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Po polowie dekady

Mija wtasnie pierwszy rok drugiej
potowy lat 20. XXI wieku. Juz od
pierwszych miesiecy widac, ze to
dekada niespotykanych od dzie-
siecioleci turbulencji — gospodar-
czych, geopolitycznych i technolo-
gicznych. To szczegdlny czas takze
dla nas. Property Insider” startowat
w szczycie drugiej fali pandemii, w
momencie gdy naprawde trudno
byto powiedzieC, co stanie sig za
tydzien, a co dopiero za miesiqc
czy kwartat. Prognozowanie wy-
dawato sie wtedy zajeciem niemal pozbawionym sensu. Tym bardziej warto
dzis spojrze€ wstecz i spréobowac odpowiedzieC na pytanie, gdzie jesteSmy
oraz gdzie mozemy sig znalez¢ u schytku dekady.

Za pie€ dwunasta do 2026 r. oddajemy w rece czytelnikdw kolejne wydanie
Trenddw”. Te przygotowane pod koniec 2020 r. zawieraty komentarze i pro-
gnozy 14 liderdw rynku i nawet nie nosity jeszcze tej nazwy. Przez piec lat zmie-
nito si¢ jednak bardzo wiele. ,Trendy 2026" to prognozy ponad 70 decydentek
i decydentdw, ktorzy nie tylko komentujqg rynek, ale tez realnie ksztattujg jego
codziennosc.

Glos rynku

To wydanie jest na swoj sposdb wyjqgtkowe. Z okazji pieciolecia ,Property In-
sidera” poprosilismy autoréw nie tylko o spojrzenie w przysztosS¢ i wskazanie
najwazniejszych wyzwan 2026 r, lecz takze o refleksje wstecz — oceneg poczqt-
ku dekady, miejsca, w ktorym jesteSmy dzi§, oraz probe prognozy do 2030 r.
Oczywiscie, nawet w erze galopujgcej Al nikt nie ma szklanej kuli. Warto jednak
wstucha¢ sie w gtos tych, ktorzy nie tylko poddajq sie trendom, ale tez majq
realny wptyw na ich ksztattowanie.

LTrendy 2026" to najwigksze jak dotgd wydawnictwo spod marki ,Property In-
sider”. 129 stron analiz i prognoz wymaga chwili skupienia — to nie jest lektura
do porannej kawy. W dynamicznej i nieprzewidywalnej dekadzie warto jednak
od czasu do czasu zanurzy€ sie w dtuzszej, uwaznej lekturze i sprobowac zrozu-
miec szerszy obraz. ,Trendy” sq wtasnie takim miejscem: przestrzeniq, w ktorej
liderzy rynku zabierajq gtos — gtos, ktéry warto wzig¢ pod uwage.

LProperty Insider” rosnie

Pozwole sobie jeszcze na krotkie podsumowanie tego, gdzie dzi§ jesteSmy
jako redakcja. SpotecznoS¢ prenumeratorow naszego e-tygodnika wzrosta
od listopada 2020 r. z 12 do 572 subskrybentdw — w przyttaczajgcej wigkszo-
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Sci statych czytelnikébw. Serdecznie za to dzigkujemy i zachecamy do pre-
numeraty na rok 2026. Dla tych, ktorzy jeszcze nie mieli okazji zapoznac sie
z naszym tytutem, przewidzieliSmy rabaty na start — zapraszam do kontaktu
na Tomasz.Szpyt@propertyinsider.pl. Naszq strone internetowq odwiedza
juz ponad 20 tys. uzytkownikdbw miesiecznie, a profil ,Property Insidera” na
LinkedInie obserwuje 10 tys. osdb. W 2025 r. wystartowaliSmy takze z cyklem
dodatkdw tematycznych, bardzo dobrze przyjetych przez rynek. W 2026 r. za-
mierzamy ten kierunek konsekwentnie rozwijac.

Wspotpracujemy merytorycznie z najwigkszymi organizacjami branzowymi
i obejmujemy patronatem najciekawsze wydarzenia na rynku. | nie zamie-
rzamy z tego rezygnowac — nieruchomosci byly, sq i pozostang biznesem
relacyjnym, a relacje warto budowac i pielegnowac, takze w erze cyfryzacii
i Al. Pracujemy rowniez nad zmianami na naszej stronie internetowej oraz
nad rozwojem oferty wydawniczej o projekty papierowe. Szybkie wydawnic-
twa papierowe juz dawno zaczety opuszcza¢ medialng sceneg, ale sam pa-
pier nie umart. Podobnie jak nieruchomosci nie da sie przenies¢ do laptopa
- tak, petna zgoda: laptop, smartfon czy inne, jeszcze nieznane urzqdzenia
zmieniajg bezpowrotnie ten rynek, ale fizyczny dach i Sciany sq niezastg-
pione — tak fizyczny kontakt z odpowiedniq oprawq z papieru to unikatowe
i catkiem praktyczne doswiadczenie. Widze tez, ze ma swoich wiernych mi-
tosnikow.

Konhczqc ten nieco przydtugi wstepniak, ale raz do roku chyba moznag, jeszcze
raz zapraszam do lektury najnowszych ,Trendéw” i zapraszam do wspotpracy
z naszym wydawnictwem. W obu przypadkach warto. Zycze tez udanych swiqt,
szampanhskiej zabawy w sylwestra i spokoju ducha w nowym roku. Z kolejnym
wydaniem wracamy 11 stycznia 2026 r.

Tomasz Szpyt, redaktor naczelny
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Rynek deweloperski
bedzie sie konsolidowatl

CEO, GRUPA ECHO INVESTMENT
Nicklas Lindberg

W latach 2020-2025 na polskim rynku nieruchomosci wyraznie zarysowaty sie
trzy kluczowe zmiany. Po pierwsze, pandemia i upowszechnienie pracy zdalnej
zredefiniowaty role biur i w zasadzie zakohczyty etap biurowych monokultur
- nastqpit zdecydowany zwrot ku projektom mixed-use, ktére w Grupie Echo
zawsze byly nam bliskie. Na pierwszy plan wysunety sie jako$¢ Srodowiska
pracy, elastycznos$¢ korzystania z przestrzeni i dostepnos¢ udogodnien.

Po drugie, rozwingt sie segment living wspierajgcy wigkszqg mobilnos¢ spote-
czenstwa: mieszkania na wynajem instytucjonalny czy prywatne akademiki.
W warunkach braku stabilnego, profesjonalnego rynku najmu formaty te zaczety
odgrywac coraz wigkszq role w tagodzeniu luki mieszkaniowej. Po trzecie, wzrosto
znaczenie polityk ESG i dgzenia do celdw klimatycznych — zarédwno inwestorzy,
jak i nasi klienci przyktadajg coraz wiekszg wage do efektywnosci energetycznej,
wptywu budynkdw na ludzi i otoczenie oraz ich funkcji w strukturze miasta.

Adaptacja, odpornos¢, eksploracja

Do bezpiecznego prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej z korzysciq dla in-
teresariuszy niezbedne sq: zdolno$¢ adaptacji, odpornos¢ organizacyjna oraz
umiejetnosSc eksplorowania nowych obszardw, z zachowaniem réwnowagi
pomiedzy poszczegdlnymi segmentami. W Echu istotng role zawsze odgrywata
horyzontalna kultura organizacyjna, krotsze Sciezki decyzyjne i sprawna komu-
nikacja pomigdzy zespotami. Kluczowe sq tez nasze dtugoterminowe relacje
z partnerami finansowymi. Dzieki tym elementom mozemy konsekwentne roz-
wija¢ kolejne miastotworcze projekty, takie jok Browary Warszawskie, Towarowa
22, t6dzka Fuzja czy Wita w Krakowie.

Po okresie zmiennosci w potowie dekady rynek wchodzi w faze wzglednej stabi-
lizacji. Pozwala nam to utrzymywaé pozycje lidera w kluczowych segmentach.
W trzech kwartatach 2025 r. sprzedalismy ponad 11 tys. mieszkan przy blisko

6,4 tys. lokali w budowie i okoto 12 tys. w przygotowaniu — gtdwnie pod szyldem

PROPERTY

INSIDER 7/



Archicom. Stabilnie ro$nie platforma Resi4Rent, w ktérej posiadamy 30 proc.
udziatow i ktéra pozostaje liderem PRS w najwiekszych miastach w kraju. Mocho
zoznaczyliSmy naszq pozycje w segmencie PBSA, konczqc pierwsze trzy projekty
StudentSpace w Krakowie i rozpoczynajgc kolejng budowe w Warszawie. Nasz
portfel biurowy obejmuje niemal 119 tys. mkw. powierzchni w eksploatacji oraz
okoto 113 tys. mkw. w budowie lub przygotowaniu, w takich projektach jak AFI
Tower, Wita Krakdw czy Swobodna Spot we Wroctawiu. Z kolei zakohczone trans-
akcje — w tym sprzedaz Libero Katowice, Brain Park C oraz udziatow w Office
House — wzmocnity naszq pozycje gotdwkowq i umozliwity start nowych projek-
tow, redukcje zadtuzenia oraz wyptate zaliczek na poczet dywidendy.

Perspektywa

W perspektywie kolejnych pieciu lat mozna oczekiwac dalszego rozwoju sektora
living, w tym PRS i prywatnych akademikow, a takze rosngcej roli projektow mi-
xed-use, dobrze wpisanych w tkanke miejskqg. Rynek deweloperski bedzie stop-
niowo sie konsolidowat, a popyt w segmencie biurowym koncentrowat sie na
nowoczesnych, zrownowazonych budynkach w najlepszych lokalizacjach, przy
jednoczesnej modernizacii czesciistniejgcych obiektow i zmianie ich funkcji tam,
gdzie bedzie to uzasadnione. W obszarze ESG konieczne bedzie konsekwentne,
stopniowe dziatanie w kierunku celow klimatycznych wyznaczonych na rok 2050,
z uwzglednieniem tempa rozwoju infrastruktury i gotowosci rynku.
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Czas bezprecedensowych zmian

DYREKTOR ZARZADZAJACY, GHELAMCO POLAND
Jaroslaw Zagorski

Ostatnie pie¢ lat byto dla rynku nieruchomosci biurowych czasem bezpre-
cedensowych zmian. Nastgpita transformacja modelu pracy i redefinicja
roli biura. Firmy zaczety masowo optymalizowaé swoje powierzchnie, chcqgc
zaoszczedzi¢ na kosztach, co okazato sie krotkowzroczne.

Dzi§ wida¢ wyraznie, ze biura, ktdrych upadek wieszczono, nie tylko nie stracity
na znaczeniu, ale tez sq kluczowym elementem w budowaniu kultury organi-
zacyjnej oraz wspotpracy i kreatywnosci zespotow. Wiele firm, ktére zbyt szyb-
ko zredukowaty swoje powierzchnie, dzisiaj ma problem — w warunkach luki
podazowej czesto nie sg w stanie odzyskac oddanego metrazu, co utrudnia
ich dalszy rozwdj i powrdt pracownikdw do pracy stacjonarnej. Jednoczesnie
wzrosty oczekiwania uzytkownikow: biuro musi by¢ atrakcyjne, komfortowe,
inspirujgce i dawac to, czego nie ma w domu. Efektem jest wyrazne prze-
sunigcie popytu w strong najnowoczesniejszych, najlepiej zaprojektowanych
i skomunikowanych budynkéw — starsze i niefunkcjonalne obiekty tracg
konkurencyjnosc¢.

Spada dostepnos¢, rosng czynsze

Drugg fundamentalng zmiang jest historycznie niski poziom nowej podazy.
W Warszawie lata 2023-2025 to najnizsza podaz od dwdch dekad, a wiekszose
nowych projektow wynajmowana jest jeszcze przed oddaniem do uzytku. Potg-
czenie pandemicznej niepewnosci i gwattownego wzrostu kosztow finansowa-
nia sprawito, ze wielu deweloperdw wstrzymato inwestycje biurowe. W rezultacie
obserwujemy spadajgcg dostepnosSC nowoczesnych biur i znaczgcy wzrost
czynszow w najlepszych lokalizacjach — zjawisko dawno niewidziane na stotecz-
nym rynku.

Trzecim kluczowym trendem byt znaczqcy wzrost roli ESG. Zielone budynki i cer-
tyfikacje funkcjonowaty od lat, ale dopiero regulacje unijne, drozejgca energia
i rosngca Swiadomos¢ ekologiczna najemcow sprawity, ze energooszczednosg,
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niskoemisyjnos¢ i zrbwnowazone rozwigzania staty sie realnym i nierzadko
decydujgcym kryterium wyboru biura. Dzi§ ESG to nie dodatek, ale fundament
przewagi konkurencyjnej — zaréwno dla najemcow, jak i inwestorow.

Nie szukam gwiazd

Co byto najbardziej pomocne przy kierowaniu firmg na rynku nieruchomosci
w okresie 2020-2025? Niezmiennie uwazam, ze najwazniejsi sq ludzie. Czesto
powtarzam, ze na nieruchomosciach znam sie mniej niz na budowaniu ze-
spotow. Przez 27 lat pracy w tej branzy przekonatem sig, ze sita organizacii tkwi
nie w jednostkach, lecz w zespotach profesjonalistow, ktorzy potrafig dziotac
razem. Nigdy nie szukam gwiazd, bo jako byty sportowiec wiem, ze to druzyna
wygrywa mecze. W Ghelamco mamy zespoty, ktore wspotpracujq ze sobg od
wielu lat, majg ogromng wiedze i doSwiadczenie oraz znakomicie poruszajq sie
w realiach rynku. To dzieki nim wszystkie nasze warszawskie projekty zakonhczyty
sie komercyjnym sukcesem.

Ewolucja rewoluc;ji

Rynek biurowy wchodzi w faze, ktéra bedzie wymagac jeszcze wigkszej elastycz-
nosci i jakosci. PrzysztosS¢ jest trudna do przewidzenia, tym bardziej w czasach,
gdy stoimy u progu kolejnej rewolucji technologicznej, a by¢ moze nawet cywili-
zacyjnej. Wydaje mi sig, ze przed naszym rynkiem jest jednak droga ewoluciji, a nie
rewolucji — dostosowywania biur do zmieniajgcych sie potrzeb uzytkownikow,
wiekszej roli technologii i potencjalnego pojawienia sie nowych modeli najmu.
Jednoczesnie Polska pozostaje bardzo atrakcyjnym miejscem do inwestowania
i rozwijania biznesu — z wysokim popytem, wcigz konkurencyjnymi kosztami

pracy i dynamicznym rozwojem sektora ustug.

Rynek nieruchomosci w Polsce jest juz mocno nasycony, przez ostatnie dekady
nadrabialismy ogromny deficyt powierzchni kazdego rodzaju: mieszkaniowych,
biurowych, handlowych, magazynowych. Ten etap jest juz za nami, dziS jeste-
Smy dojrzatym, rozwinietym i konkurencyjnym rynkiem. Teraz w centrum uwagi
sq jakos¢, bezpieczenstwo, zrownowazony rozwoj i efektywnose energetyczna.
Naszym celem na kolejne lata jest dostarczanie najwyzszej klasy budynkdw
w atrakcyjnych lokalizacjach, ktére odpowiadajg na potrzeby innowacyjnych
firm i wyznaczajq kierunek rozwoju sektora biurowego.
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Nieruchomosci Orange
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Jestesmy dobrze przygotowani
do ekspansji

CEO, AFI POLAND
Sebastian Kieé

W latach 2020-2025 polski rynek nieruchomosci przeszedt wyjgtkowo dy-
namiczne przemiany. W8réd najwazniejszych zmian warto wymienic trzy: po
pierwsze, gwattowny wzrost cen mieszkaf w potgczeniu z wysokimi stopami
procentowymi, ktéry znaczgco ograniczyt dostepnos¢ wiasnego lokum i skie-
rowat uwage wielu oséb w strong najmu jako bardziej przewidywalnej i ela-
stycznej opciji.

Po drugie, odnotowaliSmy dojrzewanie segmentu najmu profesjonalnego.
Cho¢ PRS wcigz stanowi zaledwie ok. 0,1 proc. catkowitych zasobow mieszka-
niowych, w tym okresie dynamicznie sig rozwingt, stajgc sie jednym z najszylb-
ciej rosnqcych formatow na rynku nieruchomosci komercyjnych i sygnalizujgc
zmiane postrzegania inwestyciji. Po trzecie, rosta rola zrownowazonych i wie-
lofunkcyjnych projektow mixed-use tqgczgcych biura, mieszkania i przestrzenie
ustugowe. Coraz czesciej funkcje mieszkaniowe sq integrowane z ustugowymi
i biurowymi w taki sposob, aby zapewni¢ mieszkahcom maksymalny kom-
fort zycia, skroci€ codzienne dystanse i tworzy¢ bardziej samowystarczalne,
wygodne czeSci miasta. JednoczeSnie wspodtczesne projekty przywiqzujg
znacznie wigkszqg wage do jakosci przestrzeni wspdinych — zieleni, rekreacji
i proekologicznych rozwigzan — odchodzgc od monofunkcyjnych, twardo zur-
banizowanych uktaddéw na rzecz przyjaznego, zrownowazonego Srodowiska
miejskiego.

Dywersyfikacja, kompetencje, doswiadczenie

W tym intensywnym okresie zmian i niepewnosci kluczowe okazaty sie trzy
elementy w prowadzeniu firmy: konsekwentna dywersyfikacja portfela, sze-
rokie kompetencje zespotu oraz doswiadczenie zdobyte przez ponad dwie
dekady dziatalnosci w regionie. AFl w Polsce rozwijato rownolegle projekty PRS,
biurowe oraz inwestycje mixed-use, co pozwalato elastycznie reagowac na
potrzeby rynku. Rbwnoczesnie istotne byty solidne fundamenty kapitatowe,
doswiadczenie w zarzgdzaniu nieruchomosciami oraz wspotpraca ze sprow-
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dzonymi partnerami. To potgczenie kompetencji deweloperskich, inwestor-
skich i zarzgdczych pozwolito nie tylko utrzymac¢ tempo realizacji projektow,
ale rowniez wzmocni€ pozycje firmy w okresie, gdy odpornos¢ i dtugofalowe

planowanie byty kluczowe.

Kierunek: 100 proc.

W Srodku dekady sytuacja rynkowa wykazuje diugofalowy potencjat dla sek-
tora living, napedzanego mu.n. rosnqcq liczbq mieszkancow w najwiekszych
aglomeracjach oraz migracjami zarobkowymi i edukacyjnymi. Portfel AFl Home
przekroczyt w 2025 r. 2,2 tys. gotowych lokali, a zespot leasingowy podpisat po-
nad 1650 nowych umow najmu w naszych inwestycjach. W skali portfela poziom
wynajecia wszystkich naszych obiektdw, réwniez tych najnowszych oddanych
w ciggu ostatniego roku przekroczyt 90 proc.

W sektorze biurowym zakonczyliSmy realizacje Office House — pierwszego bu-
dynku w ramach kompleksu Towarowa 22, osiggajgc blisko 100-proc. poziom
wynajecia. To potwierdza atrakcyjnosS¢ lokalizacji oraz skutecznoS¢ strategii
rozwoju certyfikowanych, zrownowazonych powierzchni biurowych wpisujgcych
sie w model wielofunkcyjnych projektow miejskich. W AFl Bohema — biurowej
czesci kompleksu AFl Home Metro Szwedzka na warszawskiej Pradze-Potnoc
- wynajelismy 100 proc. dostgpne] powierzchni. Rozpoczelismy realizacje AF
Tower — pierwszego wysokosciowego etapu superkwartatu Towarowa 22, ktory
stanie sie kolejnym punktem odniesienia dla zrbwnowazonego rozwoju biuro-
wego w Warszawie. Przygotowujemy sie rowniez do realizacji kolejnych etapdw
kompleksu.

Poszukujemy nowych mozliwosci inwestycyjnych

W perspektywie kolejnych pieciu lat planujemy dalszy rozwdj w trzech kluczo-
wych dla nas segmentach: PRS, biurowym oraz wielkoformatowych inwestyciji
typu mixed-use. Dzieki doSwiadczeniu, siinemu zapleczu kapitatowemu oraz
sprawdzonemu modelowi dziatania jesteSmy dobrze przygotowani do eks-
pansji na trzech kluczowych rynkach: w Warszawie, Krakowie i Wroctawiu. To
wiasnie na tym ostatnim rynku planujemy naszg najnowszq realizacje w ra-
mach AFlHome — w Scistym centrum miasta, na dziatce zakupionej w ubiegtym
roku. Rdbwnolegle aktywnie poszukujemy nowych mozliwosci inwestycyjnych,
koncentrujgc sie na projektach o wysokim potencjale wzrostu oraz lokali-
zacjach zapewniajgecych dtugoterminowq wartos¢ dla naszych najemcow
i inwestorow.
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Kapital, selektywnosé¢ 1 aktywne
zarzadzanie w nowym cyklu

DYREKTOR DS. NIERUCHOMOéCI, DRFG INVESTMENT GROUP
Jan Pelisek

Minione pét dekady przyniosto na rynku nieruchomosci gtebokie zmiany
o charakterze strukturalnym. Szok stop procentowych wywotany falq inflacyj-
ng z lat 2021-2022 istotnie przeksztatcit zarbwno wyceny aktywoéw, jak i modele
finansowania. Rynki kapitatowe najpierw niemal zamarty, by stopniowo od-
blokowywa¢ sie wraz ze stabilizacjq rentownosci w latach 2024-2025.

Réwnolegle doszto do trwatych zmian popytowych, ktore przeobrazity dyno-
mike poszczegdlinych sektorow. Logistyka odnotowata silny wzrost napedzany
e-commerce i nearshoringiem, segment biurowy ulegt wyraznej polaryzaciji
pod wptywem pracy hybrydowej i nadchodzqcego efektu Al, natomiast sektor
mieszkaniowy pozostat niedoinwestowany w warunkach ograniczonej dostep-
nosci mieszkan.

W tym otoczeniu kluczowe dla odpornosci okazaty sig elastycznos¢ finansowania
oraz aktywne podejscie do zarzgdzania aktywami. Dostep do zroéznicowanych
zroédet kapitatu miat fundamentalne znaczenie w okresie, gdy banki zaostrzaty
polityke kredytowaq. Rownie istotny byt aktywny asset management — moderni-
zacja i przeksztatcanie nieruchomosci w odpowiedzi na oczekiwania najemcow
oraz standardy ESG coraz czesciej przektadaty sie na wymierne efekty finansowe,
a nie wytgcznie na spetnienie formalnych wymogow regulacyjnych.

Wolumeny odbijajq

W potowie dekady wolumeny inwestycyjne w Europie Srodkowo-Wschodniej
wyraznie odbijajq, przy szczegdlnie silnym udziale Polski i Czech. Logistyka po-
zostaje stabilna mimo normalizacji rynku, podaz biur typu prime jest bardzo
ograniczona, a obiekty mniej konkurencyjne stojg przed koniecznoscig konwer-
sji. Jednoczesnie popyt na nieruchomosci mieszkaniowe utrzymuje sie pomimo
strukturalnych luk podazowych. Dziatania ESG, ktore generujq realng wartos¢

ekonomiczng, staty sie trwwatym elementem przewagi konkurencyjne;j.
%
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Patrzgc w strone 2030 r, spodziewamy sie dalszego wzrostu rynku maga-
zynowego w Polsce, napedzanego automatyzacjq produkcji oraz relokacjq
dziatalnosci w warunkach rosngcej globalnej niestabilnosci. W biurach typu
prime utrzyma sie sita czynszowa przy bardzo ograniczonej nowej podazy,
co bedzie sprzyja¢ wzrostowi wartosci dobrze zarzqdzanych, wysokie] jako-
Sci budynkéw starszej generacji. Rownolegle dojrzewac bedzie sektor PRS
i przystepnego cenowo najmu mieszkan jako produktow instytucjonalnych,
przy stabilnych fundamentach aktywéw handlowych i przyspieszajqcej fali

modernizacji wynikajgcej z unijnych regulacji sSrodowiskowych.

Nagroda dla niektorych inwestorow

Strategia DRFG pozostaje spodjna z tymi trendami i koncentruje sie na roz-
budowie portfela logistyki i lekkiego przemystu w Polsce oraz regionie CEE,
kontynuacji inwestyciji w aktywa handlowe w Europie Srodkowo-Wschodniej
i na poéthocnych Batkanach, realizacji selektywnej strategii ,office barbell”
oraz skalowaniu platform PRS w stolicach panstw. Najblizsze piec lat nagrodzi
inwestoroéw, ktorzy potgczq zdyscyplinowanq strategie kapitatowq z inno-
wacyjnosciq i zrownowazonym podejsciem. W DRFG postrzegamy to jako
szanse na budowe odpornych, przysztosciowych aktywodw oraz dtugotermi-
nowej wartosci dla inwestorow, opierajgc sie na aktywnym, bezposrednim
zaangazowaniu i gtebokim zrozumieniu lokalnych rynkdw regionu CEE.

mid euro — tyle ma wynies¢ tgczna wartos¢ inwestycji

na europejskim rynku nieruchomosci w IV kw. 2025 r, co
wedtug najnowszych analiz oznacza wzrost o 12 proc. r./r,
a w ujeciu catorocznym przetozy¢ sig na ok. 215 mld euro,
czyli o 9 proc. wiecej niz w 2024 r,; najsilniejsze wzrosty
aktywnosci inwestycyjnej — przekraczajgce 20 proc. r./r.

— prognozowane sq m.in. w Czechach, Finlandii, Portugalii,
Danii, Belgii, Hiszpanii, Szwecji, na Wegrzech i w Norwegii

— wynika z raportu Savills
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Miedzy nowa niepewnoscig
a umiarkowanym optymizmem

HOUSING STRATEGY ADVISOR, JLL
Kazimierz Kirejczyk

Analizujgc ostatnie pie¢ lat na rynku mieszkaniowym, mozna wskazaé trzy
kluczowe zmiany: koniec okresu stabilizacji, poczgtek ery niepewnosci, turbu-
lenciji i czarnych tabedzi. Lata 2020-2025 charakteryzowaty sie seriq wstrzg-
séw: pandemia, zerwane tancuchy dostaw, wzrost inflacji i kosztéw budowy
oraz zmiana sytuacji geopolitycznej wptynety na rynek mieszkaniowy zaréwno
ten na sprzedaz, jak i na wynajem.

Obserwowalismy odwrot popytu inwestycyjnego po szczycie w 2021 r. do zupet-
nej flauty w 2025 r., w tym koniec rynku flipperdw i duzg ostrozno$¢ w kupowaniu
w celu ochrony wartosci (a moze wzrostu wartosci oszczednosci) wobec mato
optymistycznych prognoz wzrostu cen. Po okresie popularnosci zakupow inwe-
stycyjnych w latach 2015-2023 popyt inwestycyjny wyhamowat i utrzymuije sie
na niskim poziomie od poczgtku 2024 r.

Nastgpita tez zmiana w polityce panstwa — odwrdt od wsparcia wiasnosci na
rzecz retoryki o wsparciu subsydiowanego najmu (bo czy péjdq za tym efekty,
okaze sie raczej po wyborach w 2027 r.).

Do listy zmian mozna jeszcze dodac przejscie w krotkim okresie z kredytow
0 zmiennej stopie na dominacje kredytow o okresowo statej stopie procentowe;,
potgczone z zaostrzeniem zasad liczenia zdolnosci kredytowej — akurat wtedy,
gdy rynek znalazt sie w bardzo trudnej sytuacji w 2022 r.

Biorqgc pod uwage poziom niepewnosci w otoczeniu, w procesach legislacyj-
nych, w gtowach nabywcow, szoki na rynku kredytow i konieczno$¢ uruchomie-
nia sprzedazy zdalnej, to sektor deweloperski w najwigkszych miastach radzit
sobie catkiem niezle, cho¢ w wigkszosci miast okupit sprzedaz wzrostem oferty,
cieciami cen lub promocjami. Znacznie trudniej byto firmom dziatajgcym na
mniejszych rynkach, gdzie wiekszoS¢ klientow z reguty wspiera sie kredytami.
Tam tatwo znalez¢ firmy, ktore od gtebokiego kryzysu uratowat w drugiej potowie

2023 r. program Bezpieczny Kredyt 2 proc.
%
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Nastroje na koniec 2025 r.

W wigkszosci firm deweloperskich budujgcych mieszkania na sprzedaz domi-
nuje umiarkowany optymizm, oparty o prognozy dalszych obnizek oprocen-
towania kredytow, powiekszania sie zdolnosci kredytowej i w konsekwencji
— wzrostu sprzedazy napedzanej kredytami. Trwajg prace nad przygotowa-
niem inwestycji adresowanych do tej grupy nabywcow. Optymizm widac tez
w gronie firm specjalizujgcych sie w bardzo drogich inwestycjach, w ktérych
sprzedaz nie jest uzalezniona od kredytow dostepnych w polskich bankach.
Optymizm oparty jest tez na przekonaniu, ze w 2026 r. na rynku pojawiq sie
nabywecy, ktérzy dotychczas odktadali decyzje zakupowe, czy to ze wzgledu na
niedostepnosc¢ kredytow, czy tez obawy zwigzane z czynnikami geopolityczny-
mi. CzeS¢ deweloperow ma takze nadzieje na wzrost zakupdw dokonywanych
przez cudzoziemcow, zwtaszcza Ukraihcow decydujgceych sie na pozostanie
w Polsce na state.

Perspektywy: Sztuka wyboru scenariusza

Prognozowanie sytuacji na rynku w piecioletniej perspektywie jest nadal wy-
jatkowo trudne. Bedzie ona zalezata nie tyle od potencjalnego popytu miesz-
kaniowego, co od sytuacji w otoczeniu rynku. A ta w perspektywie 2030 r. jest
skrajnie nieprzewidywalna. Niestabilno$¢ w naszym regionie oraz potencjalne
napiecia na arenie miedzynarodowej tworzg scenariusze, w ktorych priorytety
panstw mogq ulec redefiniciji.

W scenariuszu zaktadajgcym koniecznoS¢ dtugofalowego wzmacniania
bezpieczenstwa narodowego Polska, podobnie jak inne kraje regionu, moze
stanqc¢ przed wyzwaniem zwigkszenia wydatkoéw na obronnos¢ i infrastrukture
podwodjnego zastosowania. Zapewne nieuchronne w takim scenariuszu bedzie
podniesienie podatkdw od nieruchomosci, a to wptynie hamujgco na popyt
mieszkaniowy.

Dodatkowq niewiadomgq pozostajg kwestie migracyjne — nie wiemy, jakie
decyzje bedq w zwiqzku z wydarzeniomi w Europie podejmowacC czasowo
mieszkajgcy w Polsce migranci, a takze potencjalni przybysze z wielu miejsc
na Swiecie, szukajgcy pracy lub statego nowego, lepszego miejsca na ziemi.
Kluczowe jest zatem okreSlenie scenariusza makroekonomicznego.
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Nieruchomosci szybko wchodzg
w kryzys 1 wolno z niego wychodzg

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

Piotr Szafarz

Ostatnie szes¢ lat to niezwykle ciekawy okres na rynku nieruchomosci w Pol-
sce i regionie. Bylismy swiadkami wielu bardzo dynamicznych zmian, ktérych
dobrym podsumowaniem jest wykres stawek Euribor od 2020 r. do dzisiaj —
amplituda zmian jest poréwnywalna do tej z czaséw GFC.

Rynek nieruchomosci wchodzit w covidowy rok 2020 z duzym impetem. Sto-
py kapitalizacji najlepszych aktywow byty na rekordowo niskim poziomie, co
oczywiscie wigzato sie z tanim lewarem. Bardzo dobrze sprzedawaty sie biura

i magazyny, jednak na rynku handlowym od diuzszego czasu panowat zastoj.

Zmiany rozpoczely sie w 2020 r.

Pandemia przyniosta ciekawe zmiany. Przede wszystkim mocno skorygowata
atrakcyjnos¢ sektora biurowego. Wzrost popyt na logistyke w zwiqzku z rozwo-
jem e-commerce i przerwaniem tahcucha dostaw. Okoto potowa powierzchni
magazynowej w Polsce byta zbudowana po 2019 r. Zaczeta sie rowniez moda
(co najmniej deklarowana) na PRS. Jednoczesnie pogtebita sie stagnacja na
rynku powierzchni handlowych. Skutkiem tego w roku 2021 dwie klasy aktywow,
ktore byty wiodgce w poprzedniej dekadzie, tj. biura i powierzchnie handlowe,
staty sie prawie nieobecne w transakcjach. Handlowano przede wszystkim
powierzchnig magazynowq. Lewar wcigz byt tani, wiec mozna byto sobie po-
zwoli€ na niskie stopy kapitalizacji.

2023 - rok zly

Rok 2022 przyniost rosyjskg agresje na Ukraing i duzy niepokdj geopolityczny. Do-
datkowo, prawie caty zachodni §wiat wszedt w wysokq inflacje. Analiza wsteczna
(zawsze skuteczna) pokazuje, ze lata luzowania ilosciowego potgczone z pogte-
biajgcymi sie problemami w dostawach towaréw i surowcow (najpierw covid,
potem wojna, sankcje itd.) nie mogty sie skonczy¢ inaczej. Jednak w danym
momencie wszyscy wydawali sie zaskoczeni. W drugiej potowie 2022 r. zaczety
rosngc¢ IRS na Euribor, a w 2023 — sam Euribor. Przej$cie z poziomu ujemnego
w okolice 4 proc. byto katastrofalne dla rynku nieruchomosci. Rok 2023, jeden
z najgorszych od czasdw GFC, to okres stagnacji i wyczekiwania. Prawie wszyscy
wtasciciele zmagali sie z widmem refinansowania. Koszt kredytu wzrost o kilkaset
punktow bazowych, co musiato skutkowac réwnolegtym wzrostem yieldow. Ten
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czas pokazat, jak tatwo nieruchomosci popadajg w inercje. Pogodzenie sie ze
spadkiem wartosci, zarbwno przez inwestorow, jak i pozyczkodawcow, zajeto
prawie dwa lata.

Przecena potqgczona z mniejszym apetytem bankéw na ryzyko (a wigc nizszym
LTV) spowodowata, ze z rynku znikneta znaczna czes$e equity — i mowa tu o udziale
equity w juz zakupionych projektach, a nie apetycie na nowe. Lata 2023-2024 to
aktywne poszukiwanie co-inwestorow, mezzanerdw czy innych zrodet alterna-
tywnego kapitatu. Wielu wtascicieli znalazto sie w przymusowej sytuacii lub po
prostu podjeto strategiczng decyzje o wyjsciu. Rynek zaczgt odnajdowaé nowy
poziom cenowy.

2024-2025 - kurz opada

Trend ten byt kontynuowany w 2025 r. Powrdcity do task powierzchnie handlowe
i biurowe, a banki znacznie chetniej udzielaty finansowania. Lata 2024-2025 to
rosngca liczba transakcji ,repurposingowych”, polegajgcych na zmianie funkciji
obiektow komercyjnych, nierzadko zwigzana z ich wyburzeniem. Beds and sheds,
czyli prymusi lat 2020-2023 stracili rozped. Rynek magazynowy mocno sie nasy-
cit i czesto sie styszy, ze wiece] sensu ma kupowanie istniejgcych budynkow niz
budowanie nowych. Z kolei PRS zawiddt oczekiwania i nie nabrat duzej skali, co
wynika przede wszystkim z ryzyka walutowego i konkurencji segmentu ,for sale”.

Wnioski

W ostatnich pigciu latach zmienit sie tez bardzo profil inwestora. Gracze instytu-
cjonalni sprzedajq. Kupujq nabywecy z regionu, ktorzy majq bardziej elastyczne
podejscie, dyskrecjonalny kapitat i sg mniej wrazliwi na ryzyka geopolityczne.
Jestem przekonany, ze zrobig Swietny interes, ,przenoszgc” stosunkowo nisko
wyceniane aktywa przez ciezkie czasy. Powyzsze streszczenie jest oczywiscie
bardzo uproszczone i nie zawiera wszystkich istotnych okolicznosci (chocby
wptywu ESG na wyceny).

Wynika z niego jednak kilka oczywistych wnioskow.

« Nieruchomosci szybko wchodzg w kryzys i wolno z niego wychodzg, to rynek
o duzej inercji. Zaakceptowanie nowego poziomu cenowego zajmuje wiele
czasu, co w jakiejs czesci wynika tez z doS¢ pasywnego zachowania bankow.

+ Zaden trend nie jest wieczny i trzeba miec troche szczescia i odwagi, zeby
wejs¢ na rynek i z niego wyjs¢ we wtasciwym momencie.

+ Formutowