m? zasoby biurowe. Rok wczesniej zasoby wzrosty

0 49 tys. m2,

W ujeciu 4q skum absorpcja wzrosta
r/r i byta wyzsza od przyrostu zaso-
bow.

W ujeciu 4q skum na koniec 1925 absorpcja byta réwniez zdecydowanie wyzsza
r/r wynoszqc 130 tys. m? (100 tys. m? rok wcze$niej) oraz byta wyzsza od wzrostu
zasobow, ktore wyniosty 90 tys. m? w ujeciu 4q skum.

Nowoczesna powierzchnia biurowa - pustostany, absorpcja, czynsze

Wspotczynik Wspotczynik Wspotczynik Absorpcja (4q
pustostanow pustostanow pustostanéw  Absorpcja 1925  Absorpcja  skum) 1925 Absorpcja (4q Czynsze Czynsze efektywne
1925 (%) 4924 (%) 1q24 (%) (m2) 1924 (m2) (m2) skum) 1924 (m2)  efektywne (EUR) dynamika r/r
18,96 20,17 26 855 3714 57 853 7961 16,90 -3,43
19,33 19,12 -23 577 2090 -23 289 24253 15,60 15,56
12,51 13,42 -1186 -3573 25483 24528 13,90 1,09
23,23 20,57 11563 8844 11959 -4783 13,70 0,00
22,74 21,32 177 -5 655 -2781 -507 12,50 0,00
13,37 14,09 -8618 5916 -2 504 26 611 15,00 0,00
Rynki regionalne dominujqce 18,27 18,33 5213 11336 66 720 78 062
7,71 5,50 -552 =1 253 -3039 -4 982 14,00 0,00
11,58 11,99 1113 -235 2055 3231 12,00 0,00
Rynki regionalne drugorzedne 9,81 9,03 561 -1490 -985 -1751
Rynki regionalne ogoétem 17,76 17,77 5775 9 846 65735 76 311
Warszawa (CBD) 8,80 9,55 30 205 1770 89739 49 470 24,00 20,00
Warszawa (NCL) 12,20 12,27 -33132 -29 599 -25169 -26 171 14,00 0,00
Warszawa 10,66 11,05 -2927 -27 828 64 570 23 300
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 14,49 14,711 2286 -16 493 131290 101 362
Ogotem 14,34 14,53 2847 -17 983 130 305 99 611

Zrédto: Colliers International Polska
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Absorpcja w Polsce Absorpcja na poszczeg6lnych rynkach regionalnych
(4q skum.) (4q skum.)
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Wskaznik wyprzedzajgcy jakim jest popyt brutto w 1925 wyniost 337 tys. m? Absorpcja na tle zmiany zasobéw
rosngc w ujeciu r/r o blisko 22%. W ujeciu 4q skum popyt brutto wyniost 1,514 (4q skum)
tys. m? co rowniez oznaczato wzrost r/r o 4,7%, co wskazuje na nie tylko popra-

wiajqcy sie rynek najmu, lecz rowniez na rosngcq dynamike poprawy. 00 1 o e
800 -

W 1925 wspotczynnik pustostanéw osiggngt 14,12% tagodnie spadajgc w za- 700

rowno w ujeciu kw/kw, jak i r/r. Wspotczynnik pustostandéw na rynkach regional- 600 1

500 -
400 -
300 -

nych (17,5%) nadal zdecydowanie przewyzsza ten ze stolicy (10,48%). Podwyzszo-
ne pustostany w regionach na tle stolicy wystepujq juz od poczgtku 2019. Skala

tego rozwarstwienia jednak jest wyjgtkowo duza od 2023. Mimo niedawnej po- 200 | absorpeja (4q skum)

prawy wspotczynniki pustostanéw pozostajg niemal najwyzsze od ponad 20 lat, 100 smiana zasobéw (4q skurr)

jest to jednak wynik wysokich pustostanéw w regionach. Obecny wspotczynnik 0 e
pustostanow w stolicy (10,48%) byt przekraczany zarowno w latach 2000-2004, ™0 =m0 e o e i
A rodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
jak i 2013-18.

Przypuszczamy, ze wraz z rosngcq nowq podazq obecnie relatywnie niski wspot- Pustostany w warszawskim CBD mo-
czynnik pustostanéw w stotecznym CBD w 2025 nieznacznie wzro$nie. Niemniej ~ 9q przejsciowo wzrosnqé, lecz pozo-
pustostany w CBD prawdopodobnie w najblizszych latach pozostanq dwukrot-  stang relatywnie niskie.

nie nizsze niz na wiekszos$ci rynkoéw regionalnych. W 2024 pustostany na ryn-
kach regionalnych prawdopodobnie osiggnety lokalne maksima. Nowa podaz na
wiekszosci rynkéw trwale sie zmniejsza, a absorpcja pozostaje bardzo niska,
lecz dodatnia.

