


Na poéimetku, ale nie w polowie drogi

Gdyby pierwsze potrocze 2025 r. byto tytu-
tem filmu, mogtby brzmie¢ ,Popyt i uprze-
dzenie”. Transakcji wigecej, ale mniej-
szych. Magazyny trzymajg forme, ale juz
nie w wersji fast & furious, tylko smart &
sustainable. Biura szukajg nowej tozsa-
mosci, handel kwitnie, a mieszkanidwka?
Ta wcigz na rozdrozu.

Rynek nieruchomosci nie jest juz ani w fazie Igku, ani euforii. Jest w fazie wybo-
ru: strategii, lokalizacji, technologii, partneréw. | coraz czesciej: wartosci. Dlatego
w ,Na Potmetku 2025" podsumowujemy nie tylko dane, ale tez dylematy. Pokazu-
jemy, co naprawde wydarzyto sig w pierwszych szeSciu miesigcach roku. Dane
to jedno — ale u nas znajdziecie tez tlo, interpretacje, komentarze. Jak zmienia
sie struktura popytu? Dlaczego najem instytucjonalny wciqz czeka na przetom?
Co dalej z biurami — skoro rynek nie rosnie, ale oczekiwania najemcow juz tak?
I wreszcie — czy ESG to wciqz wartos¢ dodana, czy juz koniecznosE?

Odpowiedzi szukaliSmy nie tylko w raportach, ale przede wszystkim u liderow
rynku. PrzepytaliSmy kilkudziesieciu inwestoréw, deweloperdw, analitykow
i doradcow — tych, ktérzy mimo niepewnosci podejmujg decyzje i ksztattujq
rynek. To ich gtosy, decyzje i perspektywy uktadajqg sie w prawdziwy obraz
branzy. | to oni mogq przesqdzi¢ o tym, czy druga potowa roku bedzie okre-
sem odbudowy, czy tylko przeczekania.

Bo 2025 nie jest rokiem wielkich przetomow, ale raczej testem odpornosci.
Rynek, zamiast gonic za rekordami, pyta o fundamenty. Kto ma strategie, prze-
trwa. Kto ma kapitat, zyska przewage. Kto potrafi czyta€ kontekst, wygra w dtuz-
szej perspektywie. Rok 2025 jest czasem korekt, powolnych powrotdw, nowej
normalnosci. Takiej, w ktorej nie liczy sie tempo, ale jakos¢ wejscia. Gdzie lokal-
ny kapitat przestaje by¢ ttem i coraz czesciej przejmuije inicjatywe. A najlepszq
strategiq inwestycyjng moze sie okazac.. cierpliwose.

Na razie jedno jest pewne — rynek nieruchomosci w Polsce w 2025 r. nie dry-
fuje. On na nowo wybiera kurs. Coraz bardziej Swiadomie, coraz odwazniej.
My tymczasem wybieramy sie na redakcyjne wakacje i z nastepnym wyda-
niem ,Property Insidera” wracamy 1 wrzesnia.

Zycze wiec udanej lektury — i uwaznego drugiego poétrocza.

Tomasz Szpyt, redaktor naczelny ,Property Insidera”
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Inwestorzy wracajq ostroznie
na polski rynek

Pierwsze poétrocze 2025 r. przyniosto umiarkowane, ale wyrazne ozywienie na
rynku inwestycyjnym w Polsce. Z danych CBRE wynika, ze w Il kwartale warto§¢
transakciji inwestycyjnych przekroczyta 1 mid euro — to wzrost o niemal potowe
wzgledem poczgtku roku (627 mIn euro w I kwartale).

Po pierwszej potowie roku pozostajemy w tyle za Czechami, ktérzy odnotowali
obroét inwestycyjny na poziomie 2,2 mid euro. O ile jednak u naszych potudnio-
wych sgsiadéw wysmienitym wynikiemn zamknat sie | kwartat (15 mid euro),
o tyle juz w kolejnym odnotowali oni spadek do 641 min euro. Spadt tez obrot
w catym CEE. Wedtug CBRE w Il kwartale br. wyniést on 2,1 mld euro wobec
3,3 mld odnotowanego w | kwartale.

INWESTYCYJNY — RAPORT

Najlepiej magazyny

Z danych CBRE wynika, ze w okresie od kwietnia do czerwca w sektorze ma-
gazynowym w Polsce ulokowano 492 min euro — ponad dwukrotnie wigcej niz
w poprzednim kwartale i az 48 proc. catkowitego wolumenu. Siedem transakciji
odpowiada za niemal potowe catkowitej wartosci rynku. Sektor biurowy odno-
towat 10 transakcji o tgcznej wartosci 227 min euro (22 proc.), a sektor handlowy
— 6 transakcji na kwote 1335 min euro (13 proc.), gtéwnie w formacie parkéw
typu convenience.

ROwnolegle dane Savillsa pokazujqg, ze pomimo nizszego niz rok wczesniej wolu-
menu inwestyciji (za | potrocze, -10 proc. r./r.), rosnie liczba transakcji — podpisano
ich az 59. To niemal potowa wszystkich umow zawartych w catym 2024 r. Sred-
nia wartos¢ jednej transakcji spadta do 26 min euro, co sugeruje koncentracje
na mniejszych, bardziej przewidywalnych aktywach. — Inwestorzy wracajqg, ale
w sposob selektywny. Widac wigkszg sktonnos¢ do podejmowania ryzyka, w tym
poprzez transakcje typu sale & leaseback czy projekty typu value-add — mowi
Wioleta Wojtczak, szefowa dziatu badan w Savills Polska.
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Kapital lokalny coraz smielszy

Wzrost zainteresowania inwestorow krajowych to kolejny istotny trend. Wedtug
CBRE polski kapitat odpowiadat w | potroczu bor. za 250 min euro.

— Warto$¢ inwestycji w nieruchomosci komercyjne w Il kwartale br. jest wyzsza
0 prawie potowe w poréwnaniu z | kwartatem. Przekroczyta 1 mid euro, podczas
gdy w poprzednich trzech miesigcach byto to 698 min euro. Cho¢ Srednia
wartos¢ transakcji byta nizsza niz w pierwszych trzech miesigcach roku, to zre-
alizowano ich wigcej. Co wazne, rosnie udziat polskiego kapitatu w catej kwocie
lokowanej w nieruchomosciach komercyjnych. Szczegdlnie widac to w ujeciu
potrocznym. Od poczgtku roku 14,5 proc. stanowit polski kapitat, podczas gdy
w takim samym okresie rok wczesniej byto to 111 proc. To optymistyczny trend,
ale trzeba pamietag, ze taki odsetek to caty czas mato w poréwnaniu z wynikami
osigganymi przez naszych sgsiadéw — mowi Przemystaw Felicki, dyrektor w dzia-
le rynkow kapitatowych w CBRE.

Z raportu Savillsa wynika, ze inwestorzy z regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;
odpowiadajq juz za 37 proc. catkowitego kapitatu zidentyfikowanego w Polsce
w | pbtroczu, wyprzedzajqc graczy z Europy Zachodniej i USA. Wrdéd czynnikdw
makroekonomicznych sprzyjajgcych rynkowi inwestycyjnemu eksperci wskazujg
na rosngce PKB (3,4 proc. w 2025 r.) oraz cykl tagodzenia polityki pienieznej — stopy
referencyjne w Polsce spadty juz do 5 proc, a Europejski Bank Centralny obnizyt
stope refinansowq do 215 proc. Nizsze koszty finansowania mogq sie przyczynic¢
do dalszego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej w kolejnych kwartatach.

Living wciaz niszowy, ale z potencjalem

Sektor mieszkaniowy na wynajem pozostaje w Polsce niszowy, ale coraz bardziej
zauwazalny. Savills podaije, ze w | potroczu sfinalizowano trzy transakcje o tgcznej
wartosci 865 min euro — min. zakup dwoch akademikow przez belgijskq spotke
Xior oraz wspdlny projekt PRS w Krakowie realizowany przez Eiffage i LifeSpot. Prime
yieldy dla projektow PRS szacowane sq na 55-6 proc, a potencjalna transakcja
portfelowa Resi4dRent moze stanowic przetom dla catego segmentu. — Choc to
jeszcze niewielki wolumen, zainteresowanie instytucjonalne rosnie, rowniez poza
Warszawaq. To efekt zmian demograficznych i stylu zycia nowego pokolenia — ko-

mentuje Jacek Katuzny, head of Operational Capital Markets w Sawvills.

Bez przelomu

Ozywienie w Il kwartale to dobry znak, ale jeszcze nie przetom. Jak zauwazajg
eksperci, rynek inwestycyjny staje sie coraz bardziej zréznicowany — zarbwno
pod wzgledem wielkoSci transakcji, jak i strategii inwestoréw. Obok projektow
typu core ro$nie zainteresowanie aktywami wymagajgcymi repozycjonowanic
i przeksztatcen, a druga potowa roku moze przynieSC kontynuacje umiarko-
wanego ozywienia — szczegolnie jesli stopy procentowe bedqg nadal spadac,
a gospodarka utrzyma stabilny kurs.
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Armandobelsoj z Pexels

Europejski rynek inwestycyjny
nabiera rozpedu

Po okresie niepewnosci zwigzanej z napigciami geopolitycznymi i ograniczo-
nym dostepem do finansowania europejski rynek nieruchomosci komercyj-
nych zaczyna odzyskiwaé rbwnowage. Z danych Savillsa wynika, ze w Il kwar-
tale br. warto$¢ transakcji inwestycyjnych siegneta 50 mld euro, co oznacza
wzrost o 8 proc. r.[r. W catym pierwszym pétroczu inwestycje wyniosty blisko
95 mild euro, notujgc niemal 11-proc. zwyzke wobec analogicznego okresu
ubiegtego roku.

Wedtug Savillsa drugi kwartat uptyngt pod znakiem wyraznego podziatu — po-
czqtkowo aktywnos¢ inwestorow zostata wyhamowana przez napigecie poli-
tyczne zwiqgzane z tzw. Liberation Day oraz ogtoszeniami celnymi administracii
Trumpa. Jednak w drugiej potowie kwartatu na rynek powrdcito kilka duzych
transakcji portfelowych, co pozwolito czesciowo odrobi€ wczesniejsze spowol-
nienie i odbudowac nastroje inwestoréw. Najwigksze zainteresowanie budzity

duze, zdywersyfikowane aktywa.

INWESTYCYJNY — RAPORT

Ozywienie nierownomierne, ale widoczne

Cho¢ wiekszoS¢ krajow Europy odnotowata wzrost obrotdw inwestycyjnych
w H1 2025, skala odbicia jest zréznicowana. Niemcy zaliczyty najstabszy kwartat
od 2010 roku, ale coraz wigcej transakcji w przygotowaniu oraz zmniejszajqca sie
luka cenowa miedzy kupujgcymi a sprzedajgcymi budzg umiarkowany opty-
mizm. Francja takze pokazuje odbicie, gtownie za sprawg biurowych i handlo-
wych transakcji w topowych lokalizacjach. Z kolei Hiszpania, Wtochy i Holandia
zawdzieczajg dobre wyniki solidnym fundamentom najmu i aktywnosci kapitatu
prywatnego. Na szczegdlng uwage zastugujq inwestorzy krajowi, ktorzy w wielu
krajach stali sie gtowng sitg napedowq rynku. Mniejsza zaleznoS¢ od kredyto-
wania i wigksza elastycznos$¢ pozwalajq im szybciej reagowac na zmieniajgce
sie warunki. Kapitat instytucjonalny — cho¢ powoli wraca — nadal jest ostrozny
i skupiony na najbardziej dojrzatych segmentach rynku.
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Pomimo serii kolejnych obnizek stop procentowych przez Europejski Bank Cen-
tralny (z 4 do 2 proc. w ciggu roku) oczekiwanej kompresji stop kapitalizacii
jeszcze nie widac. Prime yieldy utrzymujg sie na stabilnym poziomie — ok. 5 proc.
dla magazyndéw i biur w centrach miast, 6,15 proc. dla centrow handlowych,
5,85 proc. dla retail parkéw i 4,3 proc. dla gtownych ulic handlowych. Zdaniem
analitykdow Savillsa kompresja stop moze nastqpi€ w drugiej potowie roku,
w miare powrotu zaufania inwestoréw i odbudowy wolumendw. Najszybciej
moze to nastgpic w sektorach z wyraznym odbiciem popytu i niedoborem po-
dazy, jak PBSA czy hotele.

222 mld euro do konca roku i dalsze wzrosty

Savills prognozuje, ze do kohca 2025 r. tgczna wartoS¢ inwestycji w Europie
osiggnie poziom 222 mid euro, co oznaczatoby wzrost o 12 proc. r./r. W kolejnych
latach oczekiwany jest dalszy wzrost — 0 19 proc. w 2026 r. i 15 proc. w 2027 r.
Najwiekszy potencjat wykazujg takie rynki, jak Czechy, Holandia, Danig, Finlan-
dia czy Belgia — napedzane lokalnym kapitatem, silng konsumpcjq i rosngcym
popytem na aktywa operacyjne. Sektory takie jak PBSA, retail convenience oraz
hotele cieszq sie ponadprzecigtnym zainteresowaniem inwestoréw. Z kolei rynek
magazynowy — cho¢ wcigz atrakeyjny — staje sie coraz bardziej selektywny. Prze-
wage zyskujq lokalizacje core z dtugimi umowami i renomowanymi najemcami.
Inwestorzy coraz ostrozniej podchodzq do projektow spekulacyjnych. W sektorze
biurowym analitycy obserwujq pojedyncze duze transakcje w rynkach typu
core, ale wigkszoSC aktywnosci dotyczy strategii typu value-add i koncentruje
sie w centralnych lokalizacjach.

Polska na stabilnej sciezce

Na tle innych rynkéw europejskich Polska prezentuje umiarkowang, ale stabilng
Sciezke wzrostu. Wedtug prognoz Savillsa w 2025 r. tgczna wartos¢ inwestyciji ma
wzrosngé o ok. 10 proc. r./r, a w 2026 — przyspieszy¢ do poziomu ok. 13-15 proc.
Choc nie sqg to tak dynamiczne wyniki jok w Czechach, Finlandii czy Belgii, gdzie
oczekiwane sq kilkudziesiecioprocentowe wzrosty, to Polska plasuje sie powyzej
Sredniej dla Europy Zachodniej, wyprzedzajgc m.n. Niemcy, Niderlandy i Irlandie.
To pokazuje, ze nasz rynek — mimo mniejszej ekspozycji na duze transakcje port-
felowe — wciqz postrzegany jest jako bezpieczna, przewidywalna przystan dla
inwestorow szukajgcych zdywersyfikowanych strategii wejscia.

Zrédto danych:
LEuropean Investment Q2 2025 — Preliminary Results & Forecasts”, Savills Research:
https:/ /www.savills.com/research _articles/255800/379098-0
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GRUNTY - RAPORT

Rynek gruntow inwestycyjnych 2025:

potencjal jest, ale barier nie ubywa

Rynek gruntéw inwestycyjnych w Polsce pozostaje aktywny, jednak jego
dynamika w pierwszej potowie 2025 r. byta wyraznie ograniczona przez nie-
pewnos$¢ regulacyjng, wydtuzone procedury administracyjne i wysokie koszty
finansowania. Cho¢ w najwiekszych miastach dostepne sq atrakcyjne tereny
inwestycyjne, wiele z nich pozostaje poza realnym zasiegiem inwestoréw ze
wzgledu na brak miejscowych plandéw, nieuregulowany stan prawny lub nie-
dostateczne uzbrojenie — podsumowujq eksperci Walter Herz Land Investment.

AktywnoS¢ inwestorow w | kwartale koncentrowata sie na projektach o ograni-
czonym profilu ryzyka. — Dominowaty transakcje o wartosci nieprzekraczajgcej
30 min zt, czesto z udziatem kapitatu lokalnego. Przyktadem jest sprzedaz dziatki
przy ul. Tanecznej w Warszawie oraz kamienicy przy ul. Widok — obie ponizej
20 min zt. Walter Herz Land Investment, mimo ograniczonej aktywnosci sprzeda-
zowej, kontynuuje akwizycje — zabezpieczone zostaty grunty o tgcznym poten-
cjale ponad 83 tys. PUM w Warszawie, w tym portfel 51 tys. PUM, ktorego zakup,
we wspotpracy z inwestorem pasywnym, planowany jest do kohca IV kwartatu
— mowi Emil Domeracki, partner, udziatowiec w Walter Herz Land Investment.

Ceny gruntow pozostajq stabilne wzgledem 2024 r, cho¢ w wybranych lokali-
zacjach obserwowane sq presje wzrostowe. W Warszawie stawki dla gruntow
mieszkaniowych siegajq 3 tys. euro/mkw. PUM w centrum i 950 euro/mkw. poza
nim. W miastach regionalnych o populaciji powyzej 500 tys. mieszkancow ceny
mieszczq sie w przedziale 150-950 euro/mkw. PUM. Grunty biurowe w centrum
Warszawy wyceniane sq do 14 tys. euro/mkw. GLA, a przemystowo-magazy-
nowe — do 245 euro/mkw. Najtansze lokalizacje tego typu to Polska centralna

(25-65 euro/mkw.) i region bydgosko-torunski (20-50 euro/mkw.).

Grunty pod lupa

W warunkach ograniczonej dostgpnosci finansowania oraz rosngcych wymo-
gow ESG inwestorzy prowadzq szczegdtowe analizy lokalizacyjne. Na znaczeniu
zyskujq tereny objete MPZP, o jednoznacznym przeznaczeniu, petnym uzbrojeniu
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i dostepnosci komunikacyjnej. Grunty niespetniajgce tych warunkow wypadajq
z analiz inwestycyjnych. — Obserwujemy tez wzrost znaczenia czynnikobw srodo-
wiskowych: coraz czesciej analizowane sq mozliwosci pozyskania energii od-

nawialnej, retencji wody czy zgodnosci projektu z lokalnymi uwarunkowaniami
przyrodniczymi juz na etapie zakupu gruntu — podkresia Emil Domeracki.

Zagranica wraca

Na rynku widoczny jest rowniez powrot zagranicznego kapitatu — szczegllnie
z Niemiec, Czech, Holandii, Turcji i Butgarii. Inwestorzy instytucjonalni koncentrujg
sie na Warszawie, Krakowie i Trojmiescie, a czynnikiem przyciggajgcym pozo-
stajg atrakcyjne stopy zwrotu oraz stabilnos¢ makroekonomiczna Polski. Trend
ten wspiera takze korzystny kurs walutowy, ktéry wzmacnia pozycje funduszy
operujgcych w euro.

Ozywienie widoczne jest takze w segmencie gruntow przemystowo-logistycz-
nych. Zmiany w globalnych tahcuchach dostaw oraz rozwdj strategii nearsho-
ringowych przektadajq sie na wzrost zainteresowania dziatkami pod magazyny
miejskie, parki SBU oraz obiekty przemystowe w bezposrednim sgsiedztwie
duzych aglomeraciji. Polska — dzieki potozeniu, zasobom kadrowym i rozwijajgcej
sie infrastrukturze — pozostaje naturalnym beneficjentem tego przesuniecia
kapitatu.

Stabilizacja bez przelomu

Szacunkowa wartoS¢ transakcji zawartych w | potowie 2025 r. wynosi
ok. 15 mld zt — to wynik nizszy niz w latach 2019-202], ale utrzymujgcy sie na
poziomie zblizonym do 2024 r. — Kluczowymi warunkami dalszego rozwoju
rynku pozostajg usprawnienie i cyfryzacja procesdw administracyjnych oraz
zwigkszenie przewidywalnosci planistycznej. Bez tych zmian nawet najbar-
dziej atrakcyjne lokalizacje pozostang w fazie potencjatu — uwaza ekspert
Walter Herz Land Investment.

CENY GRUNTOW W POLSCE W POLOWIE 2025 R.

CENY GRUNTOW MIESZKANIOWYCH

Warszawa
Centrum 600-3000 euro / 1 mkw. [ PUM
poza centrum 300-950 euro / 1 mkw. / PUM

miasta regionalne

. . . 150-950 1 mkw. / PUM
powyzej 500 tys. mieszkahcow euro /1mkw. /

PROPERTY

INSIDER 1()



CENY GRUNTOW BIUROWYCH

Warszawa

Centrum

350-1400 euro / 1 mkw. [ GLA

poza centrum

200-450 euro [/ 1 mkw. [ GLA

miasta regionalne
powyzej 500 tys. mieszkahcow

115-315 euro / 1 mkw. / GLA

CENY GRUNTOW HANDLOWO-UStUGOWYCH

Warszawa

Centrum

395-1210 euro [ 1 mkw. / GLA

poza centrum

115-520 euro / 1 mkw. / GLA

miasta regionalne
powyzej 500 tys. mieszkahcow

70-400 euro [/ 1 mkw. | GLA

CENY GRUNTOW PRZEMYStOWO-MAGAZYNOWYCH

Warszawa

115-245 euro/mkw.

mazowieckie — regionalne

45-175 euro/mkw.

Gorny Slgsk

30-75 euro/mkw.

Polska Centralna

25-65 euro/mkw.

Poznanh

40-65 euro/mkw.

Wroctaw

40-70 euro/mkw.

Tréjmiasto

30-80 euro/mkw.

Krakow

40-85 euro/mkw.

Szczecin

30-50 euro/mkw.

Bydgoszcz/Toruh

20-50 euro/mkw.

Rzeszow

20-55 euro/mkw.

Zrédto danych: Walter Herz Land Investment
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Braeson Holland z Pexels

Jak usprawnié obrét gruntami
w Polsce?

Rynek gruntéw inwestycyjnych w Polsce od lat zmaga sie z barierami, ktére
spowalniadjg rozwdj: rozdrobnionymi procedurami, nieprzewidywalnosciq
planistycznq i rozproszonym dostepem do kluczowych informacji. W efekcie
inwestorzy nie tylko ponoszq wyzisze koszty przygotowania inwestycji, ale
przede wszystkim dziatajg w warunkach regulacyjnej niepewnosci, ktéra nie
sprzyja diugoterminowemu planowaniu.

GRUNTY - ANALIZA

Tymczasem poprawa warunkow obrotu gruntami nie wymaga rewolucji — klu-
czem sq mqadra deregulacija, cyfryzacja i stabilne reguty gry.

Cyfryzacja zamiast deklaracji

Zaledwie okoto 40 proc. powierzchni Polski objete jest miejscowymi planami
zagospodarowania przestrzennego (MPZP). Reszta kraju wcigz funkcjonuje
w oparciu o decyzje o warunkach zabudowy (Wz), ktére — cho¢ elastyczne -
w praktyce oznaczajq dtugie i nieprzejrzyste procedury. Nowe narzedzie, jakim
od 2026 r. majqg stac¢ sie plany ogdlne, to krok w dobrqg strong, ale tylko pod
warunkiem ich rzeczywistej implementaciji i cyfrowej dostepnosci.

Potrzebujemy tez centralnego geoportalu — platformy, na ktérej bedzie mozna
sktada¢ wnioski, SledziCc przebieg procedur i uzyskiwac dostep do aktualnych
danych planistycznych. Plan ogdlny powinien przestac by dokumentem kie-
runkowym, a stac sie realnym instrumentem zarzqdzania rozwojem przestrzen-
nym. Inaczej pozostanie kolejng ustawowq fasadq.

Srodowisko: odblokowaé decyzje

Decyzje Srodowiskowe czesto stajg sie wagskim gardtem catego procesu
inwestycyjnego — zwiaszcza tam, gdzie ich wptyw jest znikomy, a procedura
identyczna jak w przypadku duzych instalacji przemystowych. Potrzebna jest
reforma, ktéra wprowadzi jednoinstancyjnos¢ dla inwestycji o ograniczonym
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oddziatywaniu, ustandaryzuje raporty sSrodowiskowe oraz wdrozy szerzej zasade
milczqgcej zgody. Dobrym rozwigzaniem bytoby takze wprowadzenie katalogu
inwestycji niskiego wptywu, dla ktérych decyzja Srodowiskowa mogtaby zostac
zniesiona lub zastgpiona o$wiadczeniem inwestora. To odciqzytoby administra-
Cje i przyspieszyto realizacje projektow.

Rolne, ale miejskie

Z problemem przewlektoSci i uznaniowosci mierzg sie tez inwestorzy operujgcy
na gruntach rolnych, ktére — mimo lokalizacji w granicach miast i w strefach
rozwoju — formalnie pozostajg gruntami rolnymi. Dotyczy to przede wszystkim
dziatek klas IV-VI, ktore powinny podlegac uproszczonemu trybowi przeksztat-
cen. Wymaga to jednak jasnych kryteridw zapisanych w MPZP i planach ogol-
nych oraz ograniczenia administracyjnej uznaniowosci.

Stabilnosc¢: reguly na piec lat

Dla inwestorow rownie istotna jak sprawnos¢ procedur jest przewidywalnose
otoczenia regulacyjnego. Czeste zmiany legislacyjne — jak nowelizacja ustawy
o planowaniu przestrzennym z 2023 r. — potegujg niepewnos¢ inwestycyjnq.
Dlatego warto rozwazyC wprowadzenie pigcioletnich gwarancji stabilnosci
kluczowych przepisdbw planistycznych oraz stworzenie kodeksu inwestora -
uporzgdkowanego zestawu regut, termindw i wytycznych, obowiqzujgcych we
wszystkich gminach.

Motywacja dla gmin

Czes¢ barier nie wynika z oporu wobec inwestycji, lecz z braku zasobow po stro-
nie samorzgddéw. Gminy czesto nie uchwalajq plandw, bo brakuje im srodkdw
i kompetencji. Rozwigzaniem mogtoby by¢ centralne finansowanie MPZP, po-
wigzanie subwencji rozwojowych z pokryciem planistycznym oraz premiowanie
transparentnosci dziatan planistycznych. To nie tylko skrocitoby procesy, ale

rowniez urealnito dialog pomigdzy inwestorem a samorzgdem.

Potrzebujemy uspdjnienia, nie rewolucji

Rynek gruntdbw nie potrzebuje nowej ustawy co dwa lata. Potrzebuje za to
stabilnych ram prawnych, cyfryzaciji, przejrzystosci i sprawnych procedur. Upo-
rzgdkowany i przewidywalny system planowania przestrzennego to fundament
bezpiecznego i konkurencyjnego rynku nieruchomosci — zardwno dla lokalnych
przedsigbiorcow, jak i migdzynarodowych inwestorow.

Emil Domeracki
partner, udziatowiec w Walter Herz Land Investment
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Wiece] mieszkan niz kupujacych
— stagnacja czy tylko wakacyjna zadyszka?

Na gtéwnych rynkach mieszkaniowych w Polsce dostepnych jest ponad
62 tys. lokali — to rekordowy poziom. W | potowie br. sprzedaz mieszkan spadta
010 proc. r.[r.,a w samym czerwcu — o 18 proc. w poréwnaniu z majem. Roénie
liczba mieszkah gotowych lub z bliskim terminem oddania, ale tempo nowych
wprowadzefi spowalnia. Rynek znajduje sie w punkcie zwrotnym — migdzy
wcigz dos¢ wysokqg aktywnosciq inwestycyjng a coraz wiekszg ostroznosciq
nabywcoéw.

Wedtug danych Otodom Analytics w pierwszych szeSciu miesigcach roku de-
weloperzy sprzedali na siedmiu gtdwnych rynkach tgcznie 18,3 tys. mieszkan —
0 10 proc. mniej niz w analogicznym okresie 2024 r. Jednoczes$nie do sprzedazy
trafito 23,3 tys. nowych lokali, co oznacza wzrost o 20 proc. r./r. W efekcie oferta
na koniec czerwca byta o 30 proc. wigksza niz rok temu i wynosita ponad 62 tys.
jednostek. Niepokdj moze budzi¢ struktura tej podazy — rosSnie udziat mieszkan
juz ukohczonych lub bedgcych na zaawansowanym etapie budowy, ktére nie
znajdujq nabywcow. W samym czerwcu deweloperzy wprowadzili na rynek za-
ledwie 2,5 tys. nowych mieszkan — najmniej od 1,5 roku. To wyrazny sygnat korekty
strategii: ograniczania ryzyka i dostosowywania oferty do mniej dynamicznego

popytu.

MIESZKANIOWKA - RAPORT

— Rynek deweloperski pozostaje w fazie stabilizacji. Utrzymujgcey sie niski popyt
jest skutkiem wysokich stop procentowych i braku programow wspierajgcych
zakup mieszkan. Wielu deweloperow przyjeto strategie czekania na lepsze czasy,
stqgd bardzo ostrozna polityka wprowadzania nowych inwestycji. Jak podkresla
ekspert, w najblizszych miesigcach trudno oczekiwac rewolucyjnych zmian,
a ewentualne dalsze spadki cen bedq raczej stopniowe. Spektakularnej korekty
stawek nie bedzie, ale rynek wymusi na firmach wigkszg elastycznos¢ i umie-
jetnos¢ reagowania na realne potrzeby kupujgcych. O sukcesie zdecyduje nie
ilos¢, lecz jakos¢ i dopasowanie oferty do coraz bardziej wymagajgcego rynku
— uwaza Marcin Krason z Otodom.
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Zanim bedzie za pozno
na tansze mieszkania w Warszawie

Warszawa zmienia sie w imponujgcym tempie — biurowce, luksusowe apar-
tamentowce, nowoczesne wielofunkcyjne kompleksy mieszkaniowo-ustu-
gowo-biurowe, ktérymi zachwycajq sie zagraniczni turysci. Jednak dla zwy-
kiego Kowalskiego stolica i inne wigksze miasta Polski stajqg sie coraz mniej
dostepne. Rosngce ceny i ograniczona oferta mieszkan, ktére mozna kupié
lub wynajqg¢ za rozsqdnqg kwote, wypychajg mieszkancéw na obrzeza miast.
Czy jesteSmy w stanie temu przeciwdziata€? W teorii oczywiscie, ze tak. Nie-
mniej rzeczywisto$¢ tego nie potwierdza.

-

MIESZKANIOWKA — ANALIZA

Zanim powstanie mieszkanie, ktore zwykty Kowalski bedzie mogt kupic/wynajag,
potrzebna jest dziatka, na ktdrej powstanie budynek mieszkalny. To oczywiste.
W Warszawie od kilku lat brakuje gruntow, na ktérych w krotkim czasie mogtyby
powstac wieloetapowe osiedla dla klasy Sredniej. Przygotowanie do budowy

takiej inwestycji trwa ok. pieciu lat, w przypadku dziatek objetych miejscowym
planem zagospodarowania przestrzennego — ok. dwoch lat.

Jakqg zarysowuje nam to perspektywe na nastepne lata? Nieprzesadnie optymi-
stycznq.. Politycy, samorzgdowecy, urzednicy muszq zrozumiec, ze bez: uprosz-
czonych procedur, uwolnienia gruntéw pod budowe osiedli dia klasy Sredniej,
wprowadzenia stabilnosci legislacyjnej, siinej i dtugoterminowej polityki miesz-
kaniowej panstwa wspierajgcej mniej zamoznych mieszkancow i publicznego
podmiotu odpowiadajgcego za budowe tanich mieszkan elastycznej polityki
planistycznej za chwile moze sie okazag, ze inwestycje mieszkaniowe w duzych
miastach bedq drogie i dostgpne tylko dla wybranych.

ROzne typy gospodarstw domowych — mtode rodziny, studenci, osoby wchodzg-
ce na rynek pracy, jednoosobowe gospodarstwa domowe — bedq zmuszone
szuka¢ dachu nad gtowq na obrzezach lub poza miastem, czesto bez wygodnej
komunikacji miejskiej, z dala od miejsc pracy, stuzby zdrowia, placowek eduka-
cyjnych i ustug.

