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Luty 2022: Dlaczego Polska nie potrafi sie dobrze

sprzedac

Prologis Park Worclaw V, Wroclaw, Poland

Na przestrzeni roku 2021 tempo wzrostu stawek czynszowych Kontekst rynkowy: Wzrost czynszéw pozostaje w tyle za

i warto$ci nieruchomosci w Polsce pozostawaty na poziomie europejskim benchmarkiem cenowym

znacznie nizszym niz w pozostatej czesci Europy, bez wzgle-

du naistotna i zdecydowana dziatalnos¢ rynkowa. Réznica Jak pokazano w naszym najnowszym Indeksie czynszow, w
spowodowana jest brakiem przejrzystosci wokét rzeczywistych 2021 czynsze efektywne netto (czynsze bazowe minus zachety)
czynszow rynkowych zwigkszonym przez ograniczong Swia- w Europie wzrosty 0 7.2% %, rok do roku, co stanowi rekord
domos¢ praktyk lokalnych inwestoréw, zwtaszcza stosowania wszechczaséw. Wzrost napedzany byt przez niska dostepnoé,
umow towarzyszacych, ktére uzupetniaja formalne ustalenia wysokie zapotrzebowanie i rosnace koszty odtworzenia. W

pomigdzy stronami kontraktu. przeciwienstwie do innych rynkéw europejskich wzrost czynszow

w Polsce pozostat na poziomie ujemnym -0.5%, rok do roku.
Podczas analizy wzrostu czynszow realnych (czynsze nominalne
minus inflacja) obnizona trajektoria czynszéw staje sie jeszcze
wyrazniejsza. Czynsze realne sa o ponad 30% nizsze niz poziomy

0d 2016 roku Prologis dzieli sie informacjami o realnych

wycenach nieruchomosci oraz rzeczywistych wysokosciach
czynszéw efektywnych. Aby jeszcze lepiej rozumiec branze
opracowujemy coroczne raporty z serii ,polskie czynsze”.

Naszym celem, jako odpowiedzialnego dewelopera i lidera 22007r.i przy przewidywanych wysokich poziomach inflacji w

w dziedzinie nieruchomodci logistycznych, jest stworzenie najblizszym czasie ta przepasc jeszcze sig zwigkszy. Najwyzsze
przejrzystosci na rynku. Wierzymy, ze lepsze zrozumienie czynsze efektywne na rynku wynosza Srednio 32 EUR za metr
struktury i wysokosci czynszow i petne ujawnienie warunkow kwadratowy na gtéwnych rynkach w Polsce, o wiele mniej niz
umowy najmu doprowadzi do wzrostu stawek rynkowych jaki Srednia kontynentalna wynoszaca 57 EUR za metr kwadratowy. !

obserwujemy w pozostatej czesci Europy.

W tym wydaniu zagtebiamy sie w relacje miedzy czynszami
i wycena w Polsce.


https://www.prologisce.eu/pl/logistics-industry-research/prologis-point-ujawniamy-polskie-czynsze
https://www.prologis.com/news-research/global-insights/logistics-real-estate-highest-demand-fastest-rent-growth-history
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Chod czynsze i wartosci kapitatu znacznie spadty, to Polska
nadal odnotowata rekordowy poziom dziatalnosci w ubiegtym
roku. WielkoSci inwestycji i absorpcji netto osiggnety najwyzsze
poziomy, a liczba pustostandw spadta, rok do roku.® Znacznie
nizsze bariery w podazy napedzaja te rozbieznos¢, ktdra do-
datkowo pogtebia brak przejrzystosci z uwagi na powszechne
stosowanie nieoficjalnych umoéw towarzyszacych dotaczanych
do gtéwnej umowy najmu.

Wzrost wartosci nieruchomosci logistycznych w 2021 r. w Polsce
byt najnizszy ze wszystkich dwunastu krajow europejskich,

w ktérych znajduja sie nieruchomosci Prologis. Wartosci kapi-
tatu sg 0 55% i 40% nizsze niz w sasiednich krajach, odpowied-
nio w Niemczech i Czechach.* Mimo braku wzrostu czynszow

i wartosci kapitatu, benchmark relatywnej wyceny w Polsce
znajduje sie na najwyzszym poziomie w poréwnaniu z innymi
krajami, biorac pod uwage, ze:

- Stopy kapitalizacji zblizyty sie do rynkéw, na ktorych
WZzrost czynszow juz sie urzeczywistnia.
Na wszystkich rynkach europejskich stopy kapitalizacji
ulegty znacznej kompres;ji dzieki solidnym wynikom
i korzystnym perspektywom wzrostu czynszéw. Wedtug
CBRE stopa kapitalizacji obiektéw przemystowych (obiek-
ty dystrybucyjne klasy premium) dla Polski wynosi 4,35%.
Stopy kapitalizacji we Wtoszech i Czechach sa o okoto 40
punktéw bazowych nizsze w poréwnaniu do Polski, co
mozna uznac za zbyt mata réznice, biorac pod uwage,
7e obydwa rynki odnotowaty w 2021 r. wzrost czynszéw
odpowiednio 0 3,6% i 7,0%. Rynki te majg réwniez wyzszy
potencjat dochodéw w najblizszej przysztosci, co uzasad-
nia znacznie nizsze zyski (yields). Na drugim koncu spek-
trum, na Stowacji, kolejnym pozostajacym w tyle rynku
wzrostu czynszow, stopy kapitalizacji sa 0 90 punktow
bazowych wyzsze w poréwnaniu do Polski.

- Spread stop kapitalizacji obiektow przemystowych,
w stosunku do spreadu stop kapitalizacji obiektow
biurowych jest nizszy niz w pozostatej czesci Europy.
Od czaséw globalnego kryzysu finansowego ceny juz
ulegty dramatycznej zmianie, zawezajac spread stop
kapitalizacji obiektow przemystowych wzgledem spreadu
stép kapitalizacji obiektow biurowych klasy premium
do ponad 70 punktow bazowych w dzisiejszej strefie
euro. Napedzany przez dtugoterminowe sprzyjajace
czynniki i silna perspektywe (zysk netto) dla naszego
sektora, ten trend bedzie sie utrzymywat. Mozliwosci
sq juz dostrzegane w dojrzatym rynku takim jak
Stany Zjednoczone gdzie stopy kapitalizacji obiektow
przemystowych sa nizsze niz stopy kapitalizacji obiektow
biurowych (ok. -120 punktow bazowych). W przypadku
Polski, spread stop kapitalizacji obiektow przemystowych
i biurowych znajduje sie juz na jednym poziomie.

polskie czynsze

- Polska ma najnizszy spread wzgledem stopy obligacji
dziesiecioletnich.
Pod koniec 2021 r. stopy obligacji panstwowych gwattowni
wzrosty na Wegrzech i w Polsce. Ta ostatnia ma najnizszy
spread ze wszystkich rynkdw, znacznie nizszy niz ustalone,
bardziej defensywne i ptynne rynki, takie jak Niemcy,
Francja i Wielka Brytania.

Rysunek 1

STOPY KAPITALIZACJI OBIEKTOW PRZEMYS£OWYCH I ICH
SPREADY A STOPY KAPITALIZACJI OBIEKTOW BIUROWYCH
(stan na grudzien 2021 r.)
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Rysunek 2

STOPY KAPITALIZACJI OBIEKTOW PRZEMYSEOWYCH I ICH
SPREADY A STOPY OBLIGACJI DZIESIECIOLETNICH
(stan na grudzien 2021 r.)
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Rysunek 3

WYCENY WARTOSCI NIERUCHOMOSCI LOGISTYCZNYCH ZA
METR KWADRATOWY (stan na grudzier 2021 r.)

1. Warszawa Miasto: 1 040EUR

2. Warszawa Janki: 855EUR

3. Warszawa, druga strefa: 555 EUR
4. Centrum/t6dz: 8O0EUR

6. Gorny Slask: 750 EUR
7. Wroctaw: 770EUR
8. Poznan: TO5EUR

5. Centrum Piotrkow/Strykéw: 520EUR
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Przyszto$é: Wieksza przejrzystosc i koncentracja na
stawkach efektywnych czynszow netto powinny poméc
w ustaleniu realistycznych oczekiwan

Znizka udzielana w Polsce poprzez zachety wynosi 25%
przychodu gtéwnego, najwiecej w Europie. Jest to réwniez
jedyny kraj w Europie, w ktérym nadal powszechnie stosuje
sie nieoficjalne umowy towarzyszace dotaczane do umaéw
najmu. Sa to dodatkowe umowy, w ramach ktérych klienci
otrzymuja zachety finansowe, ktére nie sa ujawniane

w umowie najmu. Nic dziwnego, Ze stosowanie umow
towarzyszacych prowadzi do niepewnosci. Rzeczoznawcy

i inwestorzy traktuja finansowe zachety

z umow towarzyszacych jako jednorazowe, co jest mylace.
Nieprzejrzysta struktura umowy najmu czesto stanowi
zaskoczenie, gdy rozpoczynaja sie dyskusje na temat jej
przedtuzenia. Wszelkie zachety finansowe nieujawnione

w umowie najmu prowadza do ryzyka sztucznie zawyzonych
czynszow nominalnych i wycen projektow.

Na szczegdlng uwage zastuguje réwniez stanowisko
rzeczoznawcdw. Rzeczoznawcy doskonale zdaja sobie
sprawe z faktu, Ze umowy towarzyszace sg powszechne na
rynku i potencjalnie otwieraja sie na ryzyko reputacyjne

polskie czynsze

Patrzac w przysztos¢, przejrzystos¢ powinna z czasem ulec
poprawie, jako ze Polska przyjmuje najlepsze Swiatowe praktyki.
Czesc tego przejscia bedzie obejmowac zachety oferowane
w umowach towarzyszacych, ktore zostang wyszczegdlnione
w umowie najmu, dzieki czemu nie beda juz poufne i ukry-

te przed osobami trzecimi. Zmiana ta przektada sie na nowe
mozliwosci, gdy rynek zachowuje sie w bardziej przejrzysty
ekonomicznie sposéb. W miedzyczasie przedsiebiorcy i pod-
mioty rynkowe musza jednak miec¢ $wiadomos$¢ okolicznosci
zwigzanych z umowami najmu oraz rzeczywistych stawek
czynszu, aby zminimalizowac i odizolowac te ryzyka.

Dajemy przyktad: Nalezy wzmocnic¢ zrozumienie rzeczywiste;
wartosci tego obiecujacego rynku, dzielac sie szczegbtami tran-
sakcji najmu i wycen

Prologis zarzadza jednym z wiodacych portfeli nieruchomosci
logistycznych w Polsce, a czynsze, ktdre uzyskujemy w naszych
nieruchomosciach, w petni odzwierciedlaja aktualne warunki
rynkowe. W celu poprawy efektywnosci i widocznosci rynku,
ponizej ujawniono rzeczywiste czynsze uzgodnione w ramach
typowych uméw najmu podpisanych w 2021 r. wraz ze szczegbta-
minaszych wycen w |V kwartale.

Polski rynek nieruchomosci logistycznych ma znaczacy potencjat

i finansowe oraz roszczenia z tytutu zaniedbania, jesli nie
dziataja w dobrej wierze i nalegaja na petne i catkowite
ujawnienie wszystkich zachet finansowych przed
przedstawieniem wyceny.

inwestycyjny. Jednak, aby nadal dynamicznie sie rozwijat, nalezy
przyjac jednolite standardy etyki biznesu i uczciwej konkurenciji.

Kazdy uczestnik rynku ma obowiazek ograniczy¢ ryzyko i zwrécic
uwage na nieprzejrzyste umowy. Rozumiejac prawdziwa wartosé
polskiego rynku, jesteSmy w stanie podejmowac najlepsze decyz-

Rysunek 4 = ) o,
N 3 jeinwestycyjne, dzis i na przysztosc.
NAJNOWSZE WARTOSCI POROWNYWALNE STAWEK
CZYNSZOWYCH!
Wynajmowana E:g:;z Czynsz Concessions Dtugosé
Kwartat Klient powierchnia Typ umowy u§rednio\:1 efektywny (% czynszu umowy
(m2) S y €/m?/m nominalnego) (miesiace)
Q12021 PL - Poznan Detal 2 800 Nowa 3.58 2.47 18% 36
Q22021 PL- Poznan 3PL 12 200 Nowa 3.19 2.32 21% 120
Q22021 PL-Centrum  Produkcja 7600 Nowa 4.12 2.37 28% 120
Q22021 PL-Warszawa Hurt 7400 Preediuzenie - 2.99 224 19% 65
relokacja

Q22021 PL - Slask Detal 7150 Przedtuzenie 3.31 221 26% 36
Q22021 PL - Slask Produkcja 6 600 Przedtuzenie 3.29 2.47 20% 60
Q22021 PL- Wroctaw 3PL 4400 Nowa 3.36 2.54 14% 36
Q32021 PL-Waszawa 3PL 20170 Przedtuzenie 2.73 1.82 33% 36
Q32021 PL-Centrum  3PL 10400 Przedtuzenie 2.48 1.80 25% 36
042021 PL - Poznan Produkcja 13400 Przedtuzenie 343 2.44 19% 36
Q42021 PL-Wroctaw  3PL 7800 Przedtuzenie 3.47 2.84 12% 36
Q42021 PL-Wroctaw  Produkcja 3200 Nowa 4.07 2.62 20% 60

1: czynsz efektywny netto oblicza sie, biorac cato$¢ zachety i odejmujac tylko od czynszu za najem magazyndéw, podczas gdy czynsz za najem obiektéw biurowych pozostaje bez zmian
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Adnotacje:

1. Zrédto: Prologis Research

2. Zrédto:: Eurostat, Prologis Research
3. Zrédto: CBRE

4. Zrédto: Prologis

Zastrzezenia prawne

Wszelkie zawarte w niniejszym komunikacie prasowym informacje, ktére
nie sg faktami historycznymi maja wytacznie charakter oswiadczen
dotyczacych okresdw przysztych w rozumieniu Punktu 27A Ustawy o
Papierach Warto$ciowych z 1933 r., wraz z poZniejszymi zmianami, oraz
Punktu 21E Ustawy o Gietdzie Papieréw Wartosciowych z 1934 r., wraz z
pozniejszymi zmianami. Owe o$wiadczenia dotyczace okresow przysztych
oparte sg na biezacych oczekiwaniach, szacunkach i prognozach doty-
czacych branzy oraz rynkéw, na ktérych dziata Prologis, na opiniach
zarzadu oraz na przyjetych przez zarzad zatozeniach. Oswiadczenia takie
uwzgledniaja liczne niepewnosci, ktére mogg w sposob znaczacy wptynac
na wyniki finansowe Prologis. Wyrazenia takie jak ,oczekuje”, ,spodziewa
sie”, ,zamierza”, ,planuje”, ,uwaza”, ,dazy do”, ,szacuje” wraz zich wszel-
kimi odmianami oraz podobnymi okresleniami maja na celu zidentyfi-
kowanie takich oswiadczen dotyczacych okresow przysztych, ktore nie sg
zwykle o$wiadczeniami o charakterze historycznym. Wszystkie oSwiad-
czenia odnoszace sie do wynikéw operacyjnych lub wydarzen, ktérych
oczekujemy, lub ktérych sie spodziewamy w przysztosci - w tym o$wiad-
czenia dotyczace wzrostu wskaznikow wynajmu i zajetosci, dziatalnosci
deweloperskiej, z udziatow w powierzchni czy pozbywania sie aktywdw,
warunkow ogdlnych na obszarach geograficznych, na ktérych dziatamy,
naszego zadtuzenia i sytuacji finansowej, naszych zdolnosci do powoty-
wania nowych przedsiewziec inwestycyjnych oraz dostepnosci kapitatu
wistniejacych lub nowych, wspélnych przedsiewzieciach inwestycyjnych
- sg oswiadczeniami dotyczacymi okreséw przysztych. Oswiadczenia

te nie stanowig gwarancji osiaganych w przysztosci wynikow i wiaza

sie z pewnym ryzykiem, niepewnoscia i zatozeniami, ktore sa trudne

do przewidzenia. Cho¢ uwazamy, ze oczekiwania przedstawione we
wszelkich oswiadczeniach dotyczacych okreséw przysztych oparte sa na
rozsadnych i uzasadnionych zatozeniach, to nie mozemy zagwarantowac,
Ze nasze oczekiwania sie spetnia, a przez to rzeczywiste wyniki i rezultaty
moga roznic sie znaczaco od tego, co wyrazono lub przewidziano w takich
o$wiadczeniach dotyczacych okreséw przysztych. Do czynnikéw, ktore
moga wptynad na osiagane wyniki i rezultaty naleza, miedzy innymi: (i)

koniunktura gospodarcza na poziomie krajowym, miedzynarodowym,
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Polskie czynsze

regionalnym i lokalnym, (i) zmiany na rynkach finansowych, zmiany stép
procentowych oraz kurséw walut, (iii) zwiekszona lub niespodziewana
konkurencja zwigzana z naszymi obiektami, (iv) ryzyka dotyczace przejec,
sprzedazy oraz budowy obiektéw, (v) zachowanie statusu i struktury po-
datkowej Funduszu Inwestycji w Nieruchomo$ci (Real Estate Investment
Trust - REIT), (vi) dostepnosc finansowania i kapitatu, poziomy utrzymy-
wanego przez nas zadtuzenia oraz nasze oceny kredytowe, (vii) ryzyka
zwigzane z naszymi inwestycjami we wspolne przedsiewziecia inwesty-
cyjne oraz fundusze, w tym nasza zdolnos$¢ do powotywania nowych,
wspolnych przedsiewziec inwestycyjnych, (viii) ryzyko prowadzenia
dziatalno$ci na szczeblu miedzynarodowym, w tym ryzyko kursowe, (ix)
nieprzewidywalne czynniki naturalne, w tym ryzyko wystapienia katastrof
naturalnych, (X) ryzyko wynikajace z aktualnej sytuacji pandemicznej
oraz (xi) czynniki dodatkowe wymienione w raportach ztozonych przez
Prologis do Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd, ujete pod nagtowk-
iem ,Czynniki ryzyka.” Prologis nie ma obowiazku aktualizowania zadnych
o$wiadczen dotyczacych okresow przysztych zawartych w niniejszej pub-
likacji z wyjatkiem tych, ktére moga by¢ wymagane przez przepisy prawa.

Prologis Research

Dziat Badan Prologis bada podstawowe trendy inwestycyjne i potrzeby
klientow firmy Prologis, aby poméc w okresleniu mozliwosci i uniknieciu
ryzyka w krajach na czterech kontynentach. Zespét wnosi wktad w
podejmowanie decyzji inwestycyjnych i dtugofalowych inicjatyw strate-
gicznych, a takze publikuje biate ksiegi i inne raporty badawcze. Prologis
publikuje badania dotyczace dynamiki rynku wptywajace na dziatalnos¢
klientow Prologis, w tym na temat globalnych probleméw z tancuchem
dostaw i zmian w branzy logistycznej i nieruchomosci. Specjalny zespot
badawczo-rozwojowy Prologis wspdtpracuje ze wszystkimi dziatami firmy,
aby poméc firmie Prologis przy wejsciu na rynek, ekspansji, przejeciach i

sporzadzaniu strategii rozwoju.

O Prologis

Prologis, Inc. jest globalnym liderem na rynku nieruchomosci logistyc-
znych skoncentrowanym

na dynamicznie rozwijajacych sie rynkach z wysokimi barierami wejscia.
Prologis jest wtascicielem lub inwestorem (w ujeciu skonsolidowanym
lub poprzez nieskonsolidowane spétki joint venture) nieruchomosci i
projektéw deweloperskich o oczekiwanejtacznej powierzchni 93 mil-
ionow metréw kwadratowych w 19 krajach (stan na 31 grudnia 2021 roku).
Prologis wynajmuje nowoczesne obiekty dystrybucyjne ponad 5800
réznym klientom obejmujacym dwie gtowne kategorie: B2B oraz handel
detaliczny/ustugi e-fulfillment.
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