Absorpcja powierzchni biurowej Wspétczynniki pustostanow
2
30 - tys.m 25 4 % m4q24
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych Czynsze efektywne w Warszawie
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Mimo ostatnio widocznej poprawy sytuacja na rynkach regionalnych pod
wzgledem potencjatu absorpcji, jest trudniejsza niz w stolicy, gdzie koncentrujq
sie firmy oferujgce swoim pracownikom mniej mozliwoSci pracy wytqcznie zdal-
nej. Oychotomia pomiedzy stolicq, a regionami ma szanse na nabranie cech trwa-
tosci. Bardziej relacyjna praca, trudniejsza do Swiadczenia w sposob zdalny odby-
wa sie gtownie w stolicy. W czterech kwartatach przed covidowych stolica odpo-
wiadata za 31% krajowej absorpcji, natomiast w kwartatach 2q24-1q25 proporcja
to urosta do blisko 50%.

W 2024 podobnie jak i w 2023 absorpcja w Europie ponownie weszta w nega-
tywne terytorium. Popyt brutto w 2024 utrzymat sie na niezmienionym poziomie
okoto 8 min m?istotnie ponizej pozioméw sprzed epidemii. Na koniec 2024 wspot-
czynniki pustostanow w Europie wzrosty do 8,8% (70 pb r/r). Poczqtek 2025
rowniez przynidst dalsze utrwalenie negatywnej absorpcji ze wzrostem pustosta-
now o kolejne 10 pb (Savills). Europejski rynek utrzymywany jest w relatywnej
stabilizacji ze wzgledu na corocznq utrate blisko 6 min m? zasobow rocznie w po-
staci wtqczen/wyburzen.

W ostatnim kwartale czynsze referencyjne efektywne (wyrazone w EUR) pozo-
staly bez zmian na wszystkich monitorowanych rynkach, w ujeciu r/r wystqpit
wzrost na wiekszo$ci z wiodgcych rynkow, natomiast w Krakowie odnotowano
niewielki spadek. Wedtug danych C&W na koniec 1925 czynsze wywotawcze
w regionie CEE wzrosty r/r o 2,1%. Dla szerokiego rynku europejskiego $rednie
wzrosty byty wyzsze i wyniosty 4% r/r.

Wspotczynniki pustostanéw w War-
szawie i na rynkach regionalnych

% Warszawa

Warszawa + dominujqce rynki regionalne
Rynki regionalne dominujqce

0 T T T T T T T
mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24

Zrédto: Colliers International Polska

Czynsze referencyjne efektywne po-
zostajg zasadniczo stabilne, lecz w
ujeciu r/r wzrosty na wybranych wio-
dgcych rynkach.

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie
80 1 PLN 120 1 pin
Krakow ——— Wroctaw
> Tréjmiasto Katowice 100

t6dz Poznan
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65 | 80 -
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Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrédto: Colliers International Polska, PWC, PKO Bank Polski
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Stownik skrotow i pojec
ABSL — Association of Business Service Leaders in Poland, Zwigzek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych - organizacja prowadzi bada-
nia nad sektorem BPO/SSC w Polsce.

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

BPO/SSC — Business Process Outsourcing / Shared Service Centres - outsourcing proceséw biznesowych/centrum ustug wspdlnych sg
rodzajami nowoczesnych ustug biznesowych.

CBD — Centralny obszar biznesu, wg PORF ograniczony Wistg, Trasg tazienkowska, ulicami Raszynska i Towarowa oraz Trasg WZ.

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

Czynsze wywotawcze — w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane s3 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 wytgczeniem budynkoéw typu butikowego). Czynsze wywotawcze liczone
sg dla typowej umowy najmu 1000 m? powierzchni najmu na 5 lat.

Klasa A/B — Klasami A oraz B s3 oznaczane nowoczesne zasoby biurowe w Polsce. Zasadniczo do budynkéw klas A oraz B kwalifikujg
sie budynki wybudowane po 1990 lub kompleksowe modernizacje budynkéw starszych.

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

Nasycenie - dla potrzeb raportu nasycenie liczone jako iloé¢ m? nowoczesnej powierzchni biurowej podzielona przez liczbe pracow-
nikdw sekcji PKD generujgcych istotny popyt na powierzchnie biurowe.

NCL — obszar pozacentralny, wg PORF stanowigcy pozostaty obszar Warszawy.
NVR — Natural Vacancy Rate, naturalny wspotczynnik pustostanow.

PORF — Polish Office Research Forum, Forum Wymiany Danych Rynkowych, zrzeszajgce wiodgce agencje nieruchomosci komercyj-
nych w Polsce.

Rynki Regionalne - zgodnie z przyjetg w raporcie typologig - dominujgce to Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, £t6dz oraz Po-
znan; drugorzedne to Szczecin oraz Lublin.
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

[ ]
Cent
X @PKO_Research ﬁ ‘ Aﬁglirzum
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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 byc¢ 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 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 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 mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (‘dongch i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsie-

biorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII 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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