=
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Warszawa od lat boryka sie z problemem rosngcych cen mieszkan i ograni-
czonej ich podazy. Kazdy nowy projekt deweloperski to potencjalne dodatkowe
mieszkania, ktore mogtyby cho¢ troche ostudzic rynek. Kazdy kolejny projekt
w trybie lex deweloper to spore naktady w dzielnicy na poprawe, rozbudowe
lokalnej infrastruktury — zgodnie z potrzebami mieszkancoéw. Prawie kazdy pro-
jekt mierzy sie z protestami lokalnej spotecznosci, a temat mieszkan w postaci
walki z patodeweloperkg, jako nosny, wykorzystywany jest przez politykdw. Tych
samych politykow, ktorzy swojg pracqg mogliby: wspierac publiczne budownic-
twa, skracac¢ diugotrwate procesow legislacyjne, planowac osiedla w tanszych
segmentach dla szerokiej grupy odbiorcow, oddawac grunty miejskie pod
inwestycje spoteczne, gwarantowac ochrone najmu dtugoterminowego i wdra-
zac utatwienia dla deweloperow przekazujgcych mieszkania na cele publiczne
w ramach swoich inwestycji komercyjnych.

Bytoby to najlepsze remedium na niedobry mieszkan, wysokie ceny, drozejqcy
wynajem, brak subsydiow, niskg efektywnos¢ energetyczng starszych budynkow,
brak rozwinietego sektora mieszkan komunalnych, brak programu rewitalizacji
kamienic.

Kazde miasto musi sig rozwijac. Jesli o kazdy problem mieszkaniowy obwiniani
bedq deweloperzy, a kazda préba zageszczenia zabudowy bedzie konczy¢ sie
latami sporéw sgdowych — to miejmy Swiadomosg, ze finalnie zaptacimy za
to wszyscy. Niedobory podazy to wyzsze ceny. Wydtuzone procedury i ciggte
zmiany prawne — gdy wreszcie proces inwestycyjny przyblizy sie do zakonhczenia
— oznaczajq tylko jedno: drozej i pozniej.

Michat R6zycki,
dyrektor Pionu Nieruchomosci Gruntowych, Sektor Living, Greenfields

O podobnych wyzwaniach infrastrukturalnych i regulacyjnych z perspektywy
inwestycji w centra danych czytaj w artykule Aleksandry Wotodzko, CEO, Green-
fields, w dziale Magazyny, str. 30

proc. mniej mieszkan deweloperzy zaczeli

budowac¢ w czerwcu 2025 roku w poréwnaniu
z analogicznym miesigcem rok wczesniej;
' W ujeciu miesiecznym spadek wyniodst 211 proc.

— poinformowat GUS
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BIURA — RAPORT

Wiece] renegocjacijl,
mniej nowych projektow

Warszawski i regionalne rynki biurowe w Polsce pozostajg pod wptywem
ostroznych strategii najemcéw i ograniczonej nowej podazy. Dane opubli-
kowane przez Polskq Izbe Nieruchomosci Komercyjnych (PINK) pokazujq
stabilizacje popytu w stolicy i wyrazny wzrost aktywnosci w regionach przy
jednoczesnym braku nowych inwestycji poza Warszawq.

Z danych PINK wynika, ze na koniec czerwca br. zasoby nowoczesnej powierzchni
biurowej w stolicy wyniosty 6,33 min mkw. W Il kwartale do uzytku oddano dwa
duze projekty w rejonie ronda Daszynskiego — The Bridge i Office House, tqcznie
79,6 tys. mkw. To niemal cata nowa podaz w kraju w tym okresie. Popyt osiggnat
poziom blisko 155 tys. mkw., podobnie jak w poprzednim kwartale, cho¢ o 13 proc.
nizszy r.[r. W strukturze transakcji dominowaty renegocjacje (59 proc.), w duzej
mierze dzieki dwom sporym kontraktom o tgcznej powierzchni 41 tys. mkw. Nowe
umowy stanowity 35 proc, ekspansje — 6 proc. Wskaznik pustostanéw w War-
szawie wzrost do 10,8 proc. (z 10,5 proc. w | kw. br.), cho¢ to wcigz ponizej Srednigj
dla rynkdéw regionalnych. W strefach centralnych utrzymuje sie on na poziomie
7,8 proc, natomiast poza centrum siega juz 13,3 proc.

Starsze na oku

Wedtug ekspertdw w obliczu ograniczonej dostepnosci powierzchni biurowej
w najbardziej prestizowych lokalizacjach Warszawy najemcy coraz czesciej
kierujg swojg uwage ku alternatywnym obszarom czy starszym budynkom.
— Pomimo chwilowego wzrostu poziomu pustostanow w Centralnym Obszarze
Zachodnim (CCW) sytuacija ta wkrétce sie ustabilizuje. Tymczasem dostepnosé
powierzchni biurowej zarbwno w CCW, jak i w Centralnym Obszarze Biznesu
(CBD) dynamicznie maleje. Taki trend wywotuje presje na wzrost stawek czynszu
oraz przektada sie na rosngce zainteresowanie drugimi najlepszymi lokaliza-
cjami. Na tej sytuacji zyskujq starsze obiekty w CBD i CCW, a takze biurowce
zlokalizowane na Stuzewcu. Ten ostatni obszar utrzymuje silng pozycje na rynku
- nie tylko jako miejsce renegocjacji umow, ale rowniez jako realna alternatywa
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relokacyjna. Najemcy chetnie przenoszq sie tam w ramach tej samej dzielnicy,
czesto wybierajgc inne budynki w okolicy. W ostatnim czasie to wiasnie Stu-
zewiec odpowiadat za najwiekszy udziat w popycie na powierzchnie biurowe,
wyprzedzajgc CCW i CBD — mowi Michat Tyszkiewicz, dyrektor w dziale biurowym
w CBRE.

Najmniej od 30 lat

Nie zmienia to jednak faktu, ze w stolicy w budowie znajduje sie jedynie okoto
130 tys. mkw. powierzchni. Wedtug szacunkow Cushman & Wakefield jest to naj-
nizsza wartos€ odnotowana w ciggu ostatnich 30 lat, a zblizony poziom podazy
powierzchni biurowej w Warszawie byt odnotowany poprzednio dopiero w po-
czqtkowej fazie tworzenia rynku biurowego — w roku 1995. — Obecnie w budowie
znajduje sie kilka duzych projektow, m.n. wieza Skyliner Il (Karimpol) i Upper One
(Strabag RE), a w przygotowaniu znajdujg sie kolejne budynki: Il etap komplek-
su VIBE (Ghelamco), nowy budynek biurowy w ramach Towarowa 22 (Echo
Investment/AFI) oraz inwestycja LightOn (CPI) przy ul. Prostej 69. Poza centrum
istnieje potencjat na takie projekty jak Lakeside Il (Atenor) czy wielofunkcyjng
Drucianka (Librecht & Wood). To jednak wcigz bardzo ograniczona aktywno$é
deweloperska, co oznacza, ze nowa podaz pozostanie niska rowniez w kolejnych
latach — moéwi Piotr Capiga, deputy head of occupier services, Office Depart-
ment, Cushman & Wakefield.

Regiony: odbicie popytu, brak nowej podazy

Na osmiu gtéwnych rynkach regionalnych (Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Kato-
wice, Poznan, £6dz, Lublin, Szczecin) catkowite zasoby nowoczesnej powierzchni
biurowej wyniosty 6,75 min mkw. Najwigksze rynki to niezmiennie Krakdw
(1,83 min mkw.), Wroctaw (1,36 min mkw.) i Tréjmiasto (1,07 min mkw.). W Il kwartale
nie oddano do uzytku zadnego nowego budynku biurowego powyzej 1tys. mkw,,
co Swiadczy o ostroznych decyzjach deweloperdw. Popyt w regionach osiggnat
217,4 tys. mkw, co oznacza wzrost o 28 proc. kw./kw. i az o 51 proc. r./r. Najwiekszq
aktywno$¢ odnotowano w Krakowie (122,6 tys. mkw.), Wroctawiu (36,9 tys. mkw.)
i Trojmiescie (27 tys. mkw.). Struktura transakcji przypomina uktad warszawski
- renegocjacije stanowig 65 proc, nowe umowy (w tym przednajmy) 30 proc,
ekspansje 4 proc, a powierzchnie wykorzystywane przez wiascicieli budynkéw
— 1 proc. Do najwiekszych transakcji nalezq przedtuzenia umow firm Shell, Mo-
torola Solutions i Aptiv w krakowskich kompleksach biurowych. Sredni wskaznik
pustostanéw w regionach utrzymat sie na poziomie 17,5 proc, bez zmian kw./kw,
ale 0 0,2 pkt proc. nizszy r./r. Najwyzsze wakaty nadal notujg Katowice (22,7 proc.),
najnizsze — Szczecin (7,3 proc.).
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Urzedy wchodza do gry. Sektor
publiczny stawia na nowoczesne biura

Organizacje publiczne oraz spétki Skarbu Panstwa coraz chetniej wybierajq
na swoje siedziby nowoczesne biurowce. Z analizy Newmark Polska wynika, ze
w ciggu ostatnich pigciu lat instytucje te wynajety tgcznie ponad 400 tys. mkw.
nowoczesnej powierzchni biurowej.

Sektor publiczny staje sie coraz wazniejszym graczem na komercyjnym rynku
biurowym w Polsce. Proces najmu z udziatem urzedow nie jest jednak prostym
odwzorowaniem praktyk znanych z sektora prywatnego. Juz sam wybor loka-

lizacji, jok rowniez negocjacje umowy najmu wymagajq zrozumienia specyfiki

instytucji publicznych w zakresie przepisdw prawa, uwarunkowan finansowych
czy organizacyjnych.

BIURA — ANALIZA

Nietypowy najemca, konkretne oczekiwania

Wynajem powierzchni komercyjnej przez instytucje panstwowe nie jest catkiem
nowym zjawiskiem. Tego typu transakcje odbywajq sig juz od wielu lat, jednak
okres pandemii, a potem wysoka inflacja i wojna w Ukrainie istotnie ograniczyty
aktywnosSc¢ i spowolnity procesy decyzyjne rowniez w tym sektorze, choC nie
zatrzymaty ich catkowicie. Dopiero od kilkunastu miesiecy obserwujemy zdecy-

dowany powrdt organizacii publicznych na rynek.

Po co urzednikom nowe biura? Ergonomiczne i zaprojektowane zgodnie z ak-
tualnymi standardami powierzchnie biurowe nie tylko poprawiajg efektywnosé
pracy osob zatrudnionych winstytucjach, ale przede wszystkim wspierajq proces
budowania wizerunku nowoczesnych placoéwek, podkreslajgc ich dostepnosg,
innowacyjnos¢ i otwartos¢ na potrzeby obywateli.

Najwigksze zainteresowanie najmem powierzchni biurowej obserwujemy
w Warszawie, co pozostaje zgodne z lokalizacjq kluczowych instytucji central-
nych. Wsrdd znaczgceych transakcji byto przedtuzenie umowy najmu na prawie
13 tys. mkw. przez Generalng Dyrekcje Drog Krajowych i Autostrad czy wynajem
powierzchni przez Mazowieckq Jednostke Wdrazania Programow Unijnych.
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Nie oznacza to jednak, ze aktywnosS¢ sektora publicznego ogranicza sie wy-
tgcznie do stolicy. Przyktadem moze byC najem siedziby przez NFZ w kompleksie
Malta Office Park w Poznaniu. Wérdd innych stotecznych transakcji warto wska-
za¢ zakup budynkéw biurowych przez Wojewddzki Sgd Administracyjny (ul. Jana
Kazimierza) czy Instytut Ochrony Srodowiska (ul. Stowicza).

Ewolucja popytu ze strony sektora publicznego w Polsce

2020 2021 2022 2023 2024 1 kw. 2025

Zrodto: Newmark Polska

Trudne pytania przy negocjacyjnym stole

Instytucje panstwowe rzadko wybierajqg najbardziej prestizowe czy efektowne
lokalizacje. Preferujg funkcjonalnose, dostepnose komunikacyjng i odpowiedni
standard techniczny. Kluczowa jest tez mozliwos¢ dostosowania przestrzeni do
preferowanego uktadu gabinetowego. Tego typu rozwigzania wymagajq wiek-
szego metrazu, jak robwniez generujq wyzsze koszty fit-outu, ktére — z uwagi na
nieinwestowanie przez urzad w obce Srodki trwate — muszq zostac pokryte przez
wtasciciela budynku.

Jednym z kluczowych zagadnieh podczas negocjacii jest tez okreslenie waluty,
w ktorej najemca bedzie ptacit czynsz. Wigkszos¢ wiascicieli biurowcow, zwtasz-
cza tych finansowanych kredytami w euro, wymaga, zeby czynsz byt ustalany
wtasnie w tej walucie. Tymczasem instytucje panstwowe preferujg rozliczenia
w ztotdwkach — co wynika po trosze z przyzwyczajenia, ale takze z checi uniknie-
cia ryzyka kursowego. Rozwigzaniem moze byC na przyktad zastosowanie tzw.
capu walutowego, ktory ogranicza ryzyko zmian kursdw euro, albo przeliczenie
euro po Srednim kursie (np. z ostatnich 12 miesiecy) na ztotéwki i wpisanie tak
ustalonej wartosci w polskiej walucie do umowy.
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Kolejnym newralgicznym punktem umowy jest klauzula break option, czyli mozli-
woSC wezesniejszego zakonczenia umowy. W przypadku instytucji panstwowych
elastycznos¢ ta jest czesto koniecznoscig — wynikajgcq z nieprzewidywalnosci
zmian organizacyjnych lub decyzji ustawodawczych. Dla wtascicieli budynkow,
ktorzy ponoszq wysokie koszty wykonczenia powierzchni, takie zapisy wiqzq sie
z kolei z ryzykiem utraty czesci przychodow. Kompromisem moze by¢ zobowig-

zanie instytucji do zwrotu niezamortyzowanych kosztow aranzacji lub okreslenie
wysokosci kary umowne;j.

Dwa swiaty, jeden cel. Porozumienie

Pomimo licznych wyzwan i odmiennych oczekiwan stron wtasciciele nowocze-
snych biurowcoéw chetnie podejmujg wspotprace z instytucjami panstwowymi.
Urzgd to pewny ptatnik, dziatajgcy w oparciu o gwarancje Skarbu Panstwa,
a jednoczesnie stabilny najemca w dtugim horyzoncie czasowym. Z drugiej
strony dla sektora publicznego wynajem nowoczesnych powierzchni jest czesto
jedyng realnq alternatywq wobec zaniedbanych i niedostosowanych do wspot-
czesnych potrzeb budynkdw nalezgcych do panstwa. W negocjacjach kluczowe
sQ wzajemne zrozumienie oraz elastycznos¢. Doswiadczeni doradcy pomagajg
obu stronom znalez¢ rozwigzania, ktére umozliwiajq zawarcie umowy korzystne;j
i bezpiecznej zardwno dla instytucji publicznej, jak i wtasciciela budynku.

Karol Wyka,

dyrektor zarzqdzajgcy Dziatu Powierzchni Biurowych, Newmark Polska
Marcin Kowal,

associate director w Dziale Powierzchni Biurowych, Newmark Polska
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Coworking rosnie.
IWG zwieksza zasieg w Polsce

Sektor elastycznych powierzchni biurowych w Polsce dynamicznie sie rozwija.
Po okresie pandemii rynek notuje staty wzrost popytu — zaréwno ze strony
matych firm, jak i duzych korporacji wdrazajgcych hybrydowe modele pracy.

W Warszawie i kluczowych miastach regionalnych obserwujemy rosngce zain-
teresowanie biurami oferowanymi na elastycznych zasadach — wynajmowa-
nymi na krotsze okresy, dostosowane do biezgcych potrzeb najemcodw. Trend
ten wpisuje sie w globalny wzrost zapotrzebowania na tzw. flex spaces, ktore
zapewniajq firmom skalowalnosc¢ i optymalizacje kosztow.

BIURA — ANALIZA

IWG — wtasciciel marek Regus, Spaces, HQ oraz Signature — pozostaje liderem
rynku coworkingowego na Swiecie i w Polsce. Globalnie firma rozwija sie gtbwnie
poprzez model management agreement, nawigzujgc strategiczne partnerstwa
z wtascicielami nieruchomosci i funduszami inwestycyjnymi. W Polsce plano-
wana jest dalsza ekspansja w miastach regionalnych i mniejszych osrodkach,
gdzie ro$nie zapotrzebowanie na wysokiej jakosci przestrzen biurowq dostepng
lokalnie, bez koniecznosci codziennych dojazddw do duzych aglomeracji. Chce-
my by¢ jeszcze blizej uzytkownikdw — tam, gdzie mieszkajq i pracujq.

W drugiej potowie 2025 r. IWG skoncentruje sig na otwieraniu nowych lokalizacji
wtasnie w ramach modelu operatorskiego oraz na przeksztatcaniu tradycyj-
nych powierzchni biurowych w elastyczne centra pracy. Juz teraz potwierdzono
otwarcie dwdch nowych centréw — w Krakowie oraz we Wroctawiu.

Plany te przektadajg sie na wymierne liczby — globalnie podpisujemy ponad
sto nowych umoéw miesiecznie, a nasz rozwdj w Polsce réwniez nabiera tem-
pa. Mamy ambitne cele: do konca 2025 r. planujemy uruchomienie ponad stu
nowych centrow w catym kraju, koncentrujgc sie zarbwno na najwiekszych
aglomeracjach, jak i rozwijajgcych sie miastach Sredniej wielkosci. Rozwoj IWG
wpisuje sie w globalne zmiany kultury pracy i oczekiwan pracownikow. Elastycz-
ne biura to juz nie trend, ale nowy standard.

Anna Nienaftowska, partnership development director, Poland, IVG
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Rynek handlowy
po II kwartale 2025 r.

Drugi kwartat br. przyniést wyrazne ozywienie na rynku nieruchomosci han-
dlowych. W ciggu trzech miesiecy oddano do uzytku 90 tys. mkw. nowoczesnej
powierzchni handlowej, a tgczny wolumen projektéw w budowie osiggnat
rekordowy poziom 593 tys. mkw. Po serii kwartatébw zdominowanych przez
parki handlowe tym razem pojawity sie takze inne formaty, w tym pierwsze
centrum wyprzedazowe w Krakowie — wynika z raportu Il kwartat 2025 Retail
Marketbeat” firmy Cushman & Wakefield.

HANDEL — RAPORT

W okresie od kwietnia do czerwca na rynek trafito 90 tys. mkw. nowoczesnej
powierzchni handlowej — to wynik nizszy niz rok temu (125 tys. mkw.), ale lepszy
niz w | kwartale br. Struktura oddanej podazy wyrdznia sie jednak na tle po-
przednich miesiecy. Po raz pierwszy od dtuzszego czasu nowa powierzchnia nie
ograniczata sie wytqcznie do parkodw handlowych.

Najwigkszym projektem otwartym w Il kwartale byt Designer Outlet Krakow
(19 100 mkw, KG Group), ktory przywrécit format centrow wyprzedazowych na
mMape nowej podazy. Kolejne inwestycje to park handlowy tabedzka w Gliwicach
(15 tys. mkw.) oraz Leroy Merlin w Szczawnie-Zdroju (10 tys. mkw.), powstate w wy-
niku przebudowy istniejgcych obiektdw. Pozostate nowosci to parki handlowe
ponizej 8 tys. mkw. GLA. Nowe otwarcia idg w parze z rosngcym zainteresowa-
niem polskim rynkiem ze strony miedzynarodowych operatorow — w Il kwartale
odnotowano sze$¢ debiutdw nowych marek handlowych.

Jeszcze wigksze wrazenie robi obecna aktywnos¢ budowlana — w trakcie reali-
zacji pozostaje az 593 tys. mkw. powierzchni handlowej, co stanowi najwyzszy
wynik od 2019 r. Wiecej niz 80 proc. tej podazy stanowiq parki handlowe. Wsréd
najbardziej aktywnych deweloperdw wymienia sie firmy Saller, PKB Inwest Budo-

wa oraz PA Nova.

Wedtug analitykow Cushmana od 2027 r. podaz obiektow handlowych moze
wyhamowywac wraz z nasycaniem sie rynku formatem parkdw handlowych.
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MareinJozwiak zPexels

Nowa geografia magazynow

Po latach dynamicznego wzrostu rynek nieruchomosci przemystowych i logi-
stycznych (I&L) w regionie CEE-14 wchodzi w faze stabilizacii. Trendy zwigzane
z reshoringiem, napiecia w globalnym handlu, rosnqce znaczenie ESG oraz
transformacje w sektorze produkcji zmuszajqg inwestoréw, deweloperdéw i na-
jemcoéw do rewizji strategii. Polska nadal pozostaje liderem wolumenowym,
ale to niejedyny rynek, ktéry w 2025 r. przycigga uwage.

Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce przekroczyty w | poto-
wie br. 35 min mkw. — to najwigce] w regionie. W ubiegtym roku nasz kraj odpo-
wiadat tez za najwiekszy popyt brutto (5,8 min mkw.) oraz drugi co do wielkosci
wolumen powierzchni w budowie (17 min mkw.). Zdaniem ekspertow mimo
wyraznego spowolnienia w 2023 r. aktywnoSC najemcow sig ustabilizowatq,
a produkcja odpowiadata za ok. 15 proc. catkowitego popytu od 2020 r. Rosngce
znaczenie zyskujg hybrydowe obiekty produkcyjno-logistyczne, a sektor auto-
motive i elektronika pozostajq gtdwnymi motorami popytu. Czynsze efektywne
wahajq sie miedzy 3,10 a 7,25 euro/mkw./miesiqc, a stopy kapitalizacji dla obiek-
tow typu prime wynoszq ok. 6 proc.

MAGAZYNY — RAPORT

- JesteSmy niekwestionowanym liderem pod wzgledem podazy i popytu w re-
gionie Europy Srodkowo-Wschodniej oraz jednym z najwigkszych i najszybciej
rosngcych rynkéw w Europie. Perspektywy dtugoterminowe wskazujg, ze zasoby
rynkowe mogq sie podwoic, a w optymistycznym scenariuszu nawet potroic.
Ten potencjat potwierdzajq zabezpieczone przez deweloperéw banki ziemi oraz
wskaznik powierzchni na mieszkanca, ktéry wciqz jest istotnie wyzszy w krajach
Europy Zachodniej niz w Polsce — uwaza Maciej Chmielewski, senior partner
i cztonek zarzqgdu Industrial and Logistics Agency w Colliers Polska.

CEE-6: skala, integracja, dywersyfikacja

Wedtug raportu ,ExCEEding Borders Industrial 2025" opracowanego przez
Colliersa region CEE-6 (Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Rumunia, Butgaria) od-
powiada za 82 proc. catkowitych zasoboéw I&L w Europie Srodkowo-Wschodniej
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— ponad 65 mIn mkw. Najbardziej rozwinietym rynkiem obok Polski pozostajg
Czechy (12,3 min mkw. i najnizsza stopa kapitalizacji — 5,25 proc.), gdzie produk-
cja odpowiada za nawet 40 proc. najmu. W Rumunii udziat produkcji przekroczyt
jednaq trzeciqg, a w Butgarii i na Stowacji weigz widoczna jest aktywnosS¢ inwesto-
row przemystowych, cho¢ rosngce podatki i niedobory sity roboczej ograniczajq
ekspansje.

Kraje baltyckie: maly format, duzy potencjal

Litwa, totwa i Estonia pozostajg mniejszymi rynkami (tgczny udziat w regionie:
8 proc.), ale notujq rosngce zainteresowanie projektami stock-office i energo-
oszczednymi magazynami miejskimi. W Tallinnie, Rydze i Wilnie popularnosé
zyskujq jednostki 400-500 mkw., tgczgce funkcje biurowe, magazynowe i eks-
pozycyjne. Rynek jest jednak silnie konkurencyjny cenowo, co wida¢ chocby po
wysokim poziomie pustostanéw w Rydze (18 proc.).

Balkany i SEE-5: duzy rozrzut, mala skala

Region SEE-5 (Serbio, Chorwacja, Stowenia, Czarnogora, Albonio) to zaledwie
10 proc. catkowitych zasobow, ale w niektérych krajach — jak Serbia — obserwuje-
my intensywny rozwoj. W Belgradzie zasoby przekroczyty 3 min mkw, a w budowie
znajduje sie ponad 800 tys. mkw. Czynsze sq relatywnie niskie (4-5,5 euro/mkw.),
a stopy kapitalizacji w Serbii nalezq do najnizszych w regionie (4,8 proc.). Z kolei
Czarnogora i Albania dopiero budujg podstawy rynku — m.in. dzieki rosngcemu

znaczeniu lekkiej produkciji (tekstylia, obuwie) i rozwojowi infrastruktury.

Produkcja: motor transformac;ji

W obliczu fragmentacji globalnych tancuchéw dostaw oraz relokacji produkcii
z Azji, kraje CEE-14 zyskujq jako alternatywa. Polska, Czechy, Wegry i Rumunia
umacniajq sie jako centra wytwoércze — szczegodlnie dla sektora automotive,
elektroniki i chemii. Mimo roznic w poziomie skomplikowania eksportu region
jako catosS¢ notuje wzrost udziatu w handlu globalnym —z 2,9 proc. w 2005 r. do
4,4 proc. w 2024 r. Polska niemal podwoita swoj udziat, osiggajqc 1,6 proc.

Zdaniem ekspertow Colliersa rok 2025 przynosi wyrazne oznaki stabilizaci
i selektywnego wzrostu na rynku magazynowym w CEE. Polska nadal petni role
lidera, ale konkurencja rosnie — zaréwno w zakresie lokalizaciji, jok i strategii ESG
czy specjalizaciji produkcyjnej. Dla inwestoréw oznacza to, ze czas oportunistycz-
nych decyzji ustgpuje miejsca analizie jakoSciowej, a najcenniejszym aktywem
staje sie lokalizacja z dostgpem do infrastruktury, ludzi i kapitatu.
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MDC? Park L6dz South - jeden z najbardziej
zrownowazonych srodowiskowo obiektow
magazynowych dostepnych na polskim rynku

Projekt MDC? Park t6dz South, realizowany przez MDC? nalezgcy do Fortress
Real Estate Investments Limited (Fortress), znajduje sig¢ w Gtuchowie, 19 km na
potudnie od todzi. Powstata tu pierwsza faza projektu magazynowego doce-
lowo z dwoma budynkami o tgcznej powierzchni ponad 81 000 m2. W obiekcie
dostgpna jest do wynajecia druga faza o powierzchni 29 000 m? w ramach
jednego budynku.

Obiekt usytuowany jest w strategicznym miejscu, przy zjezdzie z autostrady Al
oraz drogi krajowej nr 12 (wezet Tuszyn). t6dz, trzecie co do wielkosci miasto
w Polsce z populacjq przekraczajgcq 645 tys.* mieszkancow, zapewnia dostep
do wykwalifikowanej kadry. Dodatkowo, cate wojewddztwo tddzkie, liczgce
2,34 min osbb*, oferuje jeszcze wigkszy potencjat.

MAGAZYNY - CASE STUDY

KLUCZOWE PARAMETRY MDC2 PARK tODZ SOUTH
12-metrowa wysokosS¢ sktadowania

oSwietlenie LED

dachy przystosowane do instalacji paneli fotowoltaicznych
tadowarki do pojazdoéw elektrycznych

system retencji wody deszczowej

wiaty rowerowe

strefa sportu i relaksu Rest & Move

Najemcy coraz czesciej preferujg obiekty, w ktorych emisja CO, do atmosfery
zostata znacznie zredukowana. Zmniejszenie Sladu weglowego oraz dtugo-
terminowe planowanie rozwoju firmy stanowig kluczowe elementy strategii
MDC?. — Nasze budynki sq projektowane i wznoszone zgodnie z zasadami ESG,
harmonizujgc z podobnymi podejsciami najemcow i inwestorow. Wdrozone
rozwigzania doskonale wpisujq sie w strategie firm Swiadomych ekologicznie,
ktére ktadqg duzy nacisk na odpowiedzialnos¢ za Srodowisko — mowi Adrian
Winiarek, Development Director, MDC2

W MDC? Park todz South wykorzystuje sie wiodgce na rynku rozwiqzania przyjozne
Srodowisku. Projekt jest certyfikowany w standardzie BREEAM New Construction
na poziomie Excellent.

W BUDOWIE WYKORZYSTANO

materiaty z Deklaracjq Srodowiskowq Produktu (m.in. beton, stal i materiaty
termoizolacyjne), a 95% materiatéw wykorzystanych przy budowie bedzie
podlegaé recyklingowi.
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WEDLUG NIEZALEZNEJ ANALIZY CYKLU ZYCIA (LCA)
przeprowadzonej przez PM Services dzigki zastosowanym rozwigzaniom
MDC? Park t6dZ South wykazuje ekwiwalent CO, na poziomie 163 kg
CO,e/m?, o0 49% nizszy niz Sredni polski wynik (319 kg CO,e/m?), a takze
o 61% nizszy od Sredniej swiatowej (413 kg CO,e/m?)).

W MDC? Park t6dz South swojqg dziatalnoS¢ rozpoczgt miedzynarodowy holding

kosmetyczny Oriflame. Na wtasne centrum dystrybuciji miejsce to wybrato takze
Notino, jeden z najwigkszych europejskich sklepow internetowych.

— Decyzja o przeniesieniu naszego centrum logistycznego do MDC? Park +6dz
South jest odpowiedzig ha dynamiczny rozwdj firmy i rosnqce potrzeby naszych
konsumentow w Polsce i Europie. Obiekt spetnia wszystkie nasze wymagania
dotyczqce zrownowazonego rozwoju i efektywnosci energetycznej. Zastoso-
wane proekologiczne rozwigzania doskonale wpisujq sie w nasze cele srodo-
wiskowe. Wierze, ze ta inwestycja pozwoli nam jeszcze lepiej zaspokoiC potrzeby
naszych konsultantéw i ich klientdw, dostarczac produkty w jeszcze krotszym
czasie i z zachowaniem najwyzszej jakosci obstugi — moéwi Tomasz Gomutika,
Sr. Director Global SC Transformation, Oriflame.

— Poza imponujgcymi parametrami technicznymi obiektu na uwage zastuguje
fakt, ze jego emisja dwutlenku wegla jest 0 49% nizsza niz Srednia dla budynkow
magazynowych w Polsce. To naprawde znaczgce osiggniecie. Pracuje w Notino
od kilku lat i wiem z doSwiadczenia, ze udana wspotpraca opiera sie na spetnio-
nych obietnicach, przejrzystosci i niezawodnosci — wartosciach, ktére MDC? kon-
sekwentnie realizuje. JesteSmy gteboko przekonani, ze to partnerstwo napedza
postep dla naszej firmy, dla rynku logistycznego i dla naszej planety — opowiada
Viktor Kucej, Logistics Business Development Director, Notino.

— Projekt ten doskonale wpisuje sie w naszq strategie operacyjng, d jednoczesnie
bliskos¢ todzi zapewnia dogodny dojazd dla naszych pracownikow. Efektywna
dystrybucja i bycie blizej naszych klientdbw sq najwazniejsze dla powodzenia
naszej misji. Dzieki MDC? zapewnimy ptynne dostawy, a nasi klienci bedq otrzy-
mywali swoje zamowienia tak szybko, jak to mozliwe — twierdzi Jozef Taraba,
Logistics Operations Director, Notino.

W projekcie przyjeto rozwigzania zorientowane nie tylko na energooszczednosc,
lecz takze na dobrostan pracownikdéw i oséb zaangazowanych w obstuge
tahcucha dostaw. Kwestia ta ma dla MDC? wielkie znaczenie. Na terenie MDC?
Park £t6dz South znajduje sie strefa relaksu i sportu Rest & Move. Sktada sie ona
z sitowni, boiska do koszykdwki oraz miejsca do odpoczynku i grillowania oto-
czonych bioréznorodnymi terenami zielonymi. Ideq Rest & Move jest promocja
zdrowego stylu zycia i poprawa warunkow pracy wszystkich, ktorzy korzystajg
z obiektow magazynowych.

* Gtowny Urzad Statystyczny, 2024
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Konin na mapie strategicznych
Inwestycji

Hillwood rozwija Industrial Park Poland — Konin. To projekt obejmujgcy 137
hektaréw, z dostepem do autostrady A2, zielonej energii i zaplecza kadrowe-
go. To konkurencyjna alternatywa dla centralnej Polski.

W czasach gdy lokalizacja i dostep do energii stajq sie rownie wazne jak po-
wierzchnia i czynsz, najemcy poszukujq perspektywicznych miejsc do rozwoju.
Jednym z nich okazuje sie podkonihska gmina Stare Miasto. Wtasnie tutqj
Hillwood Polska rozwija Industrial Park Poland — Konin. To projekt o tgcznym
potencjale przekraczajgcym 600 tys. mkw. nowoczesnej zabudowy typu A,
przeznaczonej zarbwno pod magazyny, jok i lekkg produkcje. Inwestycja obej-
muje 137 ha gruntu z mozliwoscig podziatu na mniejsze jednostki. Teren jest
w petni uzbrojony i dostepny w formule BTS lub BTO.

MAGAZYNY - CASE STUDY

Ludzie 1 przygotowanie dzialki w centrum kontynentu

Lokalizacja w tddzkiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej, przy wezle Konin-
-Wschoéd na outostradme A2 (trosa E30) oraz w bezposrednim sgsiedztwie dro-
i gi krajowej nr 72 zapewnia

szybki dostep do gtdwnych
korytarzy transportowych -
zarbwno wschoéd-zachéd,
jak i poéthoc—potudnie.
Potozenie Konina na skrzy-
zowaniu kluczowych tras
europejskich ~ (E30, E75)
oznacza sprawne potgcze-
nia z portami w Gdansku
: i Gdyni oraz dostep do hu-
bow logistycznych w Niemczech, Holandii czy Belgii. W bezposrednim sgsiedz-
twie znajduje sie rowniez linia kolejowa w ramach korytarza intermodalnego
tgczgcego Chiny z Europg — co istotne m.in. dla firm rozwijajgcych transport
kolejowy na trasach Nowego Jedwabnego Szlaku. Szacunkowy czas transpor-
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tu miedzy Shenzhen a Koninem wynosi od 12 do 18 dni — co stawia lokalizacje
w gronie realnych alternatyw dla gtownych terminali w Polsce centralnej czy
na Slgsku.

Industrial Park Poland wyrdznia sie rowniez dostgpem do zielone] energii.
W ramach inwestyciji zaplanowano farme fotowoltaiczng o mocy do 100 MW,
co — w potgczeniu z mozliwosciq poboru prgdu z sieci na poziomie do
200 MW - daje elastycznos¢ i niezaleznoSC energetyczng, istotng zwtaszcza
dla projektow przemystowych. Park zapewnia takze dostep do infrastruktury
wodno-kanalizacyjnej, sieci gazowej o wydajnosci do 12 tys. m szesc./h oraz
systemow zagospodarowania wod deszczowych i przemystowych. Mozliwose
projektowania obiektow o wysokosci do 40 m otwiera pole takze dla operato-
row wysokiego sktadowania.

Ludzie do pracy - i do rekrutacji

W odrdznieniu od niektorych terendw inwestycyjnych w Polsce Konin i okolice
oferujq dostep do relatywnie duzej i niewyczerpanej jeszcze puli pracownikow.
W powiecie konifnskim mieszka ok. 130 tys. osdb, a w promieniu 50 km — ponad
770 tys. mieszkancow. Co istotne, az 62 proc. ludnosci w powiecie jest w wieku
produkcyjnym — to wiecej niz Srednia krajowa. Dodatkowo stopa bezrobocia
wynosi tu 8,7 proc, co oznacza wiekszq dostepnos¢ kadry niz w wielu zatto-
czonych regionach. Srednia pensja brutto w regionie to 1491 euro miesiecznie
(dane za majub.r.). Potencjat rekrutacyjny wspiera takze lokalny system eduka-
cji. W Koninie dziata panstwowa uczelnia zawodowa, a w regionie sg technika,
szkoty branzowe oraz publiczne i prywatne centra ksztatcenia praktycznego.
Corocznie na rynek pracy trafia kilkuset specijalistow z kierunkdw technicznych,
a w todzi i Poznaniu — oddalonych o nieco ponad 100 km — tgcznie ponad
25 tys. absolwentow rocznie.

Ulgi i granty

Dla inwestorow zainteresowanych rozwijaniem dziatalnosci przemystowej lub
logistycznej w Koninie dostgpny jest peten katalog instrumentdw wsparcia. Moz-
liwa jest m.in. maksymalna 10-letnia ulga z tytutu CIT (lub 25 proc. kosztow kwali-
fikowanych), a takze 4-letnie zwolnienie z podatku od nieruchomosci. Inwestorzy
mogq rowniez ubiegac sig o granty rzgdowe i unijne — szczegdlnie w przypadku
projektow o profilu produkcyjnym, niskoemisyjnym lub innowacyjnym.

Wiecej informacji dotyczgcych Industrial Park Poland — Konin znajduje sie pod
tym linkiem.
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Cyfrowe fundamenty

Rozwdj technologii nabiera zawrotnego tempa, co szczegdlnie wida¢ w sekto-
rze data center, ktéry stanowi dzi§ fundament digital economy. Oprécz zna-
czenia technologicznego przemyst ten znaczgco przyczynia sie¢ do wzrostu
gospodarczego i napedza PKB. Branza centréw danych pozostaje nieodzownqg
sitg w utrzymaniu suwerennosci cyfrowej, wspieraniu bezpieczehnstwa geopo-
litycznego i dalszego rozwoju innowaciji.

Po dynamicznym rozwoju hiperskalowych sieci i centrow danych w takich mia-
stach, jak Frankfurt, Londyn, Amsterdam, Paryz i Dublin, Warszawa rowniez wkra-
cza na te Sciezke. Dzieki inwestycjom globalnych gigantdéw technologicznych
oraz transformaciji cyfrowej sektora publicznego i prywatnego jesteSmy jednym
z najbardziej dynamicznych i perspektywicznych rynkdw. Polska obecnie uzna-
wana jest za najwiekszy rynek centréw danych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
W Warszawie i jej okolicach, potocznie nazywanych Warsaw Data Center Hub,
koncentruje sie ponad 35 proc. mocy wszystkich DC w Polsce.

MAGAZYNY - ANALIZA

Greenfields z sukcesem doradzato i uczestniczyto w transakcji zakupu gruntu
pod Vantage Data Center. DoradzaliSmy zagranicznemu inwestorowi w wyborze
odpowiedniego terenu i lokalizacji, zidentyfikowaliSmy potencjalne zagrozenia
zwigzane z inwestycjg, zadbaliSmy o zgodnos¢ z przepisami prawnymi i regu-
lacjami. Wspotpracujemy z najwiekszymi miedzynarodowymi graczami na tym
rynku. Wspieramy inwestorow, ktérzy rozwazajq kolejne inwestycje DC w Polsce.
W przygotowaniu mamy ponad piec projektow roznej wielkosci z mocqg szaco-
wang na ok. 600 MW.

Nie mozemy zapominag, ze rozwoj tego sektora zalezny jest od rozwiqzah w za-
kresie energii czy dostgpnosci gruntéw pod tego typu inwestycje. Kluczowym
wyzwaniem pozostaje zabezpieczenie mocy energetycznych, ograniczenia
w dostawie energii, dostep do zielonej energii, stabilizacja i ulepszanie sieci,
ale réwniez: wydtuzajgce sie procedury regulacyjne, opoznienia w wydawaniu
pozwolen i zbyt powolna adaptacja.
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Kazdego dnia zaciggamy coraz wigkszy diug technologiczny. Mimo wielkich
plandw i ambicji tak naprawde pozwalamy na systematyczny odptyw inno-
wacyjnych projektow, wysokiej klasy ekspertdw, tracimy na konkurencyjnosci,
nie mamy wystarczajgcej kontroli nad danymi. Potrzebujemy duzo szybszych
rozwigzan legislacyjnych, dziatan i skutecznej implementaciji. W tym obszarze
pot roku oznacza trudng do nadgonienia przepasc i przestarzate rozwigzania.
JesteSmy Swietni w realizaciji mieszkan czy inzynierii Igdowej — najwyzszy czas,
zeby te wiedze i doSwiadczenie wykorzystac réwniez w obszarze data center.
Na razie bardzo powoli stawiamy pierwsze kroki w budowie naszych cyfrowych
fundamentow.

Aleksandra Wotodzko, CEO, Greenfields

O ograniczeniach planistycznych i potrzebie sprawniejszego procesu inwesty-
cyjnego takze w kontekscie mieszkalnictwa czytaj w analizie Michata Rozyckiego
z Greenfields w dziale Mieszkanidwka, str. 15
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Kokorevas z Pexels

Hotelowe odbicie

Po trudnych latach pandemicznych sektor hotelowy w Europie Srodkowo-
-Wschodniej wraca na Sciezke wzrostu. Wyniki operacyjne sie poprawiajq,
warto$¢ transakcyjna rosnie, a Polska — obok Czech i Wegier — ponownie
przycigga uwage globalnych operatoréw i funduszy inwestycyjnych.

Dane przedstawione przez CBRE w raporcie ,CEE & SEE Hotels Report” wskazujg, ze
utrzymujgcy sie popyt turystyczny, rosnqgca aktywnose klientdw korporacyjnych
i wydarzen MICE, a takze poprawiajgca sig dostepnose lotdw spowodowaty, ze
wskazniki operacyjne hoteli w wielu miastach regionu wrocity poziomy sprzed
pandemii — a w niektorych przypadkach nawet je przekroczyty. W 2025 r. trend
ten sie utrzymuje. Najwiekszym beneficjentem powrotu gosci okazata sig stolica
Czech — Praga. Wedtug CBRE osiggneta najwyzszy wskaznik RevPAR sposréd
analizowanych miast CEE, przebijojgc Budapeszt, Bratystawe i Warszawe. Jed-
nak réwniez Polska wyrdznia sie pozytywnie — szczegdlnie Warszawa i Krakow,
ktore zyskujq zarébwno w segmentach turystycznym, jok i biznesowym.

HOTELE — RAPORT

Poprawa wynikow operacyjnych hoteli przektada sie na rosngce zainteresowao-
nie inwestoréw. W | potowie br. odnotowano kilka znaczqcych transakcji w sto-
licach regionu, w tym takze w Warszawie. CBRE zwraca uwage, ze choC stopy
kapitalizacji w sektorze hospitality sq wyzsze niz w innych klasach aktywow,
to jednoczes$nie ryzyko postrzegane przez inwestorow zaczeto maleC. W przy-
padku Polski kluczowe znaczenie dla atrakcyjnosci inwestycyjnej majq rosngce
wskazniki ADR ($rednia cena za pokdj) i rosngea liczba turystow zagranicznych.

W catym regionie CEE nowa podaz hoteli roSnie, ale ostroznie. W Polsce na
rynek trafiajg gtbwnie nowe projekty w segmencie lifestyle i obiekty butikowe
w miastach regionalnych, takich jok Wroctaw, Gdansk czy Poznan. W Warszawie
natomiast dominujg modernizacje istniejgcych hoteli oraz zmiana operatorow.
— Sektor hotelowy zndw znajduje sie na radarze inwestorow — zwtaszcza tych
poszukujgcych okazji z potencjatem wzrostu i relatywnie atrakcyjnym pozio-
mem wejscia — podkreslajg analitycy CBRE. Region CEE, w tym Polska, oferuje
dzi§ mozliwos¢ dywersyfikacji portfela i ekspozycji na odbudowujqgcy sie rynek
turystyczny, wciqz jeszcze nieprzegrzany w porownaniu z Europg Zachodniq.
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Ekamelev zPexels

Zielona transformacja pod lupg

Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych (PINK), Polska Rada Centréw Han-
dlowych (PRCH) i Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) zaprezento-
waty wspdélng publikacje ,ESG dla nieruchomosci komercyjnych 2.0. Wybrane
zagadnienia i praktyki”. Opracowanie skierowane do wiascicieli, deweloperéw
i inwestoréw zawiera przeglqd tematéw kluczowych dla wdrazania standar-
déw ESG - takich jak taksonomia budynkéw, dekarbonizacja, efektywnosé
energetyczna, wycena czy nowe modele zarzgdzania.

ESG — RAPORT

— Publikacja to doskonate narzedzie dla firm, ktére chcg zrozumie€ nowe normy
ESG oraz wdrozy¢ odpowiednie dziatania w swoich strukturach — zaznacza Ewa
Andrzejewska, dyrektor operacyjna Stowarzyszenia PINK, i dodaje: — Wierzymy, ze
bedzie on inspiracjqg do konkretnych dziatan, ktére przyblizg sektor do realizacji
zatozen zielonej transformacii gospodarki.

Jak podkreslajg eksperci, skuteczne tqgczenie celdw Srodowiskowych z bizneso-
wymi to dzi$ nie tylko kwestia wizerunku, ale tez oczekiwan inwestorow i prze-
pisow. Obiekty z certyfikatami przyciggajq wieksze zainteresowanie, sg mniej
narazone na pustostany, a projekty zgodne z ESG coraz czesciej mogq liczy¢ na
preferencyjne warunki finansowania. — Inwestorzy dostrzegajqg dtugoterminowq
stabilnos¢ takich nieruchomosci, ich odpornos¢ na zmiany regulacyjne i rosng-
cy popyt na rynku najmu — mowi Kinga Barchon z PwC i zarzqgdu PINK.

Rosngce znaczenie ma takze efektywnosS¢ energetyczna — nie tylko z punktu wi-
dzenia Srodowiska, lecz takze kosztoéw. — Energia jest dzis jednym z najdrozszych
elementow kosztow operacyjnych. Najprostsze rozwigzania juz nie wystarczq -
mowi Maciej Gwiazdzinski z Reesco Retail/lliard. Kluczowe staje sig integrowanie
wielu drobnych usprawnien w catoSciowe strategie. Publikacja porusza tez
temat zielonych umow najmu. — SkutecznoS¢ transformalcji ESG zalezy od spoj-
nych celow, planu dziatania i wspotpracy wszystkich stron — podkresla Marcin
Klammer z PRCH.

Z publikacjg mozna zapoznac sig pod tymi linkami:
W jezyku polskim
W jezyku angielskim
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Najwiekszy plan inwestycyjny w histori polskiej
energii zapewni Polakom dostepna energie

Dostepna energia to bezpieczehstwo, cele Srodowiskowe i rozwoj oferty — filary
nowej strategii Orlenu do 2035 r. Dokument pod hastem ,Energia jutra zaczy-
na sig dzi§” to najwiekszy program inwestycji rozwojowych w historii koncernu.
Jego celem jest m.in. zwigkszenie wydobycia gazu, budowa czterech morskich
farm wiatrowych, wielkoskalowych magazynéw energii i co najmniej dwéch
matych elektrowni jgdrowych.

ESG — KOMENTARZ

Poza duzymi inwestycjami, modernizacjq i rozwojem aktywow wytworczych oraz
infrastruktury Orlen zapowiedziat projekty, ktorych efekty odczujg bezposrednio
klienci. Dzieki nim energia ma by¢ tansza, a jej zrodta — bardziej niezalezne
i zintegrowane z systemami sgsiadéw. Orlen wdrozy nowoczesne rozwigzania
i rozwinie oferte dla konsumentow. Rozszerzony program Vitay ma objgé nawet
10 min klientow i umozliwi€ korzystanie z jednolitego ekosystemu zakupu energii
dla domu i transportu. W nowej strategii znalazto sig tez rozszerzenie oferty pali-
wowej — do 2035 r. ponad 25 proc. jej zrodet ma by¢ zeroemisyjnych.

,Energia jutra zaczyna sie dzi§” to konkretne zatozenia inwestycyjne, dane
i wskazniki, ktore Orlen planuje zrealizowa¢ w ciggu dekady, m.in.:

« 27 min m szeSc. gazu — zaspokojenie petnych potrzeb Polski dzieki zwiekszo-
nemu wydobyciu w Norwegii, Polsce i Ameryce Potnocnej oraz kontraktom
handlowym,

+ 4,3 GW w energetyce gazowej — wystarczajgce do zasilenia 7,5 min gospo-
darstw domowych;

+ 14 GW pojemnosci wielkoskalowych magazynéw energii — pozwalajgcych
na catodobowe zasilanie 300 tys. domow.

Powstang cztery morskie farmy wiatrowe i co najmniej dwie mate elektrownie
jadrowe. Moce przerobowe Grupy Orlen w obszarze recyklingu wzrosng z 35 tys.
ton do 250 tys. ton. Produkty oparte na surowcach odnawialnych i zamknigtym
obiegu bedqg w 2035 r. stanowi¢ 10 proc. sprzedazy petrochemikaliow.

Mateusz Witczynski, rzecznik prasowy, Orlen SA
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14,8% mniej za gaz*
dla Twojego domu
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Energiajutra
zaczyna sie dzis
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Nowa fala europejskich inwestycji

Bardziej elastyczne podejscie do beneficjentéw, lepsza odpornos€ na kryzysy
i nowe zrédta wptywdéw do wspdlnej kasy — w tym podatek od najwigkszych firm
- to zatozenia zaproponowanych w potowie lipca przez KE unijnych wieloletnich
ram finansowych (MFF) na lata 2028-2034. Dyskusje nad finalnym ksztattem
budzetu w wysokosci 2 bin euro bedq sie toczy¢ w Brukseli w tym i w 2026 r.

ESG — ANALIZA

Wart uwagi w tym rozdaniu MFF jest m.in. mechanizm krajowych i regionalnych
planéw partnerstw (NRPPs), na ktory przeznaczono by 865 mid euro. tqczqc
rozne fundusze i priorytety, finansowatby on ukierunkowane potrzeby danego
regionu lub panstwa wedtug jego specyfiki, pozwalajqc elastycznie inwestowac
w palgce lokalne wyzwania, jak np. mieszkalnictwo. Plany partnerstw miatyby
tez mocno wesprze¢ polityke spoteczng — cel takich wydatkédw ustalono na
rekordowe 14 proc. Waznq czesciq nowych ram ma by¢ fundusz na rzecz konku-
rencyjnosci w wysokosci ok. 410 mlid euro. Usprawni on rozwoj zdolnosci przemy-
stowych UE i finansowanie nowych technologii, pomoze zabezpieczy€ tancuchy
dostaw, skalowanie innowaciji i udziat w globalnym wyscigu technologicznym,
badawczym i naukowym.

W 2028r.ruszq nowy budzet UE oraz sptata pozyczek zfunduszu NextGenerationEU,
ktéra potrwa do 2058 r. Komisja Europejska proponuje, by w latach 2028-2034
sptacac po 24 mid euro rocznie, bez podnoszenia sktadek cztonkowskich. Szuka
wiec nowych zrédet dochoddw. Jednym z nich miataby by nowa optata core
dla firm dziatajgcych w UE z obrotami powyzej 100 min euro. Dodatkowe wpty-
wy pochodzityby z akcyzy na tyton, optat za e-odpady oraz zmodyfikowanych
Srodkow z ETS | CBAM.

Zmieni¢ miataby sie struktura nie tylko wptywow, ale tez wydatkow — znacznie
wzrostyby srodki na czyste technologie, biogospodarke, dekarbonizacje, migra-
Cje, bezpieczenstwo, obronnos¢ i sektor kosmiczny. Wiecej funduszy trafitoby na
energetyke, cyberbezpieczenstwo, tgcznosc i infrastrukture podwojnego zasto-
sowania. Zwielokrotnione bytyby tez wydatki na nauke i technologie cyfrowe. Ko-
misja Europejska postawita na tatwiej dostepne finansowanie dla firm, zmniej-
szanie dysproporcji regionalnych i nowy mechanizm reagowania kryzysowego
(400 mid euro). Wymogiem dostepu do srodkoéw pozostataby praworzgdnosé.

Agata Ktapec, ESG Insider
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Gdy rynek sprawdza wartosc¢,
ESG daje premie

Po objeciu prezydentury przez Donalda Trumpa, sze$¢ najwigkszych bankéw
amerykanskich opuscito Net Zero Banking Alliance, a globalne fundusze
ESG odnotowaty rekordowe odptywy w wysoko$ci 8,6 mid euro w pierwszym
kwartale br.

ESG — ANALIZA

W przeciwienstwie do USA Europa utrzymuje kurs ESG. W pakiecie deregulacyjnym
dekarbonizacja jest wskazana joko jeden z trzech filarow konkurencyjnosci Unii
Europejskiej. Podobnie patrzg na to banki — 40 z 43 bankéw w Europie Srodkowej
integruje kryteria ESG w finansowaniu nieruchomosci komercyjnych (badanie
Lending Barometer” KPMG). Dodatkowo dyrektywa EPBD wymaga zerowej emisji
od 2028 r. dla budynkow publicznychiod 2030 r. dla wszystkich nowych budynkow.

W 2024 r. polski rynek nieruchomosci komercyjnych osiggnat 4,4 mid euro,
co stanowi wzrost o 120 proc. wzgledem 2023 r. W pierwsze] potowie 2025 r.
obserwujemy kontynuacje aktywnosci, z intensywnq kontrolg EPC i parame-
trow technicznych obiektow. Opdznienia we wdrozeniu CSRD i pakiet Omnibus
przenoszg uwage na rzeczywiste ulepszenia budynkéw. Banki stosujq ostrozne
kryteria wyceny, uwzgledniajqgc ryzyka klimatyczne, i coraz czesciej uzalezniajq
finansowanie od certyfikacji BREEAM. Inwestorzy pytajq juz nie ,czy certyfikowac”,
ale ,jak osiggngc¢ Outstanding, zeby zwiekszy¢ wartos¢ nieruchomosci”. Widzg
bezposredni wptyw na swoje portfele. Badania pokazujg premie w przedziale
3,7-12,3 proc. dla certyfikowanych budynkdéw, co sprawia, ze BREEAM stat sie de
facto wymogiem bankowym wptywajgcym na wartos¢ nieruchomosci. Dodat-
kowo oczekiwane obnizki stop procentowych w drugiej potowie 2025 r. mogqg
pobudzi¢ aktywnos¢ deweloperskq i inwestycyjna.

Nasi klienci tqczq certyfikacje z zaawansowanymi symulacjami inwestycyjnymi.
Odpowiadamy, integrujgc ustugi techniczne, takie jak dekarbonizacja, audyty
energetyczne i optymalizacja EPC. Rozszerzamy zespot na Czechy, gdzie popyt
na nasze doradztwo jest rownie silny. Cel JWA pozostaje jasny: zwrot z inwestyciji
dla klienta i korzy$¢ dla srodowiska. W trudniejszych warunkach rynkowych su-
stainability staje sie prawdziwym motorem wartosci hieruchomosci.

Jerzy Wojcik, CEO, JWA
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Etiennefakler z Pexels

Nieruchomosci
W g3aszczu nowych regulacji

Pierwsze pétrocze 2025 r. przyniosto mniej ustaw, niz zapowiadano, ale i tak nie
brakuje tematéw, ktére mogq przetozy¢ sie na decyzje inwestycyjne — wynika
z wydawnictwa ,Legal Flash” przygotowanego we wspétpracy Greenberg Trau-
rig z Polskg Izbg Nieruchomosci Komercyjnych. Prezentujemy najwazniejsze
zmiany prawne, o ktérych branza powinna pamigtaé¢ w drugiej potowie roku.

PRAWO | PODATKI

Najwazniejsze z nich to:

* Reforma planistyczna przesunigta o pét roku — termin uchwalenia planéw
ogdinych gmin zostat przesuniety na 30 czerwca 2026 r. Oznacza to diuzsze
obowigzywanie studiow uwarunkowan i wiecej czasu na sktadanie wnioskow
0 WZ na starych zasadach, co ma kluczowe znaczenie m.in. dla projektow
magazynowych.

+ Ustawa schronowa juz obowigzuje — od 1 stycznia br. nowe przepisy na-
ktadajg na inwestoréw obowigzek uwzgledniania budowli ochronnych
w wybranych budynkach uzytecznosci publicznej i wielorodzinnych. Brakuje
jeszcze rozporzgdzeh wykonawczych, co rodzi niepewnos¢ inwestycyjna.

« Jawno$¢€ cen mieszkah — uchwalona w maju i podpisana w czerwcu usta-
wa naktada na deweloperdw obowiqgzek codziennego publikowania cen
mieszkan online oraz raportowania ich do resortu cyfryzacji. Nowe wymogi
budzq wiele watpliwosci interpretacyjnych i ryzyko dla podmiotow z rynku

pierwotnego.

* Zmiany w prawie lotniczym — inwestycje na terenach objetych planami
generalnymi lotnisk zndw sq mozliwe bez MPZP. Dodatkowo wprowadzono
obowigzek zgtaszania wysokich budynkéw do MON, co moze mie¢ wptyw na
inwestycje w wielu lokalizacjach.

e W toku: ustawa podazowa i howe prawo budowlane - trwajq prace nad
pakietem przepisow, ktére majq zwigkszy¢ dostepnosc gruntdw pod zabu-
dowe mieszkaniowqg oraz uprosci¢ procedury administracyjne (m.n. zétta
kartka zamiast wstrzymania robot budowlanych).

* Zamek w Stobnicy i linia orzecznicza NSA — wyrok z marca br. potwierdzg, ze
nie mozna stwierdza¢ niewaznosci pozwoleh na budowe sprzed ponad 5 lat
— nawet jesli postepowanie byto wszczete wczesniej. To wazny precedens

dla stabilnosci prawnej inwestyciji.

Petna wersja opracowania Legal Flash” dostepna jest pod linkiem:
https:/[stowarzyszeniepink.org.pl/przeglad-zmian-w-prawie-istotnych-dla-
branzy-nieruchomosci-legal-flash-czerwiec-2025/
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Podatkowe wyzwania
branzy nieruchomosci

Cho¢ na pierwszy rzut oka podatkowy krajobraz poczqtku 2025 r. wydaje sie
spokojny, za kulisami nie brakuje tematéw, ktére istotnie wptywajq na sytuacje
przedsiebiorcéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci i tworzq ztozong mo-
zaike ryzyk i szans — wynika z publikaciji , Tax Flash” przygotowanej przez Dentons
we wspbdtpracy z Polskq Izbg Nieruchomosci Komercyjnych. Prezentujemy naj-
wazniejsze tematy podatkowe, o ktérych branza powinna pamieta¢ w drugiej
potowie roku.

Oto najwazniejsze wqtki:

« Rewolucja w podatku od nieruchomosci (PON) — weszta w zycie najwieksza
od dekad nowelizacja, zmieniajgca m.in. definicje budynku i budowli. Rynek
z niepokojem przyjat proby uznawania magazyndw za budowle, co skutkuje
wyzszym opodatkowaniem (2 proc. od wartosci). Niejasnosci dotyczqg tez

instalaciji technicznych (jak windy czy panele PV).

« Amortyzacja nieruchomosci inwestycyjnych przez spotki — seria wyrokoéw
NSA z poczagtku roku potwierdzita prawo do amortyzacji budynkdw, nawet
jesli nie sqg one amortyzowane rachunkowo. Dla wielu spbtek oznacza to
mozliwoS¢ korekt i odzyskania nadptaconego CIT.

-+ Podatek u zrédta (WHT) — temat nie traci na znaczeniu. NSA potwierdzit, ze
spotka wyptacajgca dywidende nie musi weryfikowac rzeczywistego wta-
Sciciela, a sqdy rézniq sie w podejsciu do tzw. koncepciji look through. Wcigz
brak ostatecznej wersji objasnien MF.

*  Nowy podmiot w VAT? — TSUE uznat, ze matzenstwo we wspdlnosci majgtkowe;
moze by¢ traktowane jako odrebny podatnik VAT przy sprzedazy nierucho-
mosci. To wyrok o potencjalnie daleko idgcych skutkach dla praktyki rynkowej.

» Deregulacja w natarciu — trwajq prace legislacyjne, ktére mogq przyniesc
m.in. ograniczenie obowiqzkdéw raportowych, rozszerzenie zasady in dubio
pro tributario czy podniesienie limitdw zwolnienia z VAT. Kluczowa bedzie
jednak jokosS¢ wdrozenia.

«  Wyroki, ktére warto zna€ — m.in. o podatkowym koszcie odstepnego z tytutu
wczesniejszego zakohczenia umowy najmu lub leasingu, kwalifikacji projektu
deweloperskiego jako zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa czy podat-
kowych skutkach darowizny na rzecz miasta.

Petna wersja opracowania ,Tax Flash” dostepna jest pod linkiem:
https:/[stowarzyszeniepink.org.pl/najwazniesze-tematy-podatkowe-dla-
branzy-nieruchomosciowej-i- polrocze-2025-tax-flash-czerwiec-2025/
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Czy rzeczywiscie taki piekny ten
One Big Beautiful Bill?

Amerykanski rynek nieruchomosci dostat wiasnie zastrzyk legislacyjny o nie-
spotykanej skali. Ustawa One Big Beautiful Bill Act, podpisana 4 lipca przez
prezydenta Donalda Trumpaq, liczy niemal 900 stron i stanowi jeden z naj-
bardziej kompleksowych pakietéw fiskalno-podatkowych od czasu reformy
z 2017 r. Cho€ nie jest to rewolucja, nowe prawo wprowadza wiele rozwiqzan,
ktére mogq znaczqco wptyngé€ na decyzje inwestycyjne i rozwdj projektow ko-
mercyjnych oraz mieszkaniowych — czytamy w opracowaniu przygotowanym
przez Urban Land Institute.

PRAWO | PODATKI

Najwiekszg ulge inwestorzy i deweloperzy odczujg prawdopodobnie dzigki
przywroceniu i utrwaleniu 100-procentowej amortyzaciji bonusowej. Oznacza to
mozliwos¢ natychmiastowego odpisania od podatku wydatkdw inwestycyjnych
na wyposazenie i modernizacje — takich jak instalacje HVAC, oSwietlenie, ada-
ptacja wnetrz. W praktyce to wyzsza rentownoSC w pierwszym roku inwestyciji
i wieksza optacalnos¢ projektow, ktore wczesniej nie domykaty sie finansowo.
Skorzysta€¢ mogq zaréwno wtasciciele budynkdw biurowych i handlowych, jak
i produkcyjnych — jesli nowa hala spetni kryteria.

Ulgi

Drugim filarem ustawy jest rozszerzenie programu Low-Income Housing Tax Cre-
dit (LHTC), ktory wspiera budowe dostepnych cenowo mieszkan. Zwigkszono limit
alokacji w ramach 9-procentowej ulgi, a w przypadku projektow finansowanych
obligacjami prég wymagany do uzyskania 4-procentowej ulgi obnizono z 50 do
25 proc. W ocenie wielu ekspertow to najwigksze wzmocnienie tego programu od
25 lat. Dodatkowo na state wpisano do prawa New Markets Tax Credit wspierajgcy
rozwdj w zaniedbanych dzielnicach. Duzg zmiang jest takze trwate przedtuzenie
programu Qualified Opportunity Zones (0Z). W zamysle — zacheta do inwestycji
w mniej rozwinigtych lokalizacjach w zamian za odroczenie i czgSciowe umo-
rzenie podatku od zyskéw kapitatowych. Zmieniono tez wymagania co do skali
inwestycji w obszarach wiejskich — zamiast dotychczasowych 100 proc. ulepszen
wystarczy 50 proc, co ma utatwic realizacje projektow.
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Ustawa przewiduje rowniez wiele ukierunkowanych ulg dla branzy hotelarskiej,
handlu i miast szukajgcych impulsu rewitalizacyjnego. Dla hoteli w tzw. strefach
odbudowy (recovery zones) przewidziano ulge w wysokosci 5 tys. dol. na kazdy
wyremontowany pokdj. Lokale handlowe przy gtownych ulicach mogq liczy€ na
preferencyjne traktowanie podatkowe przy modernizaciji. Z kolei miasta planujg-
ce rewitalizacje centrow konferencyjnych mogq sie ubiegac¢ o czes¢ z 2 mid dol.
federalnego wsparcia infrastrukturalnego.

Dobre wiadomosci to brak planowanych zlych wiadomosci

Jak zgodnie podkreslajg eksperci UL, istotne znaczenie ma tez to, czego osta-
tecznie w ustawie nie ma. Cho¢ wczesniejsze wersje projektu przewidywaty m.in.
likwidacje popularnych 1031 exchanges (mechanizmu odraczajgcego podatek
przy zamianie nieruchomosci inwestycyjnych), podniesienie podatkéw od
carried interest czy ograniczenia dla inwestycji zagranicznych — nic z tego nie
trafito do ostatecznego ksztattu ustawy. Brak tych zmian to dla wielu inwestoréw
realna ulga i stabilizacja.

Ciecia w OZE i ryzyko fiskalne

Ustawa nie jest jednak pozbawiona kontrowersji. Jednym z najbardziej kryty-
kowanych zapisdéw jest stopniowe wycofywanie ulg na energie odnawialng
- w tym dla instalacji fotowoltaicznych, farm wiatrowych i pojazddw elektrycz-
nych. Projekty muszg wejs¢ do uzytku najpdzniej w 2027 r, by zakwalifikowac sie
do ulg. Zdaniem krytykdw oznacza to nie tylko wzrost kosztow energii w przyszto-
Sci, ale tez zahamowanie dekarbonizacji budownictwa. Dla wielu spotecznosci
0 nizszych dochodach to dodatkowe zagrozenie zwigzane z ubdstwem energe-
tycznym — czytamy w opracowaniu ULL Niepokdj budzi takze potencjalny wptyw
ustawy na deficyt budzetowy. Szacunki moéwiq o dodatkowym zadtuzeniu USA
rzedu 3—4 bin dol. w perspektywie dekady.

Christopher Thornberg, partner Beacon Economics, patrzy na ustawe z dystan-
sem, podkreslajgc jej potencjalnie destabilizujgcy wptyw na catg gospodarke
USA, a posrednio takze na rynek nieruchomosci. — One Big Beautiful Bill Act ma
wiele dobrych wiadomosci dia Swiata nieruchomosci komercyjnych, co nie jest
zaskoczeniem, biorqgc pod uwage osobiste zainteresowania prezydenta bran-
zQ. Prawdziwym zagrozeniem jest jednak to, ze ta ustawa proébuje dodatkowo
rozgrzaC gospodarke, ktora juz teraz jest przegrzana. Administracja Trumpa
odziedziczyta gospodarke z ogromnym deficytem budzetowym, rekordowo
wysokimi cenami aktywow i rosngcym deficytem obrotow biezgcych. To, ze przy
tych warunkach stopy procentowe sq nadal relatywnie wysokie, zawdzieczamy
gtdwnie gigantycznym naptywom zagranicznego kapitatu, ktory szuka zyskow
na przegrzanym rynku amerykanskim. Jesli ci inwestorzy choCby na chwile sie
zawahajqg, moze to wywota¢ gwattowny spadek wartosci dolara i kolejny wzrost
stop procentowych. A to bedzie znacznie wigkszym problemem dla rynku nie-
ruchomosci niz jakiekolwiek zmiany w amortyzacji czy ulgach podatkowych —
przestrzega Christopher Thornberg.
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Co znaczy ta ustawa dla rynku?

Wedtug ekspertow ULl nowa ustawa nie rewolucjonizuje sektora nieruchomosci
w USA, ale daje mu zestaw trwatych i przewidywalnych narzedzi podatkowych.
Dla inwestorow to sygnat. mozna planowac¢ dtugoterminowo. Na realne efekty
przyjdzie jeszcze poczekac, ale w takich obszarach jak budownictwo dostepne
cenowo, rewitalizacja, logistyka czy lekkie przetworstwo ustawa One Big Beau-
tiful Bill moze w nadchodzgcych latach odgrywac role katalizatora. Zwtaszcza
jesliinne elementy makroekonomicznej uktadanki — stopy procentowe, inflacja,
koszt kapitatu — pozostang pod kontrolq.

Opracowano na podstawie: ,July Economist Snapshot. What Will the Big Beauti-
ful Bill Mean for Commercial Real Estate and Housing?', Urban Land Institute. Link
do materiatu zrodtowego: https://urbanland.uli.org/capital-markets-and-fi-
nance/what-will-the-big-beautiful-bil-mean-for-commercial-real-estate-
and-housing?utm _source=realmagnet&utm _medium=email&utm _cam-
paign=HQ%20Urban%20Land%2007%2E14%2E25

Zapraszamy do wspolpracy
przy roczniku
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Kluczowym wyzwaniem pozostaje
przyjmowanie planéw ogoélnych

DYREKTORKA OPERACYJNA | CZEONKINI ZARZADU POLSKIEJ IZBY NIERUCHOMOSCI
KOMERCYJNYCH

Ewa Andrzejewska

Druga potowa 2025 r. bedzie okresem waznych zmian regulacyjnych dla rynku
nieruchomosci komercyjnych. Warto, by inwestorzy, deweloperzy i zarzqdcy
obiektéw komercyjnych zwrécili uwage na liczne zmiany przepiséw, wynikajg-
ce takze w duzej mierze z implementac;ji przepiséw unijnych.

Po pierwsze, kluczowym wyzwaniem pozostaje przyjmowanie planéw ogol-
nych przez gminy, wprowadzonych reformg planowania przestrzennego.
Cho¢ termin ich uchwalenia zostat przesuniety na 30 czerwca 2026 r,, to wiele
gmin finalizuje juz prace, mamy takze pierwszy plan ogdlny w Polsce, przyjety
przez gmine Pyskowice. Branza uwaznie Sledzi procesy przyjmowania planow,
bo ich tres§¢ moze znaczgco wptynqc na mozliwosci inwestycyjne. Trzeba takze
pamietac, ze wydawanie decyzji o warunkach zabudowy bedzie mozliwe, tylko
jesli w planie ogdlnym zostanie wskazany obszar uzupetniania zabudowy. Cie-
kawym narzedziem planistycznym pozostaje Zintegrowany Plan Inwestycyjny,
jednak popularnos¢ tego narzedzia jest stosunkowo nieduza. Trwajq prace
legislacyjne nad uproszczeniem procedury, tak by skrécic czas przyjmowania
ZPl. Duze miasta pracujg nad procedurami ZPl, swoje instrukcje udostepnity
juz Warszawa i Krakdéw. Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych organizuje
obecnie spotkania pomiedzy ekspertami, cztonkami stowarzyszonych firm
i podmiotami, ktére majq juz pierwsze doswiadczenia z ZPl. Budujemy tez re-
lacje na poziomie samorzgdow, zeby lepiej zrozumie€ potrzeby miast i gmin.
Wymiana doswiadczen i dialog sq podstawq naszego dziatania.

Rownolegle trwa proces wdrazania dyrektywy w sprawie charakterystyki
energetycznej budynkow (czekamy na projekt ustawy), ktéra naktada nowe
obowiqzki w zakresie efektywnosSci energetycznej, m.in. wymaog stopniowego
wprowadzania budynkdw zeroemisyjnych oraz obowiqzek wyposazania nieru-
chomosci w systemy monitoringu zuzycia energii. Dla wtascicieli i zarzqdcow
nieruchomosci komercyjnych oznacza to konieczno$¢ dostosowania nowych
budynkéw do zaostrzonych wymogow. Jednoczesnie czeSciowo dyrektywa
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EPBD jest implementowana w przedstawionym przez resort rozwoju i technologii
projekcie rozporzqdzenia w sprawie warunkdw technicznych dla budynkdw,
w projekcie znalazty sie przepisy dotyczqce instalacji fotowoltaicznych czy mao-
gazyndw energii. W projekcie ujeto takze na nowo kwestie dotyczqce chociazby
ochrony przeciwpozarowej. Natychmiast po ogtoszeniu projektu (13 czerwca)
PINK zorganizowat zespdt roboczy, ktérego zadaniem byto opracowanie uwag
do rozporzgdzenia w sprawie warunkdéw technicznych. Uwagi zostaty przestane
do Ministerstwa Rozwoju i Technologii w krotkim czasie przeznaczonym na kon-
sultacje.

Nowym obszarem regulacyjnym stajq sie przepisy dotyczgce obiektéw
zbiorowej ochrony, majgcych petni¢ funkcje schrondw w sytuacjach kryzyso-
wych. Na wtascicieli i zarzgdcow nieruchomosci mogqg zostac¢ natozone nowe
obowiqgzki w tym zakresie, co bedzie oznaczac¢ dodatkowe koszty inwestycyj-
ne i projektowe (obowigzek projektowania i wykonywania kondygnaciji pod-
ziemnych w budynkach uzytecznosci publicznej oraz garazy podziemnych
w sposob umozliwiajgey zorganizowanie w nich miejsc doraznego schronie-
nia — dotyczy zamierzeh budowlanych, wobec ktérych wystepowac sie bedzie
o pozwolenie na budowe po 31 grudnia 2025 r.). Polska Izba Nieruchomosci
Komercyjnych ztozyta uwagi rowniez do tego projektu rozporzgdzenia. Wiemy
juz, ze czeSC naszych postulatdw zostata uwzgledniona. Przepisy wchodzg
w zycie 29 lipca.

Stowarzyszenie Sledzi na biezqco dziatania legislacyjne rowniez w obszarze
podatkéw i finansowania. Na poczgtku lipca ukazaty sie objasnienia Minister-
stwa Finansow dotyczgce podatku u zrodta, ktory ma ogromne znaczenie dla
atrakcyjnosci Polski w oczach zagranicznych inwestorow. W zespole wspot-
pracujgcym z ministerstwem w tym zakresie znalezli sie przedstawiciele firm
stowarzyszonych w PINK.

czerwca 2026 r. — uptywa przesunigty termin na
uchwalenie plandw ogdlnych przez gminy, ktére
pozostajq kluczowym wyzwaniem w kontekscie reformy
planowania przestrzennego
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Z satysfakcja obserwuje najszybsze

tempo wzrostu w Europie

CHAIR, ULI POLAND I PARTNER ZARZADZAJACY, GRUPA CAPITAL PARK
Marcin Juszczyk

Pierwsze pétrocze 2025 roku trudno nazwaé spektakularnym, ale z pewnosciq
byto ono istotne z punktu widzenia kierunkéw, w jakich zmierza rynek. To czas
intensywnego poszukiwania ptynnosci — nie tylko finansowej, ale réwniez
strukturalnej i organizacyjnej. W ULI Poland natomiast z satysfakcjq obserwuje
najszybsze tempo wzrostu w Europie.

Na rynku wida¢ nadal duzo transakcji oportunistycznych, wigkszq elastycznos¢
w podejsciu do wycen i gotowos¢ do rozwazan nad alternatywnym wykorzy-
staniem aktywow, zwtaszcza biurowych. Coraz czesciej mowi sie o konwersjach,
co przy ograniczonej podazy nowych biur prowadzi nawet do realnego spadku
zasobu powierzchni biurowej netto — co jeszcze niedawno wydawato sie nie do
pomyslenia. Rdwnolegle widac¢ trwajgce zainteresowanie segmentem retailo-
wym, szczegolnie w przypadku parkdw handlowych obserwuje duze zaintere-
sowanie inwestoréw. To samo dotyczy sprzedazy pakietowej — na rynku mowi
sie o kilku portfelowych transakcjach, ktore — jesli dojdg do skutku — mogg
wptyng¢€ nie tylko na wolumen, ale i na sentyment inwestycyjny. Nie zmienia
sie jedno — kapitat instytucjonalny nadal pozostaje ostrozny. Obecnie na rynku
aktywni sq przede wszystkim gracze regionalni i oportunistyczni — z kapitatem
pochodzgcym z Czech, krajow battyckich czy Izraela. Docierajq jednak sygnaty
o silniejszej obecnosci Polski na radarach miedzynarodowych inwestorow,
wsrdd ktorych Polska — obok Niemiec — jest coraz czesciej wskazywana jako
rynek wart uwagi.

Jesli chodzi o ULl Poland — z satysfakcjq obserwuje najszybsze tempo wzrostu
w Europie. Przekroczylismy 350 cztonkow, stajgc sie pigtym co do wielkosci od-
dziatem ULI w Europie — wyprzedzajg nas juz tylko UK, Niemcy, Francja i Hiszpa-
nia. To sukces catej spotecznosci, ale tez zobowigzanie: by nie tylko budowac
liczby, lecz przede wszystkim jako$¢ zaangazowania. W ostatnich miesigcach
do grona cztonkdéw korporacyjnych ULl Poland dotqczyli nowi, partnerzy, w tym
m.in. Bank Pekao SA i AFI Europe (wczesniej wspierato nas przy pojedynczych
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wydarzeniach i zdecydowali sie na trwate cztonkostwo instytucjonalne). Obec-
noS¢ Banku Pekao SA to wazny sygnat, ze sektor finansowy coraz aktywniej
wtqcza sie w debate o przysztosci miast i rynku nieruchomosci. Liczymy, ze
ich przyktad zacheci kolejne banki i instytucje finansujgce nieruchomosci do
dotgczenia do ULL

Roéwnolegle kontynuujemy rozwoj aktywnosci miedzynarodowej — uczestniczy-
my w globalnych spotkaniach, takich jak Spring Meeting w Nowym Jorku czy
European Conference w Londynie, ktére gromadzq setki a w przypadku spotkan
globalnych w US — tysigce lideréw branzy z catego Swiata. Chcemy, by coraz
wigcej cztonkdw z Polski korzystato z tych mozliwosci — bo wtasnie miedzynaro-
dowa wymiana wiedzy, kontaktoéw i inspiracji jest jednym z najwigkszych atutow
ULL. Kluczowy bedzie dla nas nie tylko dalszy wzrost liczby cztonkdw, ale przede
wszystkim ich aktywizacja i dbatos¢ o jakos¢ doswiadczenia cztonkowskiego —
tak, by ULl realnie wspierato rozwdj zawodowy niezaleznie od roli, sektora czy
etapu kariery.

Naszym priorytetem jest rozwoj regionalnych struktur — z todziq i Gdyniqg, ktore
sq juz wsréd naszych partnerow oraz Gdanskiem, ktory mamy nadzieje dotqgczy
niebawem — oraz integracja lokalnych srodowisk miejskich, deweloperskich,
akademickich i instytucjonalnych wokot idei zrbwnowazonego rozwoju miast.
Budujemy fundamenty pod trwate partnerstwa z uczelniomi — ruszyta wspot-
praca z nowq koordynatorkqg ds. relacji akademickich — i rozwijamy obecnos¢
Polski w inicjatywach miedzynarodowych ULl Chcemy, by coraz wigcej naszych
cztonkow angazowato sie w te inicjatywy. Jako organizacja cztonkowska wie-
rzymy, ze sita ULl tkwi w aktywnosci ludzi — i naszym zadaniem jest te aktywnos¢
wspierac i rozwijac. W swiecie, w ktorym tempo zmian przewyzsza zdolnos¢ do
ich biezqgcej interpretacji, wartoscig nadrzednqg staje sie wspdlnota — oparta
na wiedzy, zaufaniu i odpowiedzialnosci. Takg wspdlnotg chcemy by¢ — i be-
dziemy — dla branzy nieruchomosci, inwestorow, miast i kolejnych pokolen
profesjonalistow.

Z perspektywy Grupy Capital Park minione potrocze to okres racjonalizaciji port-
fela i przesuwania kapitatu tam, gdzie widzimy dtugofalowq wartos¢ — przede
wszystkim w strone projektdw mieszkaniowych i mixed-use, zdominujgcq jednak
funkcjq mieszkaniowq. Wierzymy, ze dobrze zaprojektowane projekty mixed-use
oraz projekty mieszkaniowe oparte na jakosci i odpowiedzialnym podejsciu do
przestrzeni bedq w nadchodzgcych latach liderem wzrostu.

cztonkdw liczyto ULl Poland w | potowie 2025 rokuy,

co uplasowato polski oddziat na pigtym miejscu
w Europie pod wzgledem liczby zrzeszonych

profesjonalistow i potwierdzito jego pozycje jako
jednej z najszybciej rozwijajgcych sie struktur UL

na kontynencie
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Przyszlosé sektora to ludzie

PREZES POLSKIEJ RADY CENTROW HANDLOWYCH
Jan Debski

Na handel detaliczny w Polsce warto patrze¢ przez pryzmat sieci handlowych
oraz centréw i parkéw handlowych. To wiasnie te dwa segmenty odpowiadajq
za okoto 75—-80 proc. catkowitej sprzedazy detaliczne;j.

Dane z raportu ,Handel w niedziele”, przygotowanego przez GfK, pokazujq, ze 105
najwiekszych firm handlowych, w tym najemcow centréw i parkdw handlowych,
generuje przychody stanowigce niemal 13 proc. PKB. To ogromny wktad w finan-
se panstwa i sitg, ktérej nie sposdb ignorowad. Centra i parki handlowe to dzis
jedenzfilaréw krajowej gospodarki. Stabilizacja trendu wzrostowego w Il kwartale
pokazuje, ze obiekty te cieszq sie lojalnosciq i zainteresowaniem konsumentow.
Segment ten skutecznie stawia czota konkurenciji ze strony e-commerce. Ludzie
wciqz chcq bezposredniego kontaktu z produktem i markg, a nawet najlepszy
chatbot nie zastgpi rozmowy z drugim cztowiekiem.

Tylko w pierwszym poétroczu oddano do uzytku ponad 130 tys. mkw. nowej
powierzchni. Na szczegolng uwage zastuguje rozwdj parkdw handlowych — for-
matow dopasowanych do potrzeb mniejszych miast i lokalnych spotecznosci.
Az 54 proc. te] podazy zrealizowano w miejscowosciach ponizej 50 tys. miesz-
kancodw, co dowodzi, ze handel stacjonarny odpowiada rowniez na potrzeby
mniejszych osrodkéw. A to dopiero poczgtek — kolejne inwestycije sq juz w toku.
Podsumowujgc — jestem optymistg. Owszem, sytuacja miedzynarodowa rodzi
pytania, ale wierze w zdrowy rozsgdek zardbwno decydentow, jak i nas wszystkich.

W drugiej potowie roku PRCH bedzie aktywnie dziata¢ na rzecz korzystnych zmian
legislacyjnych. Powrét do handlu we wszystkie niedziele to temat, o ktorym, na-
szym zdaniem, warto i trzeba rozmawiag, z korzysciq dla konsumentow, rynku
pracy i budzetu panstwa. Liczymy rowniez na wdrozenie regulaciji dotyczqcych
REIT-Ow, ktore umozliwig Polakom inwestowanie w stabilny, rozwijajgcy sie sektor
nieruchomosci komercyjnych. Nie zapominamy tez o edukaciji i profesjonali-
zacji — to one budujg jakos¢, ktéra dzis staje sie naszym najwiekszym atutem.
Bo przysztoS¢ sektora to nie tylko liczby, ale przede wszystkim zaufanie, relacje
i wspolne doswiadczenia. PrzysztoSC sektora to ludzie.
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Zielony Dom rosnie w sile

DYREKTORKA ZARZADZAJACA, POLSKIE STOWARZYSZENIE BUDOWNICTWA EKOLOGICZNEGO
(PLGBC)

Alicja Kuczera

Patrzqgc na obecne zmiany, rynek musi pamietagé, ze przepisy zgodne z CSRD,
CSDD oraz Taksonomiq UE nie sqg jedynie wymogami regulacyjnymi — to
niezbedne czynniki umozliwiajgce firmom poruszanie sie i rozwdj w szybko
zmieniajqgcej si¢ gospodarce.

Sprawozdawczos¢ ESG nie jest ograniczeniem, ale narzedziem do wykorzystania
rozwiqzan, ktére zapewniajq dtugoterminowg pewnos¢ rynkowq, konkurencyj-
nosc¢ i docelowo sukces gospodarczy. Z naszego raportu PLGBC ,Zrownowazone
certyfikowane budynki 2025” wynika, ze od marca ub.r. do marca br. liczba
certyfikowanych budynkéw mieszkalnych osiggneta poziom 363 obiektow. Na
wyrdznienie zastuguje polski Zielony Dom, ktory jako najmtodszy badany system
moze pochwali¢ sie¢ wynikiem 96 budynkéw. To wyrazny sygnat, ze inwestorzy
i deweloperzy coraz chetniej siegajq po narzedzia potwierdzajgce jakos¢ Srodo-
wiskowq i spoteczng budynkow.

Polski certyfikat Zielony Dom, dostosowany do wymogow Taksonomii UE, moze
odegra¢ waznq role w tym sektorze, oferujgc system dostosowany do lokal-
nych uwarunkowan, a jednoczes$nie spetniajgcy miedzynarodowe standardy
zrownowazonego budownictwa. Coraz wigksze znaczenie bedg miaty aspekty
zwigzane z dekarbonizacjq i raportowaniem ESG, co moze przyczynic sig rowniez
do rozwoju zrbwnowazonych rozwigzah w budownictwie.

Aktualizujemy strategie PLGBC na lata 2026-2027, zeby jeszcze lepiej dostosowac
sie do dynamiki zmian. Inicjujemy innowacyjne projekty krajowe i miedzynaro-
dowe wspierajgce wdrazanie zasad zrOwnowazonego budownictwa i bierzemy
w nich aktywny udziat. Planujemy poszerzanie grona firm czonkowskich PLGBC,
a tym samym stymulujemy nowe dziatania branzy, prowadzqc wspdlne inicja-
tywy. Wazna jest tez intensyfikacja dziatah na rzecz popularyzaciji i wdrazania
certyfikacji Zielony Dom, by wspierac rozwdj zrbwnowazonego budownictwa
mieszkaniowego. Poszerzamy grono akredytowaych audytoréw. Przygotowu-
jemy nowe szkolenia i warsztaty. W ten sposdb dostarczamy aktualng wiedze
i narzedzia wspierajgce zrownowazonq transformacje budownictwa.
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Z wieksza ostroznoscia podchodzimy
do uruchamiania nowych projektow

PREZES ZARZADU DOM DEVELOPMENT
Mikolaj Konopka

Drugi kwartat br. byt kolejnym udanym okresem dla Grupy Dom Development.
Sprzedaliémy 1000 lokali netto, co stanowi wzrost o 6 proc. r./r. Narastajgco od
poczqgtku roku to juz 2033 sprzedane lokale. Dla catego rynku pierwsze pétrocze
byto czasem wyzwan i zmiennej dynamiki — po tym jak w pierwszym kwartale
dominowat nastréj wyczekiwania, drugi kwartat przyniést pierwszg od ponad
pottora roku obnizke stdp procentowych oraz spadek stawek WIBOR.

Przetozyto sie to na wzrost dostepnosci kredytow mieszkaniowych i ostrozne
ozywienie w biurach sprzedazy mieszkan. Efekty tej zmiany byty widoczne
w wynikach Grupy Dom Development. W drugim kwartale tego roku transak-
cje finansowane kredytem stanowity 58 proc. catkowitej sprzedazy mieszkan.
To pokazuje, ze poprawa warunkdw kredytowych realnie wspiera decyzje zaku-
powe klientdw i przyczynia sie do wzrostu aktywnosci na rynku pierwotnym.

Kredyty hipoteczne w Polsce wciqz jednak nalezqg do najdrozszych w Unii Eu-
ropejskiej. Pomimo pierwszych obnizek stop procentowych trudno dzis okreslic
termin i skale kolejnych cie¢, a takze to, jak silny i trwaty bedzie wzrost popytu
na mieszkania w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie w ostatnich miesigcach
liczba mieszkan w ofercie deweloperow w najwiekszych miastach Polski wzrosta
do rekordowych poziomow. Efektem jest wydtuzony czas wyprzedazy oferty
i stabilizacja cen na rynku pierwotnym. W tych uwarunkowaniach Grupa Dom
Development utrzymuje wysokq sprzedaz na poziomie okoto 1 tys. lokali kwar-
talnie. Podtrzymujemy plany zaktadajgce zwiekszanie skali naszej dziatalnosci,
cho€ zarazem - z uwagi na rekordowq podaz mieszkan na rynku pierwotnym
— z wigkszq ostroznosciqg, bardziej selektywnie podchodzimy do uruchamiania
nowych projektow.

Jesli chodzi o drugie potrocze, to planujemy oczywiscie starty nowych inwestycji
oraz kontynuacje dotychczasowych projektow. Warto podkreslic, ze wyniki fi-
nansowe deweloperow zalezg gtdwnie od liczby lokali przekazywanych nabyw-
com. Pod tym wzgledem w Grupie Dom Development perspektywy na drugie
potrocze wyglqgdajq bardzo dobrze, poniewaz rozpoczniemy przekazania tgcznie
ponad 3 tys. lokali.
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Mieszkania nie kupuje sie
na etapie dziury w ziemi

PREZES ZARZADU ATAL
Zbigniew Juroszek

Od wielu miesiecy zdarzaty sie sytuacje, gdy klienci wstrzymywali sie z podje-
ciem decyzji o zakupie mieszkania, m.in. z powodu wysokich stép procento-
wych czy zapowiedzi programéw wsparcia. Wielu potencjalnych nabywcéw
nie decydowato sie na zakup nieruchomosci, gdyz liczyto na bardziej sprzyja-
jace warunki. Od maja br. obserwujemy jednak wyrazne ozywienie w popycie.

Trzeba przy tym podkresli¢, ze jest to dopiero pierwsza faza — obecny poziom
zainteresowania nadal nie odpowiada ani naszym oczekiwaniom, ani petnemu
potencjatowi naszej oferty. Zaktadamy, ze od wrzesnia nastqpi znaczqcy wzrost
popytu. Harmonogramy naszych inwestycji sq utozone tak, ze wigkszoS¢ budow
zakonczy sie na przetomie lat 2025 i 2026 i jeszcze w 2027 r. Cata ta sytuacja
z wysokimi stopami spowodowata, ze Polski rynek sie zmienia i ewoluuje w strone
tego, co jest oczywiste na Zachodzie. Mieszkania nie kupuje sie na etapie dziury
w ziemi, tylko gotowe albo przynajmniej w zaawansowanej fazie budowy. Polscy
klienci sg dzis sktonni kupowac lokale z inwestycji, ktére majg by¢ oddawane
w perspektywie kwartatu. Wiele takich mieszkan bedziemy mie¢ wtasnie w kon-
cowce tego roku i na poczgtku przysztego. Wtedy liczymy juz na dobrg sprzedaz.

Rynek deweloperski wyglgda dzis tak, ze duze firmy, niezaleznie czy majqg sprze-
daz wigkszq, czy mniejszq, realizujq projekty. Jeszcze pot roku temu firmy mniejsze
i Srednie staraty sie konczy¢ projekty. Dzis widzimy, ze produkcja w tej czesci rynku
deweloperskiego praktycznie zamiera. To moment, kiedy firmy mogq zaczgc sie
konsolidowac. Oczywiscie, kazdy przypadek trzeba rozpatrywac indywidualnie.
Dla Atalu moze to by¢ za to okazja na pozyskanie atrakcyjnych gruntow w ko-
rzystniejszych cenach. Dziatamy w oSmiu najwigkszych aglomeracjach w kraju
i jesteSmy gotowi na takie zakupy dziatek.
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Rozwiljamy nowe obszary
dzialalnosci

PREZES ZARZADU DEVELIA SA
Andrzej Oslizlo

Pierwsze pbtrocze 2025 r. uptyneto w warunkach wymagajgcego otoczenia ryn-
kowego, braku rzgdowych programéw wsparcia zakupu mieszkanr i przy wcigz
wysokich kosztach finansowania. Mimo to utrzymaliS§my dobry poziom sprze-
dazy i nieznacznie przekroczyli§my zatozeniaq, jakie przyjelismy na ten okres.

W drugim poétroczu spodziewamy sie dalszej stabilizacji rynku oraz stopniowego
wzrostu sprzedazy pod koniec roku przy jednoczesnym spadku nowej podazy.
To moze oznaczag, ze catoroczne wolumeny sprzedazy bedq zblizone do ubie-
gtorocznych przy niewielkim spadku dostepnej oferty wzgledem obecnego
poziomu. W ostatnich miesigcach rynek mieszkaniowy otrzymat pozytywne
impulsy w postaci pierwszych obnizek stoép procentowych, co w nadchodzg-
cych kwartatach powinno sie przetozy€ na wiekszq dostepnose kredytow hipo-
tecznych i ozywienie popytu. Trzeba jednak pamietac, ze kredyty w Polsce wciqz
pozostajg drogie na tle Europy, a dalszy spadek ich kosztow bedzie roztozony
w czasie.

W drugie potrocze Develia wchodzi z elastycznym bankiem ziemi i jasno spre-
cyzowanq strategiq, ktorej celem jest stopniowe budowanie pozycji lidera rynku
mieszkaniowego w Polsce. Podtrzymujemy nasz tegoroczny cel sprzedazy na
poziomie 3100—-3300 lokali oraz 2900—-3100 przekazan — bez uwzglednienia prze-
jecia Bouygues Immobilier Polska. To przejecie znaczgco zwigksza nasz poten-
cjat sprzedazowy w kolejnych latach. Transakcja zbiegta sie w czasie z finalizacjg
sprzedazy Arkad Wroctawskich, co pozwala nam ptynnie wykorzystac i reinwe-

stowac¢ kapitat w rozwdj kluczowego dla Develii segmentu mieszkaniowego.

Analizujemy aktualng strukture popytu i uruchamiamy inwestycje odpowiada-
jace oczekiwaniom nabywcow, ktdrzy ostroznie podejmujg decyzje zakupowe
i przywiqzujg coraz wiekszg wage do jakosci projektow, lokalizacji oraz dostepu
do terendw zielonych. Rdwnolegle rozwijamy nowe obszary dziatalnosci w sek-
torze living, m.in. w zakresie prywatnych akademikéw (PBSA), traktujqc je joko
uzupetnienie i dywersyfikacje podstawowego portfela mieszkaniowego. Pozo-
stajemy otwarci na nowe mozliwosci i gotowi do ich szybkiego wykorzystania.
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Nie ma mowy
o obnizkach cen mieszkan

PREZES ZARZADU I DYREKTOR ZARZADZAJACY INWESTYCJAMI MIESZKANIOWYMI W CORDIA
POLSKA

Tomasz Lapinski

Drugi kwartat i cate pierwsze pétrocze oceniamy jako stabilizacje na rynku
nieruchomosci, z umiarkowanym popytem na nowe mieszkania. Na rynku
pierwotnym podaz mieszkan jest rekordowa, co przektada sie na diugotrwate
procesy decyzyjne po stronie klientéw oraz ostroznos¢ deweloperéw we wpro-
wadzaniu nowych inwestyciji.

To, co nadal determinuje zakup mieszkan, to wcigz drogie kredyty. Pojawity sie
wprawdzie pierwsze obnizki stép RPP i wedtug BIK popyt na kredyty wzrést od
maja br, ale trudno przewidzie¢, czy to trwaty trend. Niemniej zauwazalne byto
nieznaczne ozywienie popytu na nieruchomosci. Koszt kredytu wciqz pozostaje
wysoki i na pewno ze strony klientdw wspomagajgeych zakup mieszkania
kredytem jest oczekiwanie dalszych obnizek stop procentowych. Jesli to sie
wydarzy, to prawdopodobnie bedziemy mogli liczyC na bardziej dlugookresowe
ozywienie popytu w nadchodzqcych kwartatach wsréd tej grupy klientdw. Nie
oczekujemy tu jednak gwattownych wzrostow, bo mamy Swiadomos¢, ze to
proces roztozony w czasie.

W pierwszym potroczu odnotowaliSmy wzrost zainteresowania ofertg Cordia Pol-
ska przede wszystkim w segmencie projektow premium, szczegdinie wsrdd klien-
tow gotowkowych. Najwigkszym powodzeniem cieszq sie inwestycje nadmorskie,
ktére tradycyjnie przyciqgajg wiekszqg uwage w okresie poprzedzajgcym sezon
urlopowy. Naszg oferte uzupetniliSmy w tym roku o 14 apartamentow premium
w ramach projektu Flatta Wilanow w Warszawie i 0 199 mieszkan w drugim etapie
inwestycji Modena by Cordia w Poznaniu. W drugim poétroczu planujemy wieksze
wprowadzenia w segmencie popularnym oraz domow w Warszawie.

Wyzwania rynku i prognozy na ten rok pozostajq bez zmian. Wielomiesigczne
i skomplikowane procedury administracyjne przektadajq sie na bardzo dtugi
czas potrzebny do przygotowania projektu i uruchomienie budowy. To z kolei
wptywa na wysoki koszt wytworzenia mieszkan. Nie ma wiec mowy o obnizkach
cen za metr kwadratowy. Ceny lokali pozostang stabilne, cho¢ mozliwy jest
umiarkowany wzrost.
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Rozwijamy portfolio w kazdym
Z segmentow

COO, GRUPA ECHO INVESTMENT
Rafal Mazurczak

Z powodzeniem rozwijamy portfolio projektéw w kazdym z segmentéw rynku
i realizujemy strategiczne cele Grupy Echo. W pierwszej potowie br. w biurow-
cach Echo Investment wynajeto tgcznie ponad 15,5 tys. mkw. powierzchni.

W tym roku zakonczylismy komercjalizacje ponad 43 tys. mkw. w kompleksie
biurowym Brain Park w Krakowie, gdzie obecnie skupiamy sie na realizacji ko-
lejnego projektu typu destination — Wita, ktéry wprowadzi na rynek 18,7 tys. mkw.
powierzchni komercyjnej. We Wroctawiu kontynuujemy budowe pierwszego
etapu Swobodna Spot, na ktérym wiosng zawista wiecha. W drugim kwartale
pozyskalismy ponad 27 min euro na jego realizacje. Do konca roku biurowiec
ten dostarczy 16 tys. mkw. biur w biznesowym centrum miasta. W maju oddali-
Smy do uzytku Office House w Warszawie. Zrwnowazony obiekt o powierzchni
32 tys. mkw. zrealizowany razem z AFl zostat w wigkszosci wynajety jeszcze przed
kohcem budowy.

W drugiej potowie roku planujemy rozpoczq¢ realizacje kolejnego biurowca
w ramach projektu Towarowa 22. Jednym z gtdwnych kierunkdw naszego roz-
woju komercyjnego jest takze sektor living. Na krajowym rynku PRS platforma
Resi4Rent pozostaje liderem z 98-sproc. Srednim rocznym poziomem wynaje-
cia. Razem z Signal Capital Partners realizujemy trzy projekty PBSA. Dwa pierwsze
energooszczedne akademiki StudentSpace przyjmag studentdw w Krakowie
jeszcze w roku akademickim 2025/2026, trzeci planujemy uruchomi¢ w War-
szawie pod koniec 2026 r. Jesli chodzi o segment handlowy, w tym potroczu
pozyskalismy 614 min euro refinansowania dla Galerii Libero w Katowicach.
Rozwijamy takze sie€ CitySpace, ktora wkrotce uruchomi kolejne 500 stanowisk
pracy we Wroctawiu i w Warszawie. Warto podkreslic, ze ten rok juz jest dla nas
szczegdlnie udany dzigki dwdm prestizowym nagrodom MIPIM, ktore todzka
Fuzja zdobyta w Cannes. Mam nadziejg, ze efekty pracy najblizszych miesigcach
sprawiq, ze kolejne nasze inwestycje bedqg podobnie wysoko cenione przez
inwestorow i uzytkownikow.
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Popyt na mieszkania
powinien rosnacé

C00, OKAM
Marcin Michalec

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce w | pétroczu br. przechodzi
etap stabilizacji na poziomie cenowym, ale réwniez rekordowej podazy
w howych inwestycjach. W duzych miastach liczba wprowadzonych na rynek
mieszkan osigga historyczne poziomy. Okam oddat w tym czasie do uzytku
331 lokali w | etapie inwestycji CityFlow na warszawskiej Woli, kontynuujgc
realizacje etapu Il

Drugi kwartat przynidst tez dtugo oczekiwang obnizke stop procentowych oraz
spadek stawek WIBOR, co przetozyto sie na widoczne ozywienie w biurach sprze-
dazy deweloperéw, takze Okamu. Mimo wszystko majowa obnizka byta jeszcze
zbyt mata, by znaczqco zwiekszyC sprzedaz, a kredyty hipoteczne nadal sq
dla przecigtnego Polaka zbyt drogie. Szybko rosngce wynagrodzenia i kolejna,
ogtoszona wtasnie przez RPP, obnizka stop procentowych o 0,25 pkt proc. dajg
jednak podstawy do optymizmu. Prognozujemy, ze w drugie] potowie roku popyt
w segmentach popularnych moze sie ozywic.

Do konca roku spodziewamy sie stabilizacji cen mieszkan, z niewielkimi wzrosta-
miw mniejszych miastach. Popyt, wspierany przez poprawiajgceq sie dostepnose
kredytow i korzystne warunki makroekonomiczne, powinien wzrosng¢. W Okamie
bedziemy skupieni na finalizowaniu kilku naszych inwestycji. W Warszawie jesz-
cze w tym roku do uzytku oddamy budynek Warzelni, czyli ostatni etap inwestyciji
Bohema - Strefa Praga, gdzie w sprzedazy pozostaty ostatnie lofty. Na kohcowym
etapie prac bedzie tez nasza inwestycja Now w todzi, oferujgca 346 mieszkan,
Il etap wspomnianej juz inwestycji CityFlow w Warszawie z 416 mieszkaniami
oraz lll etap Inspire w Katowicach, gdzie powstajq 183 mieszkania. Jednoczesnie
przygotowujemy rozpoczecie realizacji najwiekszej inwestycji Okamu, czyli FSO
Parku przy ul. Jagiellonskiej 88 w Warszawie z ok. 2050 mieszkaniami w | etapie,
oraz rewitalizacje budynku przy ul. Przedzalniane] 71 w todzi pod nowy model
biznesowy z przeznaczeniem dla seniorow.
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Angazujemy sie w dyskusje
na temat przyszlosci miast

PREZES ZARZADU W ARCHICOMIE
Waldemar Olbryk

Za nami bardzo mocne otwarcie 2025 r. W pierwszym kwartale osiggneliSmy
29-proc. wzrost sprzedazy rok do roku, czyli patrzgc na dynamike wzrostéw,
to najlepszy wynik wsréd najwiekszych firm deweloperskich w Polsce. Ocze-
kujemy, ze na sprzedaz w drugim pétroczu pozytywnie wptynq obnizka stép
procentowych i wzrost zdolnosci kredytowej naszych klientow.

Historycznie widzimy, ze kazdy kolejny kwartat jest lepszy niz poprzedni. Konse-
kwentnie rozbudowujemy wiec i dywersyfikujemy oferte, by by¢ jednym z gtow-
nych beneficjentdbw powracajgcego popytu. JesteSmy na to dobrze przygoto-
wani — operacyjnie, marketingowo i projektowo. Z Cannes wrocilismy z dwoma
statuetkami dla todzkiej Fuzji, czyli wielofunkcyjnego projektu, ktory realizujemy
wspdlnie z Echo Investment. Pierwszy raz w historii targdw MIPIM polski projekt
otrzymat az dwa niezwykle prestizowe wyrdznienia.

Najwieksze wyzwania jednak dopiero przed nami. Szykujemy sie do operacji
przekazan mieszkan. W tym roku planujemy wreczy€ klucze do okoto 2400 lokali.
To niezwykle wazne zadanie, bo z jednej strony to dziatanie wymagajgce olbrzy-
miego skupienia i zadbania o spokdj naszych klientdw, z drugiej — przekazania
wptywajg na wyniki finansowe zgodnie z wczesniej komunikowanymi terminami

finatdw poszczegdinych inwestycii.

Jednoczesnie rozbudowujemy oferte: od mieszkan popularnych, przez lokale
inwestycyjne, projekty typu destinations, takie jak Fuzja w todzi, Wita w Krakowie
czy warszawska Towarowa 22 (projekt realizowany wspolnie przez AFl, Echo
Investment i Archicom), po segment najbardziej luksusowych apartamentow
w ramach Archicom Collection. Mamy bardzo atrakcyjny plan wprowadzen,
dodatkowo pracujemy nad duzymi projektami Lex Deweloper we Wroctawiu
i w Warszawie.

=
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Operacyjnie przygotowujemy sie tez do obowiqzku ujawniania cen mieszkan.
Tutaj warto zaznaczy€, ze nie mamy problemu z samgq ideq zwigkszenia przej-
rzystosci rynku i zapewnienia klientom tatwego dostepu do informaciji o cenach.
Nasze wqtpliwosci budzi sposdb uregulowania ujawniania cen w ustawie. Wiele
zapisow jest nieprecyzyjnych lub pozostawia pole do interpretacii. Dotyczy to
m.in. zakresu danych podlegajgcych publikacii oraz obowigzku codziennego
raportowania zmian cen do Ministerstwa Cyfryzacji. Oczywiscie w Archicom
traktujemy nowe obowiqzki priorytetowo i intensywnie pracujemy nad ich
wdrozeniem. Naszym celem jest zapewnienie petnej zgodnosci z przepisami

— zarbwno w odniesieniu do nowych inwestycji wprowadzanych do oferty, jak
i tych juz realizowanych.

Stale optymalizujemy nasz proces deweloperski. Aktywnie angazujemy sie
w dyskusje na temat przysztoSci miast — badamy nowe pomysty, rozmawiamy
o doswiadczeniach zwigzanych z ich funkcjonowaniem, a takze o odpornosci
projektow i nowoczesnych technologiach. Naszym celem jest tworzenie rozwig-
zan, ktére w petni odpowiadajg na potrzeby przysztych uzytkownikow.

Zapraszamy do wspolpracy w ramach dziatu Insights
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DEWELOPERZY

Jestesmy przygotowani
do dalszej ekspansji

ASSET MANAGEMENT DIRECTOR W AFI POLAND
Grzegorz Jamroziak

Kluczowymi filarami strategii AFl w Polsce pozostajq rozwéj oferty w segmen-
cie PRS oraz zaangazowanie w atrakcyjne projekty mixed-use, realizowane we
wspotpracy ze sprawdzonymi partnerami.

Polski rynek wykazuje dtugofalowy potencjat dla sektora living, m.in. dzieki rosng-
cej liczbie mieszkancodw najwiekszych aglomeracji, napedzanej przez migracije
zarobkowe i edukacyjne. Dzieki doSwiadczeniu, silnemu zapleczu kapitatowemu
oraz sprawdzonemu modelowi dziatania jesteSmy dobrze przygotowani do
dalszej ekspansiji.

W najbardziej dojrzatych inwestycjach AFl Home poziom obtozenia utrzymuije sie
zazwyczaj na poziomie od 95 do 100 proc. Nawet w lokalizacjach, gdzie pojawia
sie nowa konkurencja, zainteresowanie naszg ofertqg pozostaje bardzo wysokie,
aewentualne spadki sq niewielkie i przejsciowe. Rowniez budynki, ktére niedawno
trafity na rynek, notujg bardzo dobre wyniki i cieszg sie duzym zainteresowaniem
juz od momentu uruchomienia oferty.

W pierwszej potowie roku uruchomiliSmy inwestycje AFI Home Metro Zachod
w Warszawie — 517 lokali znajdujgcych sie na terenie Dzielnicy Mieszkaniowej Metro
Zachod, tuz przy powstajgcej stacji metra Chrzandw. Dzieki temu portfel AFl Home
przekroczyt 2,2 tys. gotowych lokali. Planujemy dalszy rozwdj platformy na trzech
kluczowych rynkach: w Warszawie, Krakowie i we Wroctawiu. Po udanym debiucie
wroctawskiego projektu AFl Home Dtuga przygotowujemy sig do realizacji kolejnej
inwestycji w centrum miasta, na dziatce zakupionej w ubiegtym roku.

W sektorze biurowym zakonczylismy realizacje Office House — pierwszego bu-
dynku w ramach wielofunkcyjnego kompleksu Towarowa 22. Obiekt osiggnat
bardzo wysoki poziom wynajecia. Skupiamy sie obecnie na dalszej komercjali-
zacji Bohema Offices na warszawskie] Pradze-Potnoc oraz przygotowujemy sie
do kolejnych etapdw realizaciji Towarowa 22. W planach na drugg potowe roku
znajduje sie rowniez modernizacja dziedzihca przed budynkiem T-Mobile Office

Park, gdzie planujemy stworzenie zielonej strefy odpoczynku.
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Zmiennosc to nie kryzys, tylko
naturalny etap rozwoju rynku

CEO | WSPOLWEASCICIEL MONTING DEVELOPMENT
Danilo Djurovié

Pierwsze pétrocze 2025 r. pokazato, ze polski rynek mieszkaniowy wchodzi
w faze stabilizacji po okresie silnych wahah. Widzimy oznaki odbudowy popy-
tu, zwlaszcza wsréd klientdw, ktérzy wezesniej wstrzymywali decyzje zakupowe
z powodu wysokich stép procentowych. Obnizki stép i spodziewane dalsze
ruchy w tym kierunku pozwalajg patrze¢ na drugg potowe roku z ostroznym
optymizmem.

Dla Monting Development byt to czas waznych decyzji. Po udanym debiucie
w Gdansku, gdzie budujemy ostatni etap Oxygen Parku, zdecydowaliSmy sie na
wejscie na stoteczny rynek — najbardziej konkurencyjny w kraju, ale tez weigz ofe-
rujgcy ogromny potencjat. Warszawa to nadal jedna z najbardziej przystepnych
cenowo stolic w Europie, a dobrze zaprojektowane inwestycje w jakosciowych
lokalizacjach pozostajq atrakcyjne zaréwno dla klientdow indywidualnych, jak
i inwestorow instytucjonalnych.

Realizujgc naszq strategig, koncentrujemy sie na miejscach, ktére majg poten-
cjat oddziatywania na cate otoczenie — nie tylko wypetniajq tkanke miejskq, ale
tez jg wspottworzq. Taki witasnie charakter bedg miaty nasze dwa nowe projekty
w Warszawie. Przy ul. Chtodnej stworzymy przestrzen typu haute couture — ka-
meralng, dopracowang w najdrobniejszych detalach, redefiniujgcq pojecie
luksusu w budownictwie mieszkaniowym. Na Ursynowie z kolei zaoferujemy wy-
sokiej jakosci mieszkania z rozbudowanymi czesciami wspdinymi — odpowiedz
na potrzeby wspotczesnych mieszkancow, ktérzy oczekujq funkcjonalnosci,
komfortu i estetyki, niezaleznie od koniunktury.

Druga potowa roku bedzie dla nas okresem intensywnej pracy nad rozpocze-
ciem projektdw w Warszawie, ale takze kontynuacjg zaawansowanych prac
nad ostatnim etapem inwestycji w Gdansku. Chcemy, aby nasze realizacje byty
czym$ wigcej niz metrami kwadratowymi — by oferowaty jakos¢ zycia, ktora
zostaje z mieszkancami na lata. Rynek sie zmienia, ale wartos¢ dobrze zapro-
jektowanego i odpowiedzialnie zrealizowanego projektu pozostaje niezmienna.
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Widoczna jest gotowos¢ duzych
graczy do realnych obnizek cen

CZLONEK ZARZADU KING CROSS
Marcin Trybus

Komentarz i prognoze ograniczam do dwéch segmentéw rynku nieruchomo-
§ci, w ktérych dzis§ aktywnie dziatamy — mieszkaniowego oraz hotelowo-tury-
stycznego.

W przypadku rynku mieszkaniowego pierwsze potrocze 2025 r. przyniosto wzgled-
ng stabilizacje. Kto miat nie przetrwag, ten sie juz wycofat — i odwrotnie. Druga
potowa roku zapowiada sie podobnie, chot liczymy na lekkg poprawe. Gtownym
zrodtem niepewnosci pozostaje dziatalnos¢ rzgdu — zwtaszcza w obszarze regu-
lacji. Zaskakujgco pozytywnie natomiast oceniamy polityke NBP, ktory w oczach
wielu uczestnikdw rynku staje sie dzis czynnikiem stabilizujgcym, w przeciwieh-
stwie do coraz mniej przewidywalnych decyzji politycznych. Nadziejg pozostaje
zakumulowany popyt, ktoéry moze sig uaktywniC przy poprawie warunkow
finansowania. Coraz wyrazniej widoczna jest tez gotowos¢ duzych graczy do
realnych obnizek cen — to zjawisko, ktére warto uwaznie Sledzi¢. W segmencie
turystyczno-hotelarskim notujemy stabilne przychody operacyjne i kontynu-
ujemy dziatania optymalizacyjne po stronie kosztow. W drugiej potowie roku
spodziewamy sie poprawy wynikéw i efektow tej pracy. Na poziomie inwesty-
cyjnym to dobry moment na stopniowe odmrazanie projektow, cho¢ sytuacja
w segmencie condo pozostaje niepokojgca i wymaga szczegolnej uwagi.

W najblizszych miesigcach skoncentrujemy sie na trzech priorytetach. Po pierw-
sze, chcemy zakonczy¢ realizacje trzech projektdw mieszkaniowych: inwestycji
Piotra 4 w Gdyni, Flory Srédmiescie w todzi oraz trzeciego etapu Osiedla Termal-
nego w Uniejowie. Wszystkie te projekty planujemy odda¢ do uzytkowania na
przetomie 2025 i 2026 r. Po drugie, pracujemy nad przygotowaniem kolejnych
inwestycji mieszkaniowych w Srodkowej Polsce. Po trzecie, skupiamy sie¢ na
optymalizacji dziatalnosci naszych obiektdw hotelowych: portu w Sztynorcie na
Mazurach, aparthotelu Termy Uniejow oraz warszawskiego Holiday Inn Express.
Podsumowujqc, wchodzimy w drugie potrocze z realistycznym nastawieniem,
zachowujgc rdwnowage miedzy ostroznosciq a gotowosciqg do dziatania. Sku-
piamy sie na operacyjnej efektywnosci i przygotowaniu do nowego cyklu — kiedy
warunki rynkowe pozwolq z niego w petni skorzystac.
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Ostroznosc¢ to slowo klucz

WICEPREZES DS. LEASINGU | SPRZEDAZY W SKANSKA COMMERCIAL DEVELOPMENT EUROPE

Arkadiusz Rudzki

Nie jest zaskoczeniem, ze w tym roku doSwiadczamy ograniczonej podazy na
rynku biurowym. Wynika ona z faktu, ze zarbwno my, deweloperzy, jak i in-
westorzy podchodzimy do rozpoczecia i zakupéw nowych projektéw z duzg
ostroznoscig. Mozna powiedzie¢, ze ,ostroznos¢” to w obecnej sytuaciji stowo
klucz, poniewaz na rynku panuje bardzo ostrozny optymizm.

Towarzyszy mu atmosfera wyczekiwania, zwigzana migdzy innymi ze spadkiem
stép procentowych. Nizsza aktywnos¢ deweloperow i ograniczona podaz prze-
ktadajq sie na wysokosS¢ czynszoéw w topowych lokalizacjach, takich jak stotecz-
ne CBD — utrzymujq sie one na wysokim poziomie. Co ciekawe, wielu najemcow
renegocjuje umowy — zarobwno w Warszawie, gdzie renegocjacje i odnowienia
stanowity az 43 proc. transakcji, jak i na rynkach regionalnych.

W kontekscie sytuacji biurowej jesteSmy przekonani, ze to wtasnie nieruchomo-
§ci klasy A majg duzy potencjat i stanowiq przysztoS€ rynku. Obserwujemy, ze
doskonale zlokalizowane i skomunikowane projekty, z szerokim pakietem ustug,
spetniajgce wymogi ESG i oparte na innowacyjnych technologiach, pozostajg
atrakcyjnym produktem. Dzi§ wymagajqgcy klienci stawiajg przede wszystkim na
jakosc¢ i przywiqzujq coraz wigkszg wage do certyfikacji. Wiemy, ze poszukujq biur
przyciqgajgcych pracownikow, co odpowiada naszej idei tworzenia przyjaznych,
elastycznych przestrzeni — nie tyle dla ich uzytkownikow, ile wspdlnie z nimi.

W przypadku Skanski pierwsza potowa roku obfitowata w wazne wydarzenia, m.
in. sprzedaz biurowca Equilibrium w Bukareszcie oraz zawieszenie wiechy i za-
konczenie montazu fasady wiezowca Studio A w Warszawie, ktorego oddanie do
uzytku zaplanowali$my na koniec tego roku. Zauwazamy takze zwiekszajgce sig
zainteresowanie przysztymi projektami Skanski na wszystkich rynkach. Ze wzgledu
na luke podazowq nasi przyszli najemcy, szczegdlnie duzi klienci poszukujgcey biur
klasy A w centralnych lokalizacjach, chcq rozpoczynac procesy o wiele wczesniej
niz w poprzednich latach, aby zabezpieczy¢ projekty na swoje potrzeby. Ponadto
pojawiajq sie nowi inwestorzy w sektorze nowoczesnych ustug — i cho¢ na mniej-
szq skale niz w przesztosci, to dla nas jest to dobry znak i sygnat, ze polski rynek
spetnia oczekiwania inwestoréw, ze pozostaje atrakcyjny i stabilny.
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Skupiamy sie na diugoterminowej
wartosci

DYREKTOR ZARZADZAJACY VASTINT POLAND
Roger Andersson

Pierwsza potowa br. przyniosta stabilizacje na rynku mieszkaniowym — wzrost
cen na rynku pierwotnym wyhamowat do kilku procent rok do roku. Widzimy
nadal znaczgce réznice cenowe miedzy Warszawg a miastami regionalny-
mi, ale w przypadku dopracowanych projektéw w centralnych lokalizacjach
regiondéw widoczne jest zblizenie do stawek stotecznych. Mimo wysokich stép
procentowych popyt na mieszkania pozostaje stabilny.

Sektor PRS rozwija sie bardzo dynamicznie i pozostaje jednym z gtdwnych mo-
torow wzrostu. Tylko w 2025 r. rynek najmu instytucjonalnego urosnie o 25 proc,
a do 2029 jego skala sie podwoi — przekroczy 50 tys. lokali. Niska dostgpnosc
mieszkan na wynajem i silny popyt przektadajq sie na wzrosty czynszow i niski
poziom pustostanow.

Rynek biurowy wykazuje duzqg roznorodnosc. Warszawa utrzymuje wysoki poziom
aktywnosci najemcow i niskie pustostany, rzedu 10 proc. Miasta regionalne mie-
rzq sie z nadpodazqg — pustostany siegajg tam okoto 20 proc. Zardwno w stolicy,
jakiw regionach dominujq przedtuzenia obowigzujgcych umow najmu. Najem-
cy koncentrujg sie na budynkach zgodnych z ESG, w dobrze skomunikowanych
lokalizacjach.

Z perspektywy drugiego potrocza na ryku mieszkaniowym patrzymy w przysztose
z optymizmem — oczekujemy dalszego spadku inflacji i potencjalnych obnizek
stop procentowych. PRS bedzie nadal rosnqc¢, napedzany przez zapotrzebowa-
nie ze strony profesjonalistow, studentow i rodzin. W segmencie biurowym spo-
dziewamy sig dalszej konsolidaciji wokot przestrzeni premium, ESG i elastycznych
modeli najmu.

W Vastint kontynuujemy realizacje projektdw wysokiej jokosci we wszystkich
segmentach rynku, skupigjgc sie na dtugoterminowej wartosci. Konczymy
inwestycje Pastelowo w Poznaniu (ok. 250 mieszkah na wynajem), sprzedaje-
my kolejne lokale w tréjmiejskich projektach — gdanskim Riverview i gdynskim
Waterfront. Rownolegle komercjalizujemy biura w niedawno zakohczonych
projektach w Gdyni (Waterfront) i we Wroctawiu (B10).
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Dywersyfikujemy dzialalnosé

PREZES ZARZADU SPOLKI TORUS
Przemystaw Rys$

W Tréjmiescie podaz nowej powierzchni biurowej dqgzy do zera. Brak jest infor-
maciji o nowych inwestycjach, co sprawia, ze sytuacja na rynku sie stabilizuje
- wakat, czyli wskaznik dostepnej powierzchni, utrzymuje sie na poziomie
ok. 12-13 proc., delikatnie si¢ nawet zmniejszajgc. Ale nie ma tez wielkich zda-
rzeh po stronie popytowej — brak jest nowych, spektakularnych wejs¢.

Popyt zasadniczo ogranicza sie do rynku wewnetrznego, renegocjaciji lub re-
lokacji. Tutaj mozemy sie akurat pochwali¢ duzq transakcjg z poczgtku roku —
firma Arla Foods wynajeta blisko 9 tys. mkw. w biurowcu Punkt, ktory zostanie
oddany do uzytku w przysztym roku. Dzigki tej umowie na kilkanascie miesigcy
przed zakohczeniem budowy budynek byt skomercjalizowany w blisko 75 proc,
a obecnie jest to juz nawet 86 proc. Obserwujemy tez powolny — ale jednak —
powrdt do biur. Po latach przestoju drgnety rowniez stawki najmu. Co réwnie
wazne, na rynku kapitatowym nie ma euforii. Implikacje makroekonomiczne
sprawiajqg, ze inwestowanie w biurowce nie jest tak optacalne, jok byto wcze-
$niej. Wynika to m.in. z wysokich wciqz stop procentowych czy kosztéw budowy,
co w potgczeniu z realiami popytowymi wptywa na zwrot z inwestycji. W krotkim
okresie nie widac¢ perspektywy na istotng zmiane.

Na rynku magazynowym po fali spekulacyjnego wysypu nowych inwestycji
obserwujemy réwniez spowolnienie dynamiki. Ogdoiny klimat w gospodarce,
w tym w produkciji, sprawia, ze popyt nie nadgza za wybudowang powierzchniq.
Szacujemy, ze w aglomeracji trojmiejskiej poziom pustostanow wynosi teraz ok.
15 proc, czyli sporo. Przy czym magazyny cieszq sie obecnie lepszym postrzega-
niem przez inwestoréw niz biurowce. To produkt tanszy w wytworzeniu, ktéry daje

wiekszg szanse na dobry zwrot z inwestyciji.

Jako Torus dywersyfikujemy dziatalnos¢ w oparciu o nieruchomosci (w tym do
wiasnego portfela), jak rowniez ustugi w zakresie generalnego wykonawstwa,
projektowania i zarzqdzania budynkami. Oprocz Punktu w Gdansku budujemy
tez allinn — studencki PRS — i przygotowujemy inwestycje biurowo-ustugowaq.
Co istotne, wchodzimy tez mocno w segment mieszkaniowy — w ramach wie-
lofunkcyjnej Mozaiki wybudujemy cztery budynki mieszkalno-ustugowe. RGwno-
legle rozwijamy koncepcje kilku nowych inwestycji w ciekawych lokalizacjach.
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Preferencje sie stabilizujg

DYREKTOR ZARZADZAJACY W STRABAG REAL ESTATE
Lukasz Ciesielski

Pierwsza potowa roku mingta bez niespodzianek. Od diuzszego czasu pod-
kreSlamy, ze warszawski rynek biurowy jest dojrzaty i stabilny, cho¢ niektére
trendy przyspieszyly szybciej, niz oczekiwaliSmy.

Popyt w pierwszej potowie roku byt zblizony do ubiegtorocznego, bez gwattow-
nych wzrostow czy spadkdéw. Firmy poszukujg wysokiej jakosci, elastycznych
przestrzeni, co jest konsekwencjg ewolucji modelu pracy hybrydowej. Najwigksze
zainteresowanie dotyczy budynkéw z certyfikatami srodowiskowymi i szerokim
wachlarzem udogodnien. W zwiqzku z tym coraz bardziej widoczna jest polary-
zacja na nieruchomosci premium i starsze. Zapotrzebowanie na te pierwsze jest
stabilne, podczas gdy obiekty wymagajgce inwestycji majg trudnosci z pozy-
skaniem najemcow i utrzymaniem wysokich czynszow. Tendencja ta potwierdza
trafnoS¢ naszej strategii skoncentrowanej na realizacji Upper One.

W kontekscie zachowan najemcow rynek znajduje sie w fazie nowego standardu
pracy, po diugim okresie adaptacji po pandemii. Preferencje w koncu sie sta-
bilizujg. Obserwacje dotyczgce nawykdéw pracownikow byty jednym z impulsdw
przy definiowaniu zatozeh Upper One. Od poczgtku zalezato nam nie tylko na
dostarczeniu nowej powierzchni, ale tez na stworzeniu Srodowiska pracy, ktore
przyciqgnie i zatrzyma talenty. Obecnie jesteSmy na etapie realizacji czesci nad-
ziemnej kompleksu, a tempo prac utrzymuje sie zgodnie z harmonogramem.
W obliczu niskiej podazy w Warszawie nasz projekt stanowi jedng z niewielu
realnych, wysokiej klasy ofert dla firm planujgcych relokacje lub ekspansje.

W Il kwartale br. uwage zwrécit tez wysoki udziat renegocjacii, ktore stanowity
ok. 60 proc. catkowitego popytu. Wskaznik pustostandw, choC nieco wyzszy niz
przed pandemiq, utrzymuje sie na akceptowalnym poziomie i nie rodzi istot-
nych obaw. Co wiecej, od 2022 r. obserwujemy jego staty spadek. Zaktladamy,
ze W zwiqzku z niskq podazq bedzie miat tendencje do dalszych korekt. Prognozy
na Il kwartat wskazujg na kontynuacie trenddw. Stoteczny rynek powoli staje sie
rynkiem wynajmujgcego, czemu towarzyszy rosngca presja na czynsze. Odpo-
wiada za to rekordowo niska podaz. Cho¢ w Il kwartale oddano dwa projekty,
wolumen powierzchni w budowie sukcesywnie spada. Co istotne, wiekszos¢ z tej
podazy jest zlokalizowana w centrum i czesto skomercjalizowana w ramach
umow pre-let. Taka sytuacja to w duzej mierze efekt braku nowych inwestyciji
spekulacyjnych.
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Polska gospodarka pozostaje
solidnym zapleczem dla inwestycji

ASSOCIATE PARTNER, OPERATIONS & DEVELOPMENT DIRECTOR W WHITE STAR REAL ESTATE
Marcin Bieniek

Rynek nieruchomosci komercyjnych w pierwszej potowie roku wszedt w zréw-
nowazong faze. Inwestorzy skupiajq sie na sektorach odpornych na zmien-
nos¢, w tym przede wszystkim logistyce — napedzanej rozwojem e-commerce
i trendem nearshoringu, przenoszgcym tancuchy dostaw blizej rynkédw konsu-
menckich. Polskaq, dzigki strategicznemu potozeniu i rozwinietej infrastrukturze,
umachnia pozycje kluczowego hubu logistycznego w regionie.

Jednym z motoréw transformagcii rynku jest infrastruktura cyfrowa. Wzrost za-
potrzebowania na chmure i technologie Al sprawia, ze centra danych stajq sie
elementem krytycznego zaplecza gospodarki. Coraz wigksze znaczenie majqg
konwersje istniejgcych zasobow, szczegdlnie obiektow typu brownfield, ktore po-
zwalajq szybciej odpowiadac na potrzeby rynku i lepiej wykorzystywac przestrzen.

Rynek biurowy przechodzi etap redefinicji. Najemcy oczekujg powierzchni
z certyfikatami srodowiskowymi i przestrzeniomi podnoszgcymi komfort pracy.
Obiekty, ktore nie spetniajg tych kryteriow, bedq wymagaty modernizacji lub
zmiany funkciji. To otwiera przestrzen dla projektdw typu value-add — istotnego
elementu strategii inwestoréow.

Roéwnolegle rosnie swiadomos¢, ze o wartosci aktywa decyduje caty jego cykl

zycia — od realizacji po zarzgdzanie operacyjne. Kompleksowe podejscie staje
sie standardem. W WSRE pracujemy w tym modelu od lat — w tym roku przekro-
czylismy 1 min mkw. powierzchni pod zarzqgdzaniem w Polsce, co pokazuje skale

i znaczenie zintegrowanych ustug dla dtugofalowego sukcesu inwestycji.

Patrzgc na drugq potowe roku, spodziewamy sig utrzymania wysokiej aktywno-

Sci w logistyce i dalszych inwestycji w sektor data center. Biura w najlepszych
lokalizacjach, spetniajgce standardy ESG, utrzymajq wartos¢, natomiast wiasci-
ciele obiektow w starszym standardzie stanqg przed decyzjg o modernizaciji lub
zmianie funkcji. Polska gospodarka pozostaje solidnym zapleczem dla inwestycii,
a stabilizacja kosztu finansowania tworzy przestrzen dla strategicznych decyzji

inwestorow.
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Kontynuujemy dwutorowy
model rozwoju

CHIEF OPERATING OFFICER, LCP POLAND, PART OF M CORE
Magdalena Kowalewska-Kasperowicz

Pierwsza potowa 2025 br. byta dla LCP Poland, part of M Core, wyjgtkowo
dynamiczna i potwierdzita naszq pozycje jednego z czotowych inwestoréw
i deweloperéw na polskim rynku parkéw handlowych. Do czerwca otworzyli-
§my pie¢ nowych obiektéw pod markqg M Park, koncentrujgc sie na miastach
Sredniej wielkosci, gdzie nadal istnieje znaczny potencjat wzrostu. Tego typu
lokalizacje, jak Brzeziny, Mrggowo czy Zwolen, doskonale wpisujg sie¢ w naszq
strategie dostarczania wygodnej, lokalnej oferty zakupowej tam, gdzie konsu-
menci najbardziej jej potrzebujq.

Kontynuujgc dwutorowy model rozwoju, poprzez budowe nowych parkdw oraz
strategiczne akwizycje, pod koniec czerwca podpisalismy kluczowqg umowe
kupna pieciu projektow deweloperskich od PKB Inwest Budowa. To parki handlo-
we w Szprotawie, we Wroctawiu, w Chetmzy, Rokietnicy i Nowej Rudzie. Wszystkie
w trakcie realizaciji. | wszystkie zostang otwarte jeszcze w 2025 r, od razu pod
markg M Park. Tylko dzieki tej transakcji nasz portfel powiekszy sie o blisko
34 tys. mkw. GLA oraz 58 najemcow. Na drugie poétrocze planujemy kolejne inwe-
stycje i otwarcia. Zaktadamy, ze do kohca roku otworzymy tgcznie 15 M Parkéw, co
bytoby naszym rekordem, ale tez niespotykanym wynikiem, patrzgc historycznie
na polski rynek parkdw handlowych.

Obserwujemy rosngce znaczenie parkdw handlowych w strukturze zakupowej
Polakoéw. Ich lokalnos¢, dostepnose i funkcjonalnosE czyniq je preferowanym
formatem. Dlatego Il potowa br. uptynie pod znakiem dalszej ekspansji, rozwoju
portfela i wzmacniania naszej pozycji w segmencie nieruchomosci handlowych.
W dalszej czesci roku planujemy przyspieszy¢ takze rozwdj drugiej czesci nasze-
go biznesu, tj. magazynéw SBU pod markg Multipark. Posiadajqc juz istniejgce
obiekty w Zabrzu i Bydgoszczy oraz uzyskane pozwolenia na kolejne realizacje,
dgzymy do statego rozwijania naszego portfela w tym obszarze. Podsumowu-
jac, Polska pozostaje strategicznym rynkiem dla rozwoju naszej firmy ze wzgledu
na sytuacje makroekonomiczng i bardzo dobre perspektywy do inwestowania
w nieruchomosci komercyjne.
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Skoncentrujemy sie na dalszej
ekspansji

PARTNER W PANATTONI
Marek Dobrzycki

Pierwsza potowa roku potwierdzita, ze Polska utrzymuije silng pozycje w euro-
pejskiej czotébwce rynkdébw magazynowych. Mimo geopolitycznych napigé nasz
rynek pozostaje atrakcyjny — zaréwno dzigki skali wewnetrznego popytu, jak
i strategicznemu potozeniu w sercu kontynentu. Zauwazamy wzrost aktywno-
§ci firm z branz e-commerce, produkcji zaawansowanej i centréw danych - to
one nadajq dzis$ ton rynkowi i definiujg jego potrzeby.

W Panattoni czas wzglednego uspokojenia wykorzystaliSmy, by uporzqdkowad
struktury i przygotowac sie do kolejnej fazy rozwoju. Widzimy wyraznie, ktore lo-
kalizacje przyciggajq najwigkszy wolumen i ktore projekty odpowiadajg najlepie;
na potrzeby najemcodw. Nasze doswiadczenie operacyjne pozwala nam jeszcze
precyzyjniej dopasowywac oferte do oczekiwan rynku.

W drugiej potowie roku skoncentrujemy sie na dalszej ekspansji. Szczegdlny
nacisk ktadziemy na rozwoéj segmentu centrow danych, ktére stajg sie jednym
z filarébw naszej strategii — jako odpowiedz na cyfryzacje gospodarki i rosngce
znaczenie Al. Uwaznie obserwujemy tez proces odbudowy Ukrainy — Polska ma
szanse odegrac kluczowq roleg jako zaplecze logistyczne tego projektu.

Wierze, ze rok 2025 bedzie czasem, w ktdrym jako branza przejdziemy od etapu
zarzgdzania spowolnieniem do fazy selektywnego, zrbwnowazonego rozwoju.
Polska ma wszelkie atuty — od kapitatu ludzkiego, przez stabilnos¢ polityczng, po
coraz silniejszy lokalny biznes — by te szanse wykorzystac.
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Czas sprzyja inwestycjom
oportunistycznym

MANAGING DIRECTOR W CTP POLSKA
Piotr Flugel

Nie pierwszy raz rynek magazynowy stawia przed nami wyzwania — i jak
zawsze, traktujemy je jako impuls do dziatania. Pierwsza potowa br. tylko po-
twierdzita, ze konsekwencja, pragmatyzm i dobra strategia pozwalajg rosngé
niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego. Obecny moment sprzyja inwesty-
cjom oportunistycznym, napgedzanym nowymi mozliwosciami i produktami.

Popyt w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej pozostaje stabilny. CEE jako
najbardziej konkurencyjna kosztowo lokalizacja w Europie staje sie kluczowym
beneficjentem rosnqcego trendu nearshoringu. Obserwujemy powrot produkcii
z Azji. Firmy — w tym chinscy producenci samochodow — wchodzq do CEE, scig-
gajqgc za sobqg cate tancuchy dostaw.

W strukturze popytu, zaréwno w skali Grupy CTP, jak i Polski, dominujq trzy sektory:
3PL, produkcja i automotive. To mi.in. ich potrzeby wyznaczajg kierunki rozwoju
naszej oferty. Skupiamy sie na dalszej dywersyfikaciji — zarobwno pod wzgledem
formatow, jak i lokalizacji. Dostarczamy duze hale — CTSpace — oraz mniejsze
moduty CTBox i CTFlex. Te drugie realizujemy coraz czgsciej w Sredniej wielko-
§ci miastach, takich jak Torun, gdzie widzimy potencjat wzrostu i gotowos¢ do

wspotpracy po stronie lokalnych wtadz.

Jednoczesnie nasza aktywnos¢ nadal koncentruje sie w duzych aglomeracjach.
To uzasadnione podejscie: produkcja i gospodarka magazynowa zatrudniajg
dzi§ ponad 1/5 aktywnych zawodowo Polakéw. To przektada sie nie tylko na skale
zapotrzebowania, ale tez na oczekiwania wzgledem jakosci infrastruktury. W naj-
nowszym badaniu przeprowadzonym przez CTP wsréd pracownikow produkci
i magazyndw w Polsce az 9 na 10 respondentow przyznato, ze doswiadczyto
dyskomfortu spowodowanego nadmiernym hatasem. Ponadto 69 proc. nara-
zonych jest na zbyt wysokq temperatureg, a 62 proc. na niedostateczny dostep
do Swiatta stonecznego. Co réwnie istotne — 56 proc. wskazato, ze oczekuje od
miejsca pracy, by nie wptywato negatywnie na zdrowie psychiczne. Poszerzong
analize przedstawimy w Il kwartale br. jako istotny gtos w rozmowie o przysztosci
Srodowiska pracy blue collars.
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Planujemy kolejne akwizycje

PREZES ZARZADU, REAL MANAGEMENT SA
Marcin Malka

Pierwsze pétrocze br. w Real Management SA uptyneto pod znakiem konse-
kwentnej realizacji strategii rozwoju. W segmencie logistycznym zakohczyliSmy
budowe parku Good Point V w tubnej, ktory zostat w petni skomercjalizowany,
a wszystkie hale uzyskaty certyfikacje BREEAM na poziomie Excellent. W ob-
szarze mieszkaniowym zakofczyliSmy natomiast sprzedaz domoéw z | etapu
inwestycji Neo Natolin i rozpoczeliSmy realizacje Il etapu.

W ramach tej fazy powstanie 58 domow o tqgcznej powierzchni 13 tys. mkw.
PUM. Sprzedaz 26 domow juz sig rozpoczeta, a duze zainteresowanie klientow
potwierdza atrakcyjnos¢ projektu zarbwno pod wzgledem lokalizacji, jak
i architektury oraz standardu realizacji. W ramach dziatah akwizycyjnych po-
zyskaliSmy kolejne 5 ha gruntu na warszawskim Wilanowie z przeznaczeniem

pod budowe osiedla domow jednorodzinnych w segmencie premium.

W drugim poétroczu Real Management skoncentruje sie na przygotowaniach
do realizacji projektu logistycznego Good Point Karczew o powierzchni 90 tys.
mkw. GLA oraz uzyskaniu pozwolenia na budowe catego parku. Jednoczesnie
bedziemy kontynuowali sprzedaz i budowe Il etapu Neo Natolin, a takze dziata-
nia zwigzane z przygotowaniem kolejnych faz inwestycji w tym projekcie. Planu-
jemy réwniez dalsze akwizycje, szczegolnie w segmencie mieszkaniowym klasy
premium, kontynuujgc w ten sposob przyjetg strategie rozwoju. Poszukiwane
bedq takze nowe okazje inwestycyjne w obszarze logistyki.

Pierwsza potowa br. na rynku mieszkaniowym w Polsce charakteryzowata sie
wysokg podazqg oraz umiarkowanym optymizmem ze strony klientdw, ktorzy
wstrzymywali decyzje zakupowe w oczekiwaniu na rozwdj sytuaciji w zakresie
polityki cenowej deweloperdw oraz mozliwych obnizek stop procentowych przez
NBP. Rynek sie stabilizowat, a najbardziej atrakcyjne oferty utrzymywaty sie na
poziomie cen z 2024 r. Druga potowa br. na rynku mieszkaniowym bedzie okre-

sem dalszej stabilizaciji. Nie przewiduje sie znaczqgcej korekty cen transakcyjnych,

=
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brak jest tez wyraznych bodzcoéw do ich wzrostu. Gtownymi barierami pozostajq
niedobdr gruntdw inwestycyjnych, diugi proces uzyskiwania pozwoleh oraz
utrzymujgca sig niepewnos¢ zwigzana z wdrazaniem planow ogolnych.

Na rynku nieruchomosci logistycznych istotnym czynnikiem byty globalne
zawirowania, wynikajgce m.n. z polityki Standéw Zjednoczonych w obszarze
handlu miedzynarodowego. Miato to negatywny wptyw na najemcow, ktorzy
powstrzymywali sie od decyzji dotyczqgcych nowych przedsiewzigl bizne-
sowych oraz na inwestorow wykazujgcych ostroznosS¢ wobec realnych stop
kapitalizacji i skali relokacji kluczowych tahcuchédw wartosci w gospodarce
Swiatowe]. Stopy kapitalizacji pozostang na relatywnie wysokim poziomie ze
wzgledu na brak stabilizacji geopolitycznej. W dtugim okresie na ich poziom
wptywa bedq nie tylko polityka monetarna i fiskalng, inflacja oraz globalna
aktywnosS¢ gospodarcza, lecz takze duza zmiennoSE w zakresie oceny ryzyka
geopolitycznego. Zawirowania w handlu swiatowym mogq trwale zmienic
uktad sit, a w okresie przejsSciowym znaczgco podnoszq ryzyko inwestycyjne.
Sytuacji na polskim rynku nie utatwiajg rowniez plany wielu deweloperdw czy
inwestorow dotyczqce sprzedazy projektow na etapie inwestycyjnym. Mimo
to przyspieszajgca dynamika krajowej gospodarki moze wygenerowac nowy
popyt na powierzchnie magazynowe, co sprzyjac bedzie redukcji pustostanow
i rozpoczynaniu nowych inwestycji w 2026 r. Wzmozona aktywnos¢ dewelo-

perow w zakresie akwizycji pod koniec drugiego kwartatu br. moze stanowic
pierwszy zwiastun tego trendu.

Zapraszamy do wspolpracy medialnej

min mkw. — na tyle szacowany jest tgczny zaséb powierzchni
typu SBU i LML w regionie CEE-14. W zalezno$ci od kraju

formaty te stanowiq od kilku do kilkunastu procent catkowitej
powierzchni magazynowej, koncentrujgc sie szczegoinie wokot
stolic — wynika z raportu ,EXCEEding Borders Industrial 2025”
opracowanego przez Colliersa
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Nowe zasady gry

EKSPERT RYNKU MAGAZYNOWEGO
Michal Bialas

Pierwsza potowa br. potwierdzita strukturalne zmiany na rynku magazynowym
w Polsce. W obliczu rosngcych oczekiwan i Swiadomosci witascicieli gruntéw
strategie inwestycyjne oparte na ich zabezpieczaniu bez kapitatowego za-
angazowania stajg sie nieskuteczne. Rbwnoczesnie obserwujemy wyrazne
przesunigcie ciezaru ryzyka z najemcéw na deweloperdw.

Aby utrzymac konkurencyjnos¢ dziatania, inwestorzy muszq dzi§ szybciej podej-
mowac decyzje, angazowa¢ wieksze Srodki finansowe na etapie zabezpiecza-
nia dziatek oraz zapewniac wysoki poziom przygotowania terenu jeszcze przed
rozpoczeciem komercjalizaciji. Z punktu widzenia najemcy kluczowe jest bowiem
ograniczenie ryzyka i skrocenie procesdw — a to wymaga od deweloperow

wiekszej decyzyjnosci, dyscypliny i transparentnosci.

Ceny ziemi pozostajq wysokie — na najwigkszych rynkach, takich jok Warszawa,
Wroctaw czy Poznan, dostepnos¢ dziatek zgodnych z oczekiwaniami najemcow
i zatozeniami budzetowymi staje sie coraz bardziej ograniczona. Realizacja pro-
jektow w tych lokalizacjach czesto wymaga akceptacii przez deweloperdw niz-
szej stopy zwrotu lub zatozenia przysztej kompresji stop kapitalizaciji — co wyma-
ga odwagi i precyzyjnej analizy ryzyka. Presja ze strony najemcow na wysokose
czynszow pozostaje silna, a konkurencja o klienta rosnie. W pierwszym potroczu
br. czynnikiem wptywajgcym pozytywnie na optacalnos¢ wielu projektow byty
nizsze koszty budowy. Nie ma jednak pewnosci, czy ten trend utrzyma sie do
konca roku. Rynek magazynowy dojrzewa — konhczy sig etap tatwych projektow.
Dalszy rozwdj sektora wymaga howego podejscia, w ktdérym kluczowe znaczenie
bedq miaty szybkos¢ analizy, jakos¢ przygotowania inwestycji oraz gotowos¢ do
podejmowania decyzji kapitatowych na wczesniejszym etapie.
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LightOn otwiera nowy rozdzial
w CPIPG

COUNTRY MANAGER CPIPG W POLSCE
Barbara Topolska

Pierwsza potowa roku byta dla CPI Property Group w Polsce okresem stabil-
nych wynikéw i waznych decyzji inwestycyjnych. WynajeliSmy niemal 30 tys.
mkw. powierzchni biurowej w Warszawie, co stanowito blisko 10 proc. catko-
witego popytu na stotecznym rynku w tym okresie. Odnotowujemy pozytywne
trendy, ktére w naszym portfelu wida¢ bardzo wyraznie — pracownicy firm
korzystajgcych z naszych przestrzeni najczesciej funkcjonujg w modelu sta-
cjonarnym lub hybrydowym, z przewagg obecnosci w biurze, co przektada sig
na przedtuzanie umoéw najmu, a wielu klientéw decyduje sie na powigkszenie
zajmowanej powierzchni.

W segmencie handlowym odnotowalismy 78 umow na 15 tys. mkw. Petng komer-
cjalizacje osiggnety trzy galerie handlowe, a parki typu convenience — Stop.Shop
i City Market — pozostajg w catosci wynajete. Centra handlowe to stabilna i do-
brze prosperujqca cze$¢ naszego portfela. Odwiedzalnos¢ i obroty utrzymujq sie
na satysfakcjonujgcym poziomie, a to wazny sygnat dla catego rynku.

Kluczowym wydarzeniem tego potrocza jest start naszego pierwszego projektu
deweloperskiego w Warszawie. LightOn, nowoczesny, kameralny biurowiec
0 powierzchni ponad 23 tys. mkw., powstanie przy ul. Prostej 69, tuz przy rondzie
Daszynskiego, w miejscu istniejgcego budynku biurowego Prosta 69. Byta to
strategiczna decyzja oparta na analizie naszego portfela, mozliwosciach i szan-
sach, jakie stwarza dla dalszego rozwoju. Planujemy oddanie do uzytku budynku
LightOn w momencie trwajgcej na rynku luki podazowej. Cho€ obecnie popyt jest
stabilny, maleje podaz nowoczesnej powierzchni biurowej spetniajgcej dzisiejsze
wymagania, zarobwno pod kgtem komfortu, jok i rozwigzan technologicznych
i proekologicznych. JesteSmy w trakcie komercjalizacji projektu — prowadzimy
rozmowy z potencjalnymi najemcami i odbieramy bardzo dobre sygnaty z rynku

na temat tej inwestyciji.

Rynki biurowy i handlowy w pierwszej potowie 2025 r. pokazaty stabilizacjeg, a nasze
wyniki potwierdzajqg, ze CPIPG skutecznie readlizuje strategie opartq na jakosci, do-
brych relacjach z najemcami i konsekwentnym inwestowaniu w rozwoj portfela.
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Dobry czas dla kupujacych

HEAD OF ASSET MANAGEMENT POLAND, INDOTEK GROUP
Malgorzata Wiecko

Indotek Polska, ktory jest czescig Indotek Group — jednego z najwiekszych
wegierskich menedzeréw funduszy inwestycyjnych, dziatajgcego w siedmiu
krajach Europy — umachnia swojg pozycje na polskim rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych. Jeszcze w tym roku planujemy kilka duzych akwizyciji, ktére zasilq
i zdywersyfikujg nasz portfel.

Aktualnie w Indotek Polska zarzqgdzamy czterema warszawskimi biurowcami,
po tym jak w grudniu ub.r, dostosowujqgc sie do dynamiki rynku, zdecydowali-
Smy o sprzedazy Bokserska Office Center w Warszawie polskiej czarterowej linii
lotniczej Enter Air Services. Potrocze kohczymy ze Swietnym wynikiem — jedng
z wigkszych transakcji najmu — powyzej 4 tys. mkw. z Medispace Inwest, ktore
wprowadzito sie wiosng br. do Bramy Zachodniej w Al. Jerozolimskich.

Utrzymujgca sie rekordowo niska podaz nowej powierzchni biurowej i powierzch-
ni w budowie zaréwno w Warszawie, jak i miastach regionalnych, a z drugiej
strony stabilny popyt sprawiajg, ze najemcy, zwtaszcza duzi, majg ograniczony
wybor nowoczesnej powierzchni w najlepszych lokalizacjach, w poblizu centrow
miast. Relokacje stajq sie coraz wigkszym wyzwaniem. Widac¢ to dobrze w struk-
turze umow - jak wynika z raportu Polskiej Izby Nieruchomoéci Komercyjnych
zIlkw. 2025 r. — w Warszawie 59 proc. umow najmu stanowity renegocjacje. Luka
podazowa, a takze wysokie koszty nowych biur sprawiajg, ze najemcy coroz
przychylniej patrzg na starsze, ale dobrze zlokalizowane budynki biurowe, na
co wskazuje takze obnizajqcy sie powoli wskaznik pustostanow. Widzimy w tym
duzy potencjat i reagujemy na potrzeby rynku, korzystajgc z dobrego momentu
inwestycyjnego. Druga potowa roku zapowiada sie w Indotek Polska intensywnie
— wchodzimy w niq z duzg dozg optymizmui.
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Spodziewamy sie
dalszej stabilizacjl

MANAGING DIRECTOR, POLAND AND CZECH REPUBLIC, SEGRO
Magdalena Szulc

W pierwszym pétroczu 2025 r. w branzy magazynowej dominowat umiarko-
wany optymizm. Okres ten przynidst Segro w Europie Centralnej kilka klu-
czowych wydarzen. OtworzyliSmy liczgcy 18 tys. mkw., nowoczesny hub logi-
styczny dla DPD w Segro Logistics Park Strykéw. Ponadto rozwineliSmy nasze
portfolio w Czechach w wyniku akwizycji parku magazynowego w Sézavie
koto Pragi. Dzigki tej transakcji obecnos¢ Segro na czeskim rynku zwigkszyta
sie 0 30 proc.

W ostatnich szesciu miesigcach odnotowalismy réwniez wzrost liczby przedtu-
zeh umow. Decyzje wielu dtugoletnich i strategicznych klientow o kontynuowaniu
wspotpracy sq oznakq zaufania i zadowolenia z wysokiej jakosci naszej obstugi.
Jednoczes$nie obserwujemy, ze coraz bardziej istotny dla naszych partneréw
biznesowych staje sie zrbwnowazony rozwdj. Jednym z prowadzonych przez
nas w odpowiedzi na te potrzeby dziatan jest rozpoczety w tym roku proces
certyfikacji BREEAM In-Use catego istniejgcego portfela Segro w Polsce — do tej
pory zrealizowaliSmy juz 85 proc. tegorocznego planu. Podobnie jok wiele innych
aktywnosci, proces ten wpisuje sie w program Odpowiedzialne Segro, ktorego
jednym z filaréw jest rozwoj z uwzglednieniem niskiej emisji dwutlenku wegla.

W najblizszej przysztosci spodziewamy sie dalsze] stabilizacji na rynku maga-
zynowym. Kluczowe regiony wchodzgce w sktad Wielkiej Pigtki utrzymajg swojqg
atrakecyjnos¢ dzigki swoim strategicznym lokalizacjom w poblizu waznych weztdw
komunikacyjnych oraz dzigki dostepowi do duzych rynkéw zbytu. Oprécz tego
dostrzegamy rosngcy potencjat sektora centrow danych oraz wieksze zapotrze-
bowanie na magazyny miejskie. Segro ma bogate europejskie doswiadczenie
w obu tych obszarach.

PROPERTY

INSIDER 77



\

>
N
@
o
=
(7
W
=
=
w
-l
—
g
O
o
<
o
=

Niedobér kapitalu typu core

CO-MANAGING PARTNER, GRIFFIN CAPITAL PARTNERS
Piotr Fijolek

W pierwszej potowie br. warto$¢ inwestycji w Polsce wyniosta 1,7 mid euro, co
oznacza niewielki spadek wzgledem ubiegtego roku. Wynik osiggnigto przy
wiekszej liczbie transakciji i nizszym srednim wolumenie. Zauwazalny jest takze
spadek liczby projektéw portfelowych oraz, co istotniejsze, niedobdr kapitatu
typu core. Warto podkresli¢, ze problem ten nie ogranicza sie do rynku lokal-
nego — ma charakter globalny, szczegblnie widoczny w Europie.

Obecnie przewazajq projekty inwestycyjne realizowane przez fundusze oportu-
nistyczne i value-add, co przektada sie na mniejszqg skale oraz wigkszq ztozonose
transakcji. Rekordowq aktywnos¢ wykazujq inwestorzy krajowi, cho¢ nadal bra-
kuje instytucjonalnych podmiotow reprezentujgcych polski kapitat. Obserwowa-
ne ozywienie ze strony lokalnych graczy wydaje sie raczej odpowiedziqg na ogro-
niczong obecnos¢ zagranicznych podmiotow niz zapowiedziq trwatej zmiany
trendu. Z zainteresowaniem obserwujemy dziatania rzgdu dotyczgce REIT-Ow,
ktore mogtyby stanowi¢ alternatywe dla oséb inwestujgcych dzis w mieszkania
na wynajem i szukajgcych szerszej ekspozycji na rynek nieruchomosci, w tym
komercyjnych.

W Griffinie konsekwentnie rozwijamy istniejgce platformy i poszukujemy nowych
mozliwosci inwestycyjnych — zarbwno w nieruchomosciach, jak i na szerokim
rynku private equity. Koncentrujemy sig na strategii beds & sheds. W ramach
beds aktywnie szukamy gruntdw pod zabudowe mieszkaniowq — na sprzedaz,
PRS i PBSA. W segmencie sheds skupiamy sie na magazynach oraz dynamicznie
rosngcym rynku self storage. Wierzymy w solidne fundamenty polskiej gospo-
darki i jej dalszy rozwo;.

Spodziewamy sig, ze w 2025 r. catkowity wolumen transakcji w Polsce przekroczy
4 mild euro, cho¢ doktadna skala jest trudna do oszacowania ze wzgledu na kil-
ka duzych transakciji, obecnie w fazie negocjacii, ktore mogqg znaczgco wptyngc
na statystyki. Z naszej perspektywy, mimo ze catkowity wolumen inwestycyjny
pozostaje istotny, kluczowe znaczenie ma wartos¢ transakcji wiasnych — tych,
w ktérych uczestniczylismy jako kupujgcey lub sprzedajgcy. W tym roku spodzie-
wamy sie wzrostu wzgledem 2024 r.
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Plerwsze polrocze nie przyniosio
oczekiwanego ozywienia

MANAGING DIRECTOR W LOGICENTERS POLAND, NREP
Soren Rodian Olsen

Sektor magazynowo-logistyczny nadal pozostaje jednym z najbardziej atrak-
cyjnych segmentéw rynku nieruchomosci, jednak pierwsza potowa br. nie
przyniosta oczekiwanego przez deweloperéw i inwestoréw ozywienia.

Wprawdzie wolumen wynajmu wzrdst rok do roku, jednak w duzej mierze byt
on efektem przedtuzania obowiqzujgcych umoéw przy jednoczesnym spadku
popytu netto. Procesy najmu stajq sie coraz bardziej czasochtonne, a decyzje
biznesowe podejmowane sq z wigkszq ostroznosciq. Na rynku inwestycyjnym
nadal brakuje kapitatu typu core oraz odpowiedniego poziomu ptynnosci.
Cho¢ dostepnos¢ aktywdw pozostaje stosunkowo wysoka, wciqz obserwujemy
wyrazng rozbiezno$¢ miedzy oczekiwaniami cenowymi sprzedajgcych a mozli-
wosciami nabywcow. Do pozytywnych sygnatow nalezq pierwsze oznaki spadku
stop kapitalizacji dla najlepiej zlokalizowanych, wysokiej jakosci aktywow, w tym
m.in. w Warszawie, bedgcej waznym rynkiem dla inwestorow.

Kiedy wiec mozemy liczy¢ na petne ozywienie rynku? W obliczu utrzymujgcej
sie niepewnosci geopolitycznej oraz stabej kondycji gospodarek w niektorych
krajach Europy Zachodniej przewidywany horyzont to co najmniej 12-18 mie-
siecy. W tym czasie kluczowq role w stymulowaniu wzrostu aktywnosci najem-
cOw oraz rosngcego popytu na powierzchnie najmu powinien odegrac sektor
e-commerce. Z duzym optymizmem obserwuje nie tylko pojawienie sig nowych
podmiotéw na polskim rynku, ale takze rozwoj operatorow logistycznych (3PL),
ktorzy — w przeciwiehstwie do trendow widocznych w niektérych krajach Europy
Zachodnie] — dynamicznie sie rozwijajq i osiggajq stabilne wyniki operacyjne.

Ponadto obecne warunki rynkowe stwarzajg korzystne mozliwosci dlia inwe-
storow zainteresowanych projektami typu value-add. W Nrep pozostajemy
aktywni zarébwno w sektorze logistycznym, jak i mieszkaniowym. Skupiamy sie na
poszukiwaniu aktywdw o atrakcyjnym poziomie zwrotdw w stosunku do ryzyka.
Dlatego w drugiej potowie roku bedziemy kontynuowa¢ dziatania i planujemy
rozpoczgC alokacje kapitatu z naszego nowego funduszu value-add.
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Rozwazamy wejscie
W nowe segmenty

HEAD OF NREP POLAND
Maciej Piotrowicz

W pierwszej potowie br. w Nrep kontynuowaliS§my dziatalno§¢ w sektorach
logistyki i living, skupiajgc sie zardbwno na realizacji nowych projektéw, jak i na
rozwoju spétek portfelowych w sektorze logistycznym — 7R i BIK. W segmencie
living znaczgcym krokiem byto rozpoczecie komercjalizacji trzech budyn-
kéw w Gdansku w ramach platformy colivingowej Noli Studios. Tym samym
nasze portfolio najmu instytucjonalnego, obejmujgce zaréwno Noli Studios,
jak i platforme mieszkan na wynajem Lett, wzrosto do ponad 1500 jednostek
mieszkalnych, a kolejne blisko 1000 znajduje sig obecnie w budowie.

Rynek najmu mieszkah w Polsce wszedt w faze stabilizacii. Najemcy coraz lepigj
rozumiejq korzysci wynikajgce z najmu instytucjonalnego, a tempo wzrostu
czynszow i czas komercjalizacji zblizajg sie do poziomodw obserwowanych na
dojrzatych rynkach Europy Zachodniej i krajow nordyckich.

Z perspektywy inwestycyjnej w pierwszej potowie br. rynek living w Polsce od-
notowat tylko pojedyncze transakcje. W przeciwienstwie do innych sektorow nie
zaobserwowalismy wzrostu wolumenu transakcyjnego w porownaniu z rokiem
poprzednim. Gtdwnqg barierq pozostaje ograniczona aktywnos¢ kapitatu typu
core, w tym lokalnego kapitatu, ktéry akceptuje aktywa generujgce dochdd
w polskiej walucie. Pomimo solidnych fundamentow ograniczona historia trans-
akcyjna powoduje ostroznosciowe podejscie inwestorow. Jest to wyzwaniem
zwiaszcza w przypadku, w ktorym produkt dostepny na rynku w duzej mierze
obejmuje portfolia sktadajgce sie z wielu aktywow lub wrecz cate platformy
operacyjne, co przektada sig na potrzebe duzych jednorazowych decyzji.

Mimo wyzwanh rynek oferuje atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne typu value-add
we wszystkich segmentach dziatalnosci Nrep. W drugiej potowie roku planujemy
kontynuowac¢ inwestycje w sektorach logistyki i living. W obszarze mieszka-
niowym, poza rozwojem istniejgcych platform, rozwazamy wejscie w nowe
segmenty, takie jak np. akademiki, oraz rozne formy zaangazowania: transakcije
typu forward, joint venture i zakup gruntéw pod wtasne projekty.
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Przygotowujemy sie
do budowy wiezy Lilium

SENIOR VICE PRESIDENT, GOLDEN STAR GROUP
Mariusz Bres

W drugiej potowie br. spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych trendéw na
rynku powierzchni biurowych, szczegdlnie w najwigkszych osrodkach bizne-
sowych w Polsce. Obserwujemy wyrazny wzrost popytu wsréd najemcow, co
wynika z kilku kluczowych czynnikéw.

Po pierwsze, firmy coraz chetniej powracajg do pracy stacjonarnej, co przektada
sie na wieksze zapotrzebowanie na powierzchnie biurowe. Po drugie, utrzymuje
sie niska podaz nowej powierzchni oddawanej przez deweloperdw, co zwigksza
atrakcyjnos¢ i obtozenie istniejgcych budynkéw. Zauwazamy rowniez wyrazng
tendencje do zawierania umow najmu na okresy diuzsze niz piec lat, co Swiadczy
0 wigkszej pewnosci najemcow i ich diugofalowym podejsciu do planowania
przestrzeni biurowe;j.

Pierwsze potrocze zakonczyliSmy z bardzo pozytywnymi wynikami. W Warszo-
wie Grupa Golden Star podpisata umowy najmu na tgczng powierzchnie 8700
mkw. z takimi firmami, jak PZU, Trane i Hamelin. ZrealizowaliSmy takze rekordowq
transakcje w Krakowie — wynajem 22 tys. mkw. powierzchni biurowej dla firmy
Shell oraz przedtuzenie umowy z firmq Ericsson na ponad 8 tys. mkw.

Wszystko wskazuje na to, ze drugie potrocze przyniesie dalsze umocnienie pozy-
cji rynkowej istniejgcych budynkow biurowych, a takze rosnqce zainteresowanie
nowoczesng powierzchniqgwkluczowych lokalizacjach. Spodziewamy sie rowniez,
ze najemcy bedg kontynuowac trend zawierania stabilnych, dtugoterminowych
kontraktow. Biorge pod uwage te pozytywne tendencje, z duzym optymizmem

przygotowujemy sie do kolejnego etapu naszej sztandarowej inwestycji — budo-
wy wiezy Lilium. Kontynuujemy prace nad projektami wykonawczymi.
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Pozostajemy wierni
strategii hybrydowe;j

CEO, BIG POLAND
Eran Levy

Polska pozostaje jednym z najbardziej odpornych i dynamicznych rynkéw han-
dlowych w Europie. Cho¢ tempo nowych inwestycji w przypadku parkéw han-
dlowych naturalnie zwalnia po boomie postpandemicznym, fundamenty rynku
nadal sprzyjajq diugoterminowemu wzrostowi — zwlaszcza w miastach sredniej
wielkoSci, gdzie popyt pozostaje silny, a konkurencja wcigz ograniczona.

Trzy lata temu podjelismy strategiczng decyzje o wejsciu na polski rynek z jasng,
dtugoterminowq wizjg. W lipcu z dumgq Swietujemy akwizycje naszego 10. parku
handlowego oraz zwiekszenie tgcznej powierzchni GLA do blisko 200 tys. mkw,,
przy jednoczesnej realizacji trzech projektow deweloperskich. Tylko w ciggu
ostatnich czterech miesiecy kupiliSmy trzy centra handlowe — w Koszalinie,
Suwatkach i Olsztynie — a w grudniu ub.r. do naszego portfolio dotgczyty dwa
projekty w Myszkowie i we Wtoctawku. Wiele z naszych inwestycji obejmuje przy-
legte grunty lub niewykorzystane przestrzenie, ktore zabezpieczyliSmy z mysig
o rozbudowie. Na przyktad w Suwatkach i Ostrodzie juz pracujemy nad takimi
koncepcjami. W BIG Myszkow jeszcze w tym roku otworzymy nowy budynek dla
sklepu Bricomarché, ktéry powiekszy park handlowy o 3000 mkw. GLA. Plano-

wany jest tez trzeci etap inwestycji, dzieki ktéremu BIG Myszkdw zyska kolejne
6000 mkw. GLA.

Jako BIG Poland pozostajemy wierni strategii hybrydowej tqczqcej przejecia
z wybranymi inwestycjami deweloperskimi. Jednoczes$nie nadal intensywnie
inwestujemy w budowanie Swiadomosci marki BIG, dziatania marketingowe
i rebranding. W miare jak zmienia sie sposdb myslenia konsumentdw, chcemy,
aby nasze parki handlowe byty przestrzeniq zakupow, spotkan, spotecznych
relacji i wygodnego spedzania czasu. Zalezy nam na budowaniu trwatych
i gtebokich relacji z naszymi najemcami i klientami. Chcemy umacniac pozycje
jednego z liderow rynku oraz dtugoterminowego, zaufanego partnera. Dzieki
elastycznemu podejsciu, silnym lokalnym partnerstwom oraz pracy catego
zespotu BIG Poland jesteSmy dobrze przygotowani, by sprawnie reagowac na
zmiany rynkowe i konsekwentnie rozwijac portfolio, ktore przynosi trwatg wartosc
— zarébwno najemcom, klientom, jak i lokalnym spotecznosciom.
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Wyroznia sie aktywnos¢
polskiego kapitatlu

NIEZALEZNY EKSPERT RYNKU NIERUCHOMO§CI KOMERCYJNYCH
Piotr Trzcinski

Pierwsze potrocze 2025 przyniosto oznaki stabilizacji na europejskim rynku nie-
ruchomosci komercyjnych. Po okresie korekty wycen i wysokiej niepewnoSci
inwestorzy znéw zaczynajg podejmowac decyzje, cho¢ dominuje ostroznos¢.

Czerwcowaq, kolejna obnizka stop procentowych przez EBC sygnalizuje dalszg
poprawe warunkow finansowania, co przektada sie na ozywienie takze w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej. Rosnie zainteresowanie strategiami core plus i va-
lue-add, oferujgcymi potencjat wzrostu wartosci przez aktywne zarzqdzanie,
rekapitalizacje lub repozycjonowanie.

W Polsce rynek pozytywnie zaskakuje. Duza liczba aktywow — zardwno oficjalnie
komunikowanych, jak i oferowanych nieoficjalnie — szczegdlnie w sektorach
magazynowym i biurowym, Swiadczy o potencjale rosngcej ptynnosci. Réznice
miedzy oczekiwaniami stron zmniejszajq sie dzieki elastycznosci struktur trans-
akcji, chociaz nadal istniejq. Czes¢ witascicieli woli refinansowac kredyty zacig-
gniete w latach 2020-202], niz akceptowac exit przy nizszej cenie lub ponizej
wyceny. Na rynek wracajq tez projekty, ktorych nie udato sie sprzedac w latach
2022-2023.

Zdecydowanie wyrdznia sie aktywnosSc¢ polskiego kapitatu — sqdze, ze odpowiada
on juz za ponad 20 proc. wolumenu. Lokalni inwestorzy koncentrujq sie m.in. na
starszych biurach w Warszawie, gdzie stopy kapitalizacji siegajg 10 proc, wartos¢
transakcji dopasowana jest do ich mozliwosci, a konkurencja zagraniczna jest
ograniczona. Widac tez ich zainteresowanie projektami magazynowymi w fazie

deweloperskiej i mniejszymi formatami handlowymi.

Na rynku nadal brakuje silnej obecnosci kapitatu core, ktory poprawitby ptyn-
nos¢, uruchomit realng kompresje stop kapitalizacji i projekty o nizszym profilu
ryzyka. Koncentruje sie on obecnie na gtéwnych rynkach Europy Zachodnie;:
Niemczech, Francji, Hiszpanii, Holandii i Wielkiej Brytanii. Jak dotqd Polska jest
rynkiem opartym na kapitale regionalnym, cho¢ odzyskuje znaczenie w stra-
tegiach dywersyfikacji geograficznej globalnych funduszy. Jesli obecne trendy
sie utrzymajq, catoroczny poziom transakcji ma szanse przekroczy¢ 4 mid euro
— nadal ponizej pigcioletniej Sredniej, ale ze znacznym potencjatem w kolejnych
latach. Zalezy to od losdéw kilku transakcji znacznej wartosci, m.in. portfeli maga-

zynowych, PRS oraz centrow handlowych.
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Intensyfikujemy dzialania w segmencie
mieszkaniowym premium

DYREKTOR ZARZADZAJACY CBRE W POLSCE | EUROPIE §RODKOWO-WSCHODNIEJ
Daniel Bienias

W 2025 r. polski rynek nieruchomosci komercyjnych utrzymuje stabilny kurs,
prognozujemy, ze wolumen transakciji bedzie zblizony do poziomu z roku ubie-
gtego. Cho¢ krajowy kapitat wcigz stanowi tylko maty procent, obserwujemy
jego stopniowy wzrost, co nie tylko wzmachia lokalny rynek, ale réwniez zwigk-
sza jego atrakcyjno$€ w oczach inwestoréw zagranicznych.

Obecnie widzimy znaczgcq aktywnos¢ kapitatu z regionu CEE — Czech, Stowacji,
Wegier oraz panstw battyckich — a takze z krajow skandynawskich i niektorych
krajow Europy Zachodniej, w tym Francji. Na poziomie europejskim szczegoing
uwage przyciggajq sektory mieszkaniowy i magazynowy, tzw. beds and sheds,
jednak w Polsce rosnie rowniez zainteresowanie innymi segmentami. Nasza
gospodarka wyrdznia sie na tle kontynentu, a sektor handlowy — mimo wyzwan
ostatnich lat — przeszedt pozytywng transformacje. Obroty centrow handlowych
i outletdw sq stabilne, a parki handlowe cieszq sie niestabngcqg popularnosciq
wsrod konsumentow. Rynek biurowy natomiast pozostaje spolaryzowany. Z jed-
nej strony obserwujemy zmiany funkcji budynkéw poza centrami miast — czesto
przeksztatcane sq one na hotele czy mieszkania. Z drugiej strony nowoczesne
biura w centralnych lokalizacjach cieszq sie duzym zainteresowaniem najem-

cow i oferujg atrakcyjne stopy kapitalizaciji.

W odpowiedzi na nieustannie zmieniajgce sie potrzeby rynku i oczekiwania
klientdow CBRE rozwija swojq oferte, ktadgc nacisk na kompleksowe wsparcie na
kazdym etapie wspotpracy. W drugiej potowie roku planujemy intensyfikacje
dziatah w segmencie nieruchomosci mieszkaniowych premium, skierowanych
do klientdw indywidualnych. Naszym celem jest nie tylko doradztwo inwesty-
cyjne, ale rowniez aktywne wspieranie procesu sprzedazy tych aktywow, co
stanowi naturalne rozszerzenie naszej dotychczasowej oferty.
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Druga polowa roku
bedzie okresem decyzji

DYREKTORKA GENERALNA COLLIERS NA REGION EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ
Monika Rajska-Wolinska

Pierwsze pobtrocze 2025 r. potwierdzito, ze Polska pozostaje jednym z najbardziej
odpornych i dynamicznych rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Czerwiec
przyniést ozywienie w budownictwie, co przetozyto sie na wigkszg aktywnosé
deweloperéw w logistyce, parkach handlowych i — po miesigcach stabilizacji
- réwniez w biurach.

Rynek biurowy to dziS gra o jokosSE¢. Przestrzen musi realnie wspierac kulture
organizacyjng i zachecac do powrotu, konkurujgc z domem. Najemcy pytajg
nie ,ile dni w biurze?”, ale ,po co wracac?”. Pracownicy chcqg elastycznosci, firmy
oczekujq obecnosci — to napiecie napedza transformacije przestrzeni. Koncep-
cja Newffice, czyli biura jako elastycznego, zrownowazonego i technologicznego
ekosystemu wspierajgcego prace hybrydowq, to odpowiedz na te wyzwania.
Wiemy to, bo sami wprowadziliSmy jg w naszej nowej siedzibie w The Form.

Rynek magazynowy nie zwalnia tempa. Zmienia sie jednak jego charakter — ro-
Snie znaczenie automatyzacji, zrbwnowazonego rozwoju oraz strategii skraca-
nia tancuchow dostaw. Polska przycigga nowych inwestorow z Azji, zwtaszcza
firmy z Chin, jako lokalizacja pierwszego wyboru dla centrow dystrybucyjnych
oraz fabryk w Europie. Rynek handlowy dojrzewa. Deweloperzy koncentrujq sie
na modernizacji obiektow i rozwoju parkdw handlowych, ktére odpowiadajg na
codzienne potrzeby lokalnych spotecznosci. Inwestorzy widzg w tym segmencie

stabilne aktywa defensywne.

Z kolei sektor living rosnie jak na drozdzach. W tym roku zanotujemy rekordowq
liczbe nowych obiektow oddanych do uzytkowania. Spodziewamy sie tez kolej-
nych duzych transakcji portfelowych, ktore mogq przesqdzi¢ o wejsSciu do pol-
skich nowych graczy. Bardzo zniuansowany jest za to rynek sprzedazy mieszkan.
Z uwagi na ciqggle wysokie koszty kredytu hipotecznego czes¢ klientdw przesuwa
decyzje o zakupie nowego mieszkania, co wptywa na stabilizacje cen i rosngcg
w niektorych miastach oferte.

Druga potowa roku bedzie okresem decyzji i wzmozonej aktywnosci inwestycyjne;.

Dywersyfikacja kapitatu, wejscie nowych graczy i mozliwe obnizki stép procento-
wych mogq przetozy€ sie na wiekszq liczbe transakcji i dalsze ozywienie rynku.
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Spodziewamy sie glebszej
segmentacjl oferty nieruchomosci

CEO, JLL W POLSCE
Mateusz Bonca

Nadchodzgce miesigce na rynku nieruchomosci uptyng pod hastem stabili-
zacji i ksztattowania sie nowej rbwnowagi pomigdzy popytem a podazg. Natu-
ralnym nastepstwem dostosowywania oferty do aktualnych realiéw powinna
by¢ kompresja wskaznikdw pustostandéw na wszystkich krajowych rynkach
regionalnych.

Spodziewamy sie rowniez dalszej stratyfikacji aktywow, czyli gtebszej segmen-
tacji oferty nieruchomosci. Jej rezultatem bedzie wypieranie stabiej dostoso-
wanych budynkow przez lepsze i bardziej dochodowe — trend konwersji funkcji
nieruchomosci bedzie sie dalej umacniat. Wedtug opracowanego przez nas
niedawno raportu ,Gruntowne spojrzenie Na rynek nieruchomosci” w ciggu
ostatnich pieciu lat na funkcje mieszkaniowq (wigcznie z projektami alternatyw-
nymi) zmieniono w sumie ok. 11 min mkw. dotychczas istniejgcych powierzchni,
w tym handlowych, biurowych i innych. Najwigkszymi z dawcow terendw na
mieszkalnictwo byty biurowce (tgcznie 0,73 min m kw.) oraz obiekty handlowo-
-ustugowe (ponad 0,35 min mkw.). Dla poréwnania — najwieksze centrum han-
dlowe w Polsce, tddzka Manufaktura, ma okoto 0,13, a stoteczna Westfield Arkadia
0,12 mIn mkw. powierzchni. Jestem przekonany, ze kolejne setki tysiecy metrow
kwadratowych powierzchni zmienig swoje przeznaczenie juz wkroétce.

Druga potowa br. bedzie na pewno rowniez intensywnym czasem na rynku
inwestycyjnym. Nasz sektor nieruchomosci — i gospodarka w ogole — wcigz stoi
na bardzo zdrowych fundamentach, oferujgcych lepsze perspektywy niz wiele
rynkéw zachodnich. Sytuacja geopolityczna Polski nie rzutuje juz tak bardzo na
nastroje inwestorow, jak chocby rok czy dwa lata temu. Dobre perspektywy
stojg zwtaszcza przed sektorem logistyczno-magazynowym — rozbudowa in-
frastruktury (realizacja CPK, rozbudowa portéw morskich) nieustannie stymuluje
zardbwno popyt, jok i podaz. Spodziewamy sie tez zainteresowania najlepszymi
projektami biurowymi w Warszawie, ktore cieszq sie duzym wzieciem wsréd
najemcow i generujq staty przychdd z czynszéw.
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Nie spodziewam sie powrotu
nabywcow inwestycyjnych

HOUSING STRATEGY ADVISOR, JLL
Kazimierz Kirejczyk

Najblizsze miesigce na rynku mieszkaniowym powinny uptyngé spokojnie,
nie tylko z powodu wakacyjnej kanikuty, ale takze dzieki temu, ze skoficzyta
sie kampania wyborcza i ostatecznie ucichty obietnice kolejnych doptat do
kredytow.

Liczba kupujgcych powinna zaczq¢ rosnqc jesieniq — po lipcowej obnizce
stop procentowych spodziewana jest jeszcze co najmniej jedna, we wrzesniu.
Dzi$ jest z czego wybierac — obecnie w deweloperskiej ofercie w najwigkszych
polskich miastach znajduje sie rekordowe 61,6 tys. lokali i mimo ograniczania
podazy przez deweloperdw w ostatnich miesigcach wysoka liczba dostepnych
lokali bedzie nam towarzyszyC co najmniej do przysztego roku, kiedy efekty
obnizek stop bedq wyrazniej widoczne w nizszym oprocentowaniu kredytow
hipotecznych.

Nie spodziewam sie natomiast powrotu na rynek nabywcoéw inwestycyjnych,
ktorzy w ostatnich latach doktadali duzo cegiet do dobrych wynikow sprzedazy
deweloperow, kupujqc lokale na wynajem lub po prostu joko lokate kapitatuy,
i ktérzy odpowiadali nawet za 30 proc. transakcji, w zaleznosci od lokalizacii.
Obecnie popyt inwestycyjny wyhamowat, a zapowiedzi wydatnego zwiekszenia
obcigzen podatkowych dla posiadaczy kilku mieszkan nie zachecajq do powro-
tu na rynek.

Duzg niewiadomaq jest natomiast, jaki wptyw na rynek bedzie miato wejscie
w zycie przepisdw o jownosci cen mieszkan. Na poznanie ich petnych skutkow
dla branzy przyjdzie nam jeszcze poczekac, ale krotkoterminowo mozemy ob-
serwowac w ofercie mniejszq liczbe lokali ze zdefiniowanymi cenami. Z czasem,
kiedy wyklarujqg sie standardy prezentowania i przekazywania danych o cenach,
zapewne sytuacja sie ustabilizuje, a ustawa zacznie spetniac swojq role.
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Elastycznosc¢ 1 adaptacja
kluczowe na rynku

PARTNER ASSOCIATE W DZIALE AUDYTU, KPMG W POLSCE
Mateusz Ksiezopolski

Pierwsza potowa 2025 r. nie przyniosta przetomu na rynku nieruchomosci.
WspoIng cechq charakteryzujgcq poszczegbéline segmenty rynku jest ich doj-
rzato$¢€ oraz konieczno$¢ zdefiniowania na nowo diugoterminowej strategii.

W sektorze biurowym utrzymata sie stagnacja. Powierzchnia biur w budowie
osiggneta historyczne minima. Wigkszos¢ deweloperdw nie rozpoczyna nowych
projektow lub wrecz zmienia profil dziatalnosci, kierujgc sie ku innym segmen-
tom nieruchomosci. Najemcy skupiajq sie na przedtuzeniu umow, dostosowujqc
powierzchnie do zmieniajgcych sie potrzeb. Inwestorzy wracajq na rynek bardzo
powoli — dominujg mniejsze transakcje. Wydaje sig, ze zapotrzebowanie na
nowe powierzchnie nie podqza wprost za wzrostem gospodarczym i mozemy
przez diuzszy okres nie wrécic do widoku duzej liczby zurawi budowlanych
w warszawskim centrum, a tym bardziej w miastach regionalnych.

Rynek mieszkaniowy wydaje sie dryfowal bez jasno okreSlonego kierunkuy,
oczekujgc na impuls, ktory wptyngtby na popyt. Liczba sprzedawanych miesz-
kan ustabilizowata sie na poziomie umozliwiajgcym deweloperom stopniowe
wprowadzanie do sprzedazy kolejnych inwestycji — jednak nie znajdujg one
nabywcodw od razu i liczba dostepnych mieszkan od kohca 2023 r. rodnie.

Sektor logistyczny nadal cieszy sig zainteresowaniem inwestorow, cho¢ tempo
wzrostu wyraznie spowolnito i zaczynamy obserwowac obszary nasycenia, po-
jawiajq sie tez pierwsze zauwazalne poziomy pustostandw. Deweloperzy wyka-
zujg wiekszq ostroznos¢, ograniczajqc inwestycje spekulacyjne, rosnie tez udziot
odnowien. Niezwykle istotnym aspektem jest tu ESG — a zwtaszcza efektywnosSc
energetyczna. Wsrod nieruchomosci handlowych z kolei, z nielicznymi wyjqtka-

mi, wigkszoS§¢ obiektow bedqcych w trakcie realizacji to parki handlowe — ten
format cieszy sig najwigkszym zainteresowaniem inwestorow.

W drugiej potowie 2025 r. rynek bedzie uwaznie obserwowat zmiany stép procen-
towych, dziatania rzqdu w zakresie wsparcia mieszkalnictwa oraz rozwoj trendow
zwigzanych ze zrownowazonym budownictwem i z transformacjq energetycznaq.
Deweloperzy, inwestorzy i najemcy bedq zmuszeni dostosowywac strategie do

zmieniajqce; sie sytuacji rynkowej, w ktorej elastycznose, efektywnos¢ kosztowa
i adaptacja do zmieniajgcych sie potrzeb uzytkownikdw zyskujg na znaczeniu.
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Niespieszny, ale wyrazny wzrost
udziatu polskiego kapitalu

DIRECTOR, EYP-REAL ESTATE
Dominik Wojdat

Pierwsza potowa roku przyniosta umiarkowanq stabilizacje na rynku nieru-
chomosci w Polsce. Po okresie spowolnienia aktywnos§¢ inwestycyjna powoli
sie odbudowuje. Najwiekszg aktywnos§¢ odnotowano w sektorach: magazy-
nowym - duza cze$§€ wolumenu w tym przypadku to zastuga stynnej transak-
cji najmu zwrotnego; biurowym — mniejsze obiekty, czy wreszcie handlowym
— obiekty typu convenience.

Na szczegolng uwage zastuguje niespieszny, ale coraz wyrazniejszy wzrost udzio-
tu polskiego kapitatu w transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych.
Rodzime podmioty coraz odwazniej angazujg sie w mniejsze projekty. Czesto
sq to transakcje ponizej 20 min euro, dotyczgce obiektdw biurowych klasy B czy
matych parkdw handlowych. W 2016 r. pierwszy raz przeprowadzilismy doktadne
badanie udziatu rodzimego kapitatu w catkowitym wolumenie transakcyjnym
w wybranych krajach Europy. Wtedy w Polsce ksztattowat sie on na poziomie
1-2 proc. i byt zdecydowanie nizszy, niz odnotowywano to w innych pahstwach
europejskich. W pierwszej potowie 2025 r. udziat ten byt powyzej 10 proc. Oczy-
wiscie jest to czeSciowa zastuga nizszej bazy i ostroznosci duzych inwestorow
instytucjonalnych, ale tendencja powinna cieszyC.

Dla rynku mieszkaniowego charakterystyczna jest obecnie bardzo duza oferta
dostepnych mieszkan. Jednakze w przypadku cen na rynku deweloperskim
obserwowaliSmy jak dotgd stabilizacje cen z niezhacznymi wahaniami w po-
szczegdinych miastach. Biorqge pod uwage dostepnos¢ cenowq mieszkan, co-
raz czesciej mowi sie tez o potrzebie systemowych, instytucjonalnych rozwigzan
dla budowy mieszkan dostepnych, co zaczyna rezonowac rowniez w debacie
publicznej, ale nie tylko. Widzimy to rowniez w projektach doradczych, ktore juz
prowadzimy — zardbwno w Polsce, jak i w regionie.
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Grunty inwestycyjne w 2025 r.:
presja zmian 1 nowe priorytety inwestorow

PARTNER, UDZIALtOWIEC W WALTER HERZ LAND INVESTMENT
Emil Domeracki

Rok 2025 to czas istotnych przetasowanh gospodarczych, ktére majg bez-
posredni wptyw na rynek gruntdébw inwestycyjnych w Polsce. Wysoki koszt
kapitatu, geopolityczna niepewnosé, presja regulacyjna w obszarze ESG oraz
zmiany w globalnych tahcuchach dostaw redefiniujq sposdb, w jaki inwestorzy
oceniajq atrakcyjnos¢ terenéw.

Wysokie stopy procentowe ograniczajg dostepnosc finansowania, co szczegol-
nie odczuwa sektor mieszkaniowy. Deweloperzy szukajg dzis gruntdw gotowych
do natychmiastowego zagospodarowania — uzbrojonych, z MPZP, o ugruntowa-
nym statusie prawnym. Rosnie presja na obnizke cen ofertowych, szczegdlnie
w lokalizacjach o niepewnym przeznaczeniu.

Narastajgce wojny handlowe oraz protekcjonistyczne polityki gospodarcze,
zwiaszcza miedzy USA a Chinami, prowadzg do przeksztatceh w globalnych tan-
cuchach dostaw. W odpowiedzi na te zmiany wiele firm poszukuje alternatywnych
lokalizaciji dla swoich operaciji produkcyjnych i logistycznych, to trend zauwazalny
od konca zesztego roku. Z drugiej strony Polska zyskuje jako stabilna przystan
inwestycyjna w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrasta liczba zapytan
O grunty pod obiekty przemystowe, logistyke i centra danych. Kapitat miedzyna-
rodowy szuka bezpiecznych lokalizacji przy gtownych weztach infrastrukturalnych
i kolejowych. Transformacja energetyczna oraz wymogi ESG zwigkszajq zas atrak-
cyjnos¢ terendw z potencjatem pod odnawialne zrédia energii oraz inwestycije
niskoemisyjne. Coraz czesciej analizuje sie dostep do czystej energii, mozliwosci
retencji wody i zgodno$¢ z wymogami Srodowiskowymi juz na etapie zakupu
gruntu. Polska korzysta réwniez z trendu nearshoringu — relokaciji produkciji blizej
rynkow zbytu. To zwigksza popyt na grunty inwestycyjne w Srednich miastach
i strefach aktywnosci gospodarczej poza gtdwnymi aglomeracjami.

Podsumowujqc: globalne zmiany w 2025 r. przynoszg przesunigcie w strone
gruntow przemystowych i infrastrukturalnych. Wysoka jakoS¢ dokumentaciji
planistycznej, dostep do medidw oraz stabilnos¢ lokalizacii stajq sie kluczowymi
czynnikami przewagi konkurencyjnej na rynku.
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Rynek biurowy w Polsce:
bonanza, ale kiedy?

SIOR, CEOIFOUNDER NAI REINA
Robert Z. Karniewski

Pierwsze pétrocze 2025 r. przyniosto apogeum regresu podazy biur — w War-
szawie w budowie jest zaledwie 130 tys. mkw., a do kofica roku przybedzie tylko
50 tys. mkw., i to wylqgcznie w centrum. To poziomy niczym z lat 90., ale po okresie
ostroznosci inwestoréw, wydtuzonych cyklach przygotowania projektéw i wyso-
kich kosztach finansowania pojawia sig powoli na horyzoncie moment zwrotny.

Niska podaz i rosngce czynsze — od 26 do nawet 30 euro za 1 mkw. miesiecznie
w najlepszych lokalizacjach — to juz brzmi jak szansa dia inwestorow. Mimo 5-proc.
spadku aktywnosci najemcow r./r. liczba transakcji pozostaje wysoka. Renegocjo-
cje stanowig 43 proc. umoéw, a ekspansje to 8 proc, czyli umiarkowanie dobrze.
Przy wyzszych czynszach i nawet wysokich, ale przewidywalnych juz kosztach
aranzacji mozemy by¢ Swiadkami zndw wigkszej liczby umow 5-letnich i rotacja
tych krotszych umow w przysztosci moze po raz kolejny napedzaé rynek.

Regiony? Stabilne, ale bez przyspieszenia. Wroctaw, Krakdw, Trojmiasto i Poznan
rowniez mierzq sie z ograniczonqg podazq i ostroznosciq inwestorow. Nie majqg
takich mozliwosci wzrostu stawek jak Warszawa — ale patrzqc catosciowo, rynek

w Polsce wchodzi w faze stabilizacji z ograniczong nowa podazg, co bedzie
sprzyjac dalszym wzrostom czynszow, otwierajgc nowe mozliwosci.

Patrzqc w przysztose, jesli najwieksi gracze zareagujq dtugoterminowo, powsta-
ng nowe inwestycje i starsze budynki zostang zastgpione nowymi zgodnymi
z potrzebami i normami, rynek moze wejs€ w nowq faze. Gdy przyjdzie czas,
warto przyglgdac sie np. topowej inwestycji przy rondzie ONZ planowanej ha
2030+. Czy przetamiq tam bariere 40 euro za 1 mkw.? Oj, raczej tak. Ktos zapyta:
po co tyle ptaci¢ za biuro?

Dzi$ biuro to znacznie wigcej niz tylko przestrzen — to narzedzie zblizajgce wszyst-
kich w jednym miejscu, wspierajgce rozwoj organizaciji. Co z tego dla najemcow?
Paradoksalnie wysoki czynsz, ale mozliwa krotsza umowa mogq dac najemcom
wigcej elastycznosci. Tak juz byto i dziatato Swietnie. | w tej wymianie wtasciciele
tez mogq ugrac sporo. Bo stawki mogq osiggac jeszcze nieznane nam poziomy.
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Zwrot ku jakosci

PARTNER W BROOKFIELD PARTNERS
Jakub Sarzynski

Pierwsza potowa br. na rynku biurowym uptyneta pod znakiem stabilizacji
i wigkszej decyzyjnosci najemcoéw. Po kilku latach niepewnosci zwigzanej
z hybrydowym modelem pracy wiele firm sformalizowato swoje strategie
dotyczqce biura. To przektada sie na lepiej przygotowane procesy przedtuzen,
relokaciji i konsolidacji powierzchni. Zauwazalny jest powrét do biur jako prze-
strzeni budujqcej kulture organizacyjng i efektywnos¢ zespotéw, co wspiera
bardziej stabilny popyt.

Po stronie podazy obserwujemy rekordowo niskg liczbe nowych inwestycji
zarbwno w Warszawie, jak i w miastach regionalnych, co zwigksza presje na naj-
lepsze lokalizacje i nowoczesne budynki. To z kolei przektada sie na kontynuacije
stabilnego wzrostu czynszow efektywnych, zwtaszcza w centralnych rejonach
miasta, oraz stopniowy spadek poziomu zachet finansowych oferowanych
przez wynajmujgcych. W drugiej potowie roku spodziewamy sig utrzymania
aktywnosci najemcow, zwtaszcza wsrdd firm z sektora ustug profesjonalnych,
finansow i IT. Dla wielu z nich decyzje dotyczgce biura stajg sie czesciq szerszej
strategii employer brandingowej i walki o talenty.

W Brookfield Partners konsekwentnie realizujemy naszg misje reprezentacii
wytqcznie najemcow i przygotowujemy sie do bardzo intensywnej kohcowki
roku. Widzimy rosngce zainteresowanie nie tylko klasycznymi procesami naj-
mu, ale tez doradztwem strategicznym, analizami portfeli oraz projektami typu
flight to quality — czyli relokacjg do nowoczesniejszych, lepiej zlokalizowanych
budynkow, czesto przy jednoczesnym zmniejszeniu metrazu, ale zyskaniu jako-
Sci, prestizu i efektywnosci. W drugiej potowie roku planujemy takze powigkszyC
zespot oraz zainwestowac w nowe narzedzia analityczne wspierajqgce decyzje
naszych klientow.
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Stagnacja impulsem
do zwrotu technologicznego

CEO, REDD
Tomasz Ogrodzki

Patrzqgc wstecz na ostatnie sze§¢ miesiecy, moge zdecydowanie powiedzieg,
ze technologia zadomawia si¢ w nieruchomosciach jak nigdy wczesnie;j.
Z perspektywy makro — adopcja Al w branzy nabiera koloréw, a coraz wigcej
firm aktywnie zacheca zespoty do korzystania z nowych technologii w swojej
pracy. Z naszej perspektywy widzimy to w liczbach — rekordowa aktywnosé
analitykéw i menedzeréw w platformie, ponad 220 aktywnych profesjonali-
stéw tygodniowo to potrojenie rok do roku.

Paradoksalnie to obecna stagnacja rynkowa stata sie najsilniejszym impulsem
do zwrotu technologicznego. W rozmowach z zarzqdzajgcymi w funduszach
i firmach doradczych powraca obserwacja, ze dzisiejsza sytuacja ,nie rymuje
sig” z przesztosciq. Jest zaszumiona przez nie jednego, ale przez stado czarnych
tabedzi — COVID, konflikt na Ukrainie, wybory USA, niepewnos$¢ gospodarcza czy
w konhcu Al zmieniajgce zasady gry. Cieszy, ze liderzy branzy widzq jasno: nie ma
powrotu do starego, a nowe wymaga wiedzy. W 2025 r. rosnie popyt na dane,
o wszyscy czujemy sig zagubieni w zmieniajgce; sie rzeczywistosci rynkowe;.

| to wiasnie potrzeba lepszej wiedzy otwiera droge dla Al, ktére przestaje byc
buzzwordem w branzy. Po tym jak rok temu jeden z topowych rzeczoznawcow
w rozmowie powiedziat, ze ,80 proc. jego pracy to kopiuj-wklej”, symboliczne
okazato sie dla mnie inne spotkanie sprzed kilku dni, kiedy jeden z ekspertow
wycen stwierdzit: ,dziS przy wycenach kwestie, ktore potrafity trwac tydzien,
przygotowujemy w kilka godzin”. Sam znam sporg grupe analitykdw rynku,
ktorzy agregujg dane z réznych zrédet i majg wyszkolonych swoich prywatnych
agentow analitykédw Al do obrdbki pod opracowania i raporty. To nie jest juz
przysztoS¢ — to terazniejszos¢. Ponad 90 proc. firm z branzy planuje wdrozenie
Al w swoich operacjach, z czego ponad 2/3 juz prowadzi pilotaze (dane JLL).
Do tego zeszly rok to rekordowe 3,2 mid dolarow zainwestowane w rozwigzania
Al dla sektora nieruchomosci z prognozg wzrostu w 2025 r. (dane CRETI).
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Europa tez odzyskuje tempo po trudnych latach. Zesztoroczne dane pokazujg,
ze europejski rynek CRE wchodzi w nowy cykl — inwestycje wzrosty o 21 proc. r./r,
transakcje osiggnety ponad 180 mid euro (dane BNP Paribas, PwC). Z technolo-
gicznej perspektywy widzimy to w tym, jak wiele funduszy inwestycyjnych zacze-
to stawia¢ na zaawansowang analityke rynku. H1 '25 to pierwszy raz, kiedy jako
REDD udostepniamy dane bezposrednio do funduszy w Amsterdamie, Londynie
czy Singapurze, zasilajgce ich globalne platformy analityczne.

PROPERTY
| |
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STROMA SLOWHA wiaDomMobe! TYTUL TYSODMIK

Na drugg potowe roku spodziewam sie kontynuaciji trendu. Sztuczna inteligen-
cja bedzie sie profesjonalizowac — od eksperymentdéw do realnych wdrozen
biznesowych. Transparentno$¢ danych stanie sie jeszcze bardziej kluczowa jako
podstawa dla Al i lepszych decyzji inwestycyjnych. W REDD kontynuujemy rejs
z prgdem — catqg koncentracje kierujemy na rozwoj platformy jako narzedzig,
ktére odpowiada na najwazniejsze pytania rynkowe. Chcemy lepiej i precy-
zyjniej odpowiada¢ na potrzeby analitykbw, asset i leasing manageréw czy
rzeczoznawcow. Bez danych nie ma Al, a bez Al trudno bedzie goni¢ ROI. Jest
wysokie rozumienie tej relacji i to daje nadziejg, ze konczymy okres zagubienia,
a zaczynamy ere rzeczywiste] transformacji cyfrowej nieruchomosci. Jeszcze
nigdy nie bytem tak optymistyczny wzgledem rynku, jok jestem teraz. Stagnacja
stata sie impulsem do optymalizaciji, a technologia przestata by¢ opcjq — stata
sie koniecznoscia.
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Druga polowa roku zapowiada sie
bardzo pracowicie

PARTNER, SZEF ZESPOtU NIERUCHOMOSCI W POLSCE | EUROPIE SRODKOWO-WSCHODNIEJ,
DENTONS

Piotr Szafarz

Na pétmetku 2025 r. podtrzymuje swoéj ostrozny optymizm z kohca ubiegtego
roku. Na rynku nie ma oczywiscie szalenstwa inwestycyjnego, ale w kazdym
sektorze zamknely sie (lub niedtugo zamkng) catkiem ciekawe transakcije.

SzczegOlnie cieszy mnie kilka wyraznych trendow. Po pierwsze, na rynku jest
coraz wiecej pienigdzy realnie i aktywnie szukajgcych okazji. Chodzi tu zaréw-
no o kapitat wtasny inwestoréw, jak i dtug o réznych profilach ryzyka. Jedyny
element brakujgcy do odblokowania wiekszej liczby transakcji to konsensus
cenowy, ale jesteSmy juz chyba na etapie fine-tuningu czy tez przetamywania
barier psychologicznych typu ,nigdy ponizej/powyzej x proc.”.

Po drugie, do gry wracajq obiekty handlowe, zaréwno w formacie retail parkow (bar-
dzo ptynny rynek), jak i centrow handlowych (rynek powoli wracajgey do ptynnosci).
Inwestorzy chyba nabierajqg pewnosci, ze dynamika e-commerce wyhamowata
(branza ta moze tez spodziewat sig ograniczen regulacyjnych), a wspoétczesny
retail to omnichannel, ktérego bardzo waznqg czesciq sq wtasnie centra handlowe.

Po trzecie, wracajq rowniez biurg, i to nie na potrzeby konwersji czy wyburzenia, ale
jako petnoprawne produkty inwestycyjne. Podobnie jak e-commerce przestaje
by¢ zagrozeniem dla brick and mortar retail, tak praca hybrydowa przestata
odstraszac od budynkow biurowych. W trakcie kilku lat zastoju inwestycyjnego
wielu najemcow dostosowato juz swoje powierzchnie do potrzeb, a inwestorzy
oswoili sie zwidmem pracy zdalnej — Swiatowe tendencje w tej chwili wydajqg sie
odreagowywac pierwsze reakcje na lockdown.

Podtrzymuje rowniez oceng, ze przed powrotem na rynek wielkich graczy z Eu-
ropy Zachodniej, USA czy Azji nie bedzie mozliwe zblizenie sie do rekordowych
wolumendw transakcyjnych sprzed 2022 r. Pozytywne trendy, o ktérych wspo-
mniatem powyzej, nie powinny przestaniac faktu, ze doszto do istotnej przeceny,
a aktywnos¢ inwestycyjna jest wcigz znacznie nizsza (i bardziej rozproszona) niz
w najlepszych latach. Druga potowa roku, a szczegolnie czwarty kwartat, zapo-
wiada sie jednak bardzo pracowicie, czego wszystkim ze szczerego serca zycze.

PROPERTY

INSIDER Q7



>
2
Z
=
<
@
o.

Brak plynnosci to najwiekszy
mankament polskiego rynku

HEAD OF REAL ESTATE AND CONSTRUCTION, POLAND, CMS
Agata Jurek-Zbrojska

Rynek nieruchomosci w Polsce w drugiej potowie 2025 r. zapowiada sie nie-
zwykle interesujgco, a jednoczes$nie niepozbawiony jest wyzwan. Po okresie
dynamicznych zmian w poprzednich latach, ktére byly wywotane czynnikami
makroekonomicznymi, takimi jak inflacja, podwyzki stép procentowych oraz
niepewnos$¢ w sytuaciji geopolitycznej, obecnie obserwuje sie stopniowq sta-
bilizacje niektérych wskaznikéw ekonomicznych, w tym inflacji.

Oczekiwany jest wzrost gospodarczy dla Polski na poziomie troche ponad
3 proc. Dodatkowo obserwujemy stabilizacje stép procentowych i kursow
walut. Mamy réwniez za sobq wybory prezydenckie w Polsce oraz troche wcze-
Sniej w USA, co eliminuje pewien element spekulacji co do dalszych polityk
na tym szczeblu. Jednakze ryzyka geopolityczne wcigz sq obecne i nie mozna
ich trywializowa¢, a one hamujq inwestycje, w tym na rynku nieruchomosci.
W dalszym ciggu rynkami targa niepokdj co do ksztattowania polityki, zarowno
regionalnie w Polsce, jak i miedzynarodowo, a trwajgce zawirowania w polityce
USA czy wojenne na arenie miedzynarodowej w globalnej gospodarce majqg
oczywisty wptyw rowniez na lokalny polski rynek, ktory wciqz przez inwestorow
zagranicznych postrzegany jest jako — powiedzmy — kolejny, a nie pierwszo-
planowy, do potencjalnych inwestyciji.

Wypominaja brak REIT

Polski sektor nieruchomosci przez inwestorow zagranicznych uznawany jest za
rynek o mniejszej ptynnosci, a zatem o wiekszym ryzyku. Wypominajg nam brak
struktur typu REIT joko instytucjonalnego instrumentu krajowego inwestowania
na rynku nieruchomosci. Jednak w Polsce obserwujemy wzrost inwestyciji krajo-
wego kapitatu i liczymy na dalsze inwestycje w drugiej potowie roku. Bedq one

jednak rozdrobnione, pojedyncze, o mniejszym wolumenie transakcji, a takze
czesto niezinstytucjonalizowane. Jednakze osobiscie w krotkiej perspektywie
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osobiécie nie widze mozliwosci, aby instrumenty instytucjonalnego inwesto-
wania w nieruchomosci zostaty wprowadzone, a na obstrukcje w tym temacie
wptyw przede wszystkim ma brak zrozumienia ich funkcjonowania na rynku,
wiec tu czeka nas olbrzymia praca edukacyjna.

Kolejnym bardzo dobrym sygnatem dla polskiej gospodarki, w tym rynku nie-
ruchomosci, jest ozywienie za naszg zachodniqg granicq. Niemieckie projekty
zwigkszenia inwestycji, wedtug licznych ekspertyz i szacunkdw, przyczyniq sie
rowniez do wigkszej liczby projektow w Polsce z uwagi na istniejgce juz synergie
i zaleznosci miedzy naszymi krajami. Historycznie niemieckie fundusze nierucho-
mosciowe byty jednymi z kluczowych inwestoréw na polskim rynku nierucho-
mosci. Obecnie sq w fazie raczej dezinwestyciji, tj. sprzedazy swoich aktywow.
Jednakze nie sq to transakcje tzw. distressed, a wiec szukanie nabywcow idzie
wolno. Nie jest takze pewne, czy uzyskany kapitat zostanie reinwestowany w Pol-

sce, a o to powinnismy zabiegaC.

W poszukiwaniu plynnosci

Waznym czynnikiem wzrostu na rynku nieruchomosci komercyjnych sg nowe
kapitaty oraz nowi inwestorzy i tacy sie pojawiajq, jednak wcigz sq to pojedyncze
inwestycje. Od poczqgtku roku 2025 widzimy coraz wigksze zainteresowanie roz-
nych kapitatdw zagranicznych, troche z USA, troche z Europy Zachodniej i Wielkie]
Brytanii, ale tez wsrod inwestorow z Azji, pojawia sie np. kapitat japonski. Wcigz
gtownymi graczami sq inwestorzy z Czech, Wegier czy Stowacji oraz kapitat zza
naszej wschodniej granicy, tj. Litwy czy Estonii oraz ze Skandynawii. Inwestycje te
sq nadal selektywne, ale dobrq informacjq jest to, ze po pierwszych projektach
nowi inwestorzy decydujq sie na kolejne, zndw powoli i w postaci pojedynczych
assetow, ale sukcesywnie deklarujgc zwigkszanie swoich portfeli. Wobec braku
wyzej wspomnianych polskich instrumentéw inwestycyjnych zréznicowany
geograficznie i kapitatowo naptyw inwestorow poprawia najwigkszy manka-
ment polskiego rynku inwestycyjnego nieruchomosci, tj. ptynnose.

Selekcja, selekcja, selekcja

Na zakonczenie warto wskazag, jak ksztattujq sie poszczegolne segmenty rynku
nieruchomosci komercyjnych. Otdz rynek biurowy, ktoéry przez wiele lat uwazany
byt za bardzo stabilny segment inwestyciji, przezywa wcigz etap dostosowywao-
nia do efektdéw postpandemicznych, w tym pracy zdalnej. Wtasciciele budynkow
biurowych i ich najemcy, zdaje sig, juz wypracowali strategie dziatania wobec
tego nowego typu pracy i teraz obserwujemy stabilizacje struktur na rynku
biurowym. W drugiej potowie roku 2025 spodziewamy sig zwigkszenia wolume-

nu inwestyciji i transakcji na rynku biurowym, bedzie nowy kapitat oraz kolejne
transakcje obecnych juz inwestorow.

Rynek nieruchomosci logistycznych zarejestrowat istotne wyhamowanie
w ostatnich trzech latach, szczegdlnie wyrazne wobec boomu przed 2023 r.
Obecnie inwestorzy powoli wracajq do tego segmentu, ktory przez kapitat zagra-
niczny ciqggle uwazany jest za najbardziej atrakcyjny do inwestowania w Polsce
- szczegolnie inwestycje typu BTS. W segmencie logistycznym dalej zahamo-
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wane bedqg jednak inwestycje spekulacyjne, w tym obszarze ryzyko czekania na
potencjalnego najemce jest wcigz wysokie. Warto tu wspomnie€ o strukturach
typu sale and lease back (sprzedaz i wynajem zwrotny) dla projektow przemy-
stowych, ktorych wzrost zarejestrowano w ostatnim okresie, oraz ktére wydajg
sie atrakcyjnym instrumentem uwolnienia kapitatu dla przedsiebiorcow.

Kolejny tradycyjny segment to nieruchomosci handlowe. Nadal obserwujemy
tu dalszy podziat na rynek centrow handlowych i parkéw handlowych. Ten
pierwszy bedzie zdominowany przez kapitat inwestujgcy dtugoterminowo. Brak
bedzie nowych buddw, ale pojawiq sig pojedyncze transakcje istniejgcych cen-
trow handlowych. Natomiast na rynku parkéw handlowych wcigz obserwujemy
dynamiczny wzrost liczby nowo budowanych obiektow w catej Polsce. W tym
segmencie wyraznie obecny jest kapitat izraelski, ale rowniez unijny.

Bardzo interesujgcy jest rozwdj inwestycji komercyjnych na rynku mieszkanio-
wym w tzw. PRS, tj. nieruchomosci budowane na wynajem — tu wcigz obserwuje-
My nowe inwestycje, ze szczegolnie aktywnym kapitatem ze Skandynawii. W tym
segmencie takze brakuje instytucjonalnych transakcji gotowych wynajetych
i funkcjonujgcych projektow. Oczekujemy transakcji gotowych portfeli nierucho-
mosci na wynajem. Mozemy sie ich spodziewac¢ w drugiej potowie 2025 r. lub na

poczqgtku 2026 r, jednakze w tym momencie sq to tylko spekulacije.

Jeslichodzi o rynek tzw. living (mieszkaniowy w szerokim znaczeniu), obserwujmy
duze zainteresowanie rynkiem budowy akademikow oraz domow studenckich.
Powstajq nowe platformy inwestycyjne i sqdze, ze druga potowa roku odznaczy
sie kolejnymi projektami. Na rynku deweloperdw mieszkaniowych z kolei naste-
puje nowa fala integracji, tj. wykupu przez wiekszych deweloperow mieszka-
niowych mniejszych lub tqczenie sig platform — ten trend bedzie postepowat.
Ostatni segment rynku to nieruchomosci hotelowe i typu turystycznego. | tu, co
moze by¢ zaskoczeniem, obserwujemy zarébwno duzy wzrost zainteresowania
inwestorow, ktérzy chcg kupowac obiekty hotelowe, jak i naptyw nowych sieci
hotelowych do Polski.

Podsumowujqc — w zasadzie w kazdym segmencie rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych obserwujemy ozywienie od poczgtku roku 2025 i sadze, ze ten trend
sie utrzyma, cho¢ inwestycje wciqz sig bardzo selektywne. Trend ten jest mocno
wspierany przez obecnos¢ kapitatu finansujgcego, banki deklarujg gotowose
finansowania w zasadzie kazdego typu inwestycji, chetniej wspierajgc gotowe
projekty niz budowe. Jednakze na etapie budowy istniejq catkiem dobre mozli-
wosci pozyskania diugu bankowego lub alternatywnego.

tys. t16zek w oSmiu krajach — takim portfelem bedzie
zarzqdza¢ nowa platforma prywatnych akademikow
(PBSA), ktorg Macquarie Asset Management tworzy
poprzez przejecie i potgczenie dwdch wyspecijalizowanych
podmiotow: Milestone oraz BaseStack Living. Nowo

powstata struktura bedzie dziata¢ na rynkach muin.
Niemiec, Austrii, Niderlanddw, Polski, Wtoch, Hiszpanii,
Portugalii i Danii
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W Polsce bez zmian

KANCELARIA ADWOKACKA MICHAL BIENIAK
adw. dr Michal Bieniak

Parafraza tytutu powiesSci Remarque’a w nagtéwku artykutu chyba najlepiej
odzwierciedla prawnqg sytuacje rynku mieszkaniowego w ostatnich miesig-
cach i jego perspektywy na kolejne, do kohca 2025 r.

Wracajgc do moich przewidywan sprzed kilku miesiecy, mozna powiedzie€, ze
spetnity sie one przede wszystkim w tym fragmencie, ktory mowit, ze jakiekolwiek
zmiany nie sq pewne z uwagi na rozbiezne interesy poszczegdinych uczestnikow
gry politycznej. Wynik wyboréw prezydenckich spowodowdat, ze interesy te staty
sie jeszcze bardziej rozbiezne, a przeciggajgce sig rozmowy nad rekonstrukcjq
rzqdu tylko potegujq ten obraz.

To bedzie miato jasne przetozenie na sytuacje prawng podmiotdw funkcjonujg-
cych na rynku nieruchomosci. Jakie to bedq zmiany? Takie, ze niewiele sie zmieni.
Nie spodziewam sig wiec ani taniego kredytu, ani nagtego boomu w budownic-
twie spotecznym, ani hawet ustaw antyflipperskich. Czy to zle? Niekoniecznie.
Z jednej strony oznacza to bowiem, ze nie pojawiajq sie nowe pozytywne bodzce
na rynku. Z drugiej jednak oznacza to rowniez, ze nie pojawiajq sig ustawy, ktore
mogq koniunkture rynkowq pogorszyc.

Tym, co z prawnego punktu widzenia staje sie natomiast coraz wiekszym proble-
mem, ale mniej na poziomie inwestorow, a bardziej na poziomie wykonawcow, to
pogtebiajgcy sie kryzys wymiaru sprawiedliwosci. On juz powoduje, a w przyszto-
Sci bedzie powodowat jeszcze wigksze zatory ptatnicze. To zas zagraza ptynnosci
przedsiebiorcow budowlanych, a w konsekwenciji stabilnosci rynku. Upadtosci
wykonawcow mogq bowiem prowadzi€¢ do zatoréw na budowach, a to — do
podwazenia zaufania wobec inwestorow (zwtaszcza ze strony nabywcéw lokali
mieszkalnych). Niestety nic nie zapowiada, zeby w tym zakresie sytuacja mogta
sie poprawic.

PROPERTY

INSIDER 101



WYKONAWCY

PROPERTY

INSIDER

Lamiko z Pexels



>
(8]
S
<
Z
o
X
>
S

Wiecej zapytan z biur 1 handlu

SENIOR PROJECT DIRECTOR W CMT
Krzysztof Trembowski

Cho¢ rynek budowlany i inzynieryjny nadal odczuwajg skutki spowolnienia
w ostatnim czasie, pierwsza potowa roku potwierdzita symptomy ozywienia.
W cmT obserwujemy wyrazny wzrost zapytah ofertowych w obszarach, ktére
do tej pory rozwijaty sie umiarkowanie, a dzi§ zaczynajq nabiera¢ tempa.

Dotyczy to zwtaszcza renowacii i modernizaciji powierzchni biurowych oroz
handlowych — czesto zorientowanych na dostosowanie do wymagan ESG, po-
prawe efektywnosci energetycznej czy funkcjonalne przeksztatcenia w kierunku
bardziej elastycznych modeli uzytkowania. To pozytywny sygnat, Swiadczgcy
0 rosngcym przekonaniu wiascicieli co do diugoterminowej wartosci tych ak-
tywow. Branza z duzg uwagq obserwuje tez zapowiadane inwestycje sektora
energetycznego. Coraz wieksze znaczenie bedg miaty tez inwestycje w centra
danych — napedzane przez rozwdj Al i ustug cyfrowych. Obserwujemy tu coraz
wigksze zainteresowanie inwestorow rozwigzaniami technologicznymi, ktore
umozliwiajg precyzyjne planowanie, optymalizacje energetyczng i kontrole
kosztoéw. Jako firma z rozwinigtym dziatem BIM i doSwiadczeniem w projektach
wysokiej ztozonosci technologicznej aktywnie uczestniczymy w tym segmencie.

Na uwage zastugujq takze infrastruktura bezpieczenstwa oraz sektor zbrojeniowy
— obszary, w ktorych cmT konsekwentnie rozwija swoje kompetencje projektowe.
Udziat w inwestycjach realizowanych na potrzeby instytucji publicznych, wojska
czy stuzb odpowiedzialnych za bezpieczenstwo wymaga wysokiego poziomu
specjalizacji, odpowiednich procedur oraz zaawansowanej koordynacji — co
jest integralng czescig naszej strategii rozwoju.

W drugiej potowie roku spodziewamy sie dalszego ozywienia — takze dzieki
poprawiajgcemu sie klimatowi makroekonomicznemu i wigksze] dostepnosci
finansowania. Planujemy wzmacniaC nasz udziat w projektach komercyjnych
i przemystowych, kontynuujqc strategiczny cel dywersyfikacji zrodet przycho-
dow. Patrzymy na drugie potrocze z umiarkowanym, ale dobrze uzasadnionym
optymizmem. Po latach ostroznosci rynek znow szuka jakoSciowego wsparcia
i efektywnych partnerstw — a to przestrzen, w ktérej cmT zawsze czuto sie pewnie.
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Jestesmy gotow1 dzialaé za granica

PARTNER ZARZADZAJACY, NEO SWIAT
Rajmund Wegrzynek

Widzimy to na kazdym kroku — rynek jest aktywny. Mamy obecnie kilkaset
milionéw zlotych w przygotowywanych wycenach i dziesigtki estymacji reali-
zowanych z myslq o witasciwym finansowym planowaniu inwestycji fit-out.

Zlecenia pozyskujemy w rézny sposob — przez przetargi, zaproszenia, relacje,
ktére budujemy od 25 lat. Dziotamy we wszystkich segmentach: od biur, przez
nieruchomosci hotelowe i mieszkaniowe oraz PRS, po przestrzenie uzytecznosci
publicznej. Dzi$ trzeba byc¢ elastycznym — i takim zespotem jestesSmy.

W I potowie roku spodziewamy sie kontynuacji stabilizacji w biurach. Mniej
bedzie nowych inwestycji, ale wigcej przebudow wynikajgcych z renegocjacii
najmu — choc€ z nizszymi marzami, to wymagajqcych duzej wiedzy, jok zopty-
malizowa¢ projekt. Tu liczy sie doswiadczenie i znajomos¢ rynku odpowiednich
podwykonawcodw — i to oferujemy naszym klientom. Wyraznie przyspiesza sektor
hospitality, powoli odbudowuije sig retail. Widzimy tez szanse w projektach prze-
buddw starszych budynkow biurowych — tam, gdzie inwestorzy bedq szukac
wartosci w postaci kompleksowego doradztwa i wykonawstwa, my jesteSmy
gotowi to dostarczyc.

Ceny fit-out nadal nie sq stabilne. Koszty materiatdw nie rosnqg tak dynamicz-
nie, ale presja ptacowa i rosngce koszty energii wptywajq na catosSciowy koszt
inwestyciji. Fit-out technologicznie zaawansowanej przestrzeni nie bedzie tanszy
niz kiedys — zwtaszcza przy matych i srednich metrazach. Ceny ksztattujg sie,
przy przyktadowej powierzchni 1000-2000 mkw., na poziomie 900-1100 euro za
1 mkw. dla petnego fit-out (od shell & core w nowym budynku), a 1500-2500 zt
dla przebudowy istniejqcej aranzacji, w zaleznosci od dtugosci umowy najmu
i oczekiwan najemcy oraz wtasciciela. To bardzo duza réznica cenowa. W tej sy-
tuacji mamy matq podaz tych bardziej dochodowych projektow, jednoczesnie
wymagany jest od nas duzy know-how, przy relatywnie nizszych stawkach na
projektach, ktére sq dostepne na rynku.

W Il potroczu mocno koncentrujemy sie na rynku hospitality i na wspieraniu
witascicieli biur oraz asset managerow w racjonalnych decyzjach inwestycyj-
nych. Wyceniamy kolejne projekty w Czechach, Austrii i na Wegrzech — a takze
obserwujemy mozliwosci w Niemczech, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii.
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In-house wychodzi na rynek,
duze przetargi wracajq

DYREKTOR ZARZADZAJACY, MVGM POLSKA
Lukasz Mazurczak

W sektorze zarzqgdzania nieruchomosciami komercyjnymi obserwujemy
wzgledng stabilnos¢ - firmy, ktére wczesniej prowadzity zarzgdzanie in-house,
nadal to robig. Jednak wida€ nowy trend: zespoty in-house wydzielajq sie i za-
czynajq Swiadczy€ ustugi na rynku zewnetrznym, stajgc sie konkurencijqg dla
tradycyjnych, najczesciej agencyjnych zarzgdcédw. Wracajq tez duze przetargi
na zarzgdzanie.

Przyktadem sq wiegksze zespoty deweloperdw magazynowych czy wtasciciele
zarzqdzajgey réznymi wiasnymi aktywami, ktorzy teraz wychodzq z ofertg na za-
rzqgdzanie nieruchomosciami na rynek. Rdwnolegle coraz wiecej firm — rowniez
funduszy — konczy etap wyczekiwania. Po latach niepewnosci, zwigzanej naj-
pierw z pandemiq, a nastepnie z sytuacjg geopolityczng, rynek sig budzi. Wra-
cajq przetargi na zarzqgdzanie catymi portfelami nieruchomosci, po dtuzszym
czasie przestoju pojawiajq sie nowe zapytania ofertowe. Pojawiajq sie rowniez
potrzeby ze strony mniej oczywistych sektoréw. To moment, ktéry wymaga od
nas elastycznosci i gotowosci do dziatania.

Na rynku biurowym obserwujemy koniec dtugoletnich umow, ktore kiedys pod-
pisywali duzi najemcy, jeszcze przed pandemiq. Firmy stajq przed decyzjomi:
jaka powierzchnia i z jakim przeznaczeniem oprécz tradycyjnych stanowisk
pracy, relokacja czy renegocjacja? We wszystkich przypadkach najczesciej ze
zmniejszeniem powierzchni. Dodatkowo trudniejsza komercjalizacja starszych
obiektow powoduje rosngcq presje na wiascicieli i zarzgdcodw. Tu liczy sie umie-
jetnos¢ zbudowania relacji i zatrzymania firm w przemodelowanej przestrzeni
do pracy.

W segmencie mieszkaniowym premium, a szczegodlnie wysokosSciowcach,
coraz wigksze znaczenie zyskuje umiejetnos¢ zarzgdzania wspdlnotami miesz-
kaniowymi. To kierunek, w ktory jako MVGM konsekwentnie budujemy kompe-
tencje, i po objeciu mandatu w Towarowa Towers w Warszawie wchodzimy
mocniej w ten rynek. Rozwijamy wtasne, dopasowane do potrzeb i dynamiki
pracy narzedzia, w tym aplikacje budynkowe i rozwigzania Al. Wewnetrzny
proces digitalizacji, ktorg wdrazamy krok po kroku w catej firmie, gtownie
poprzez wdrozenie systemu SAP, Webcon i innych modutdw opartych na A,
pozwala nam usprawni¢ obstuge, automatyzowac procesy i podnosic jokosc
ustug. Mozemy tez tatwo dopasowac sie do systemow, z ktdérych wewnetrznie
korzystajqg nasi klienci.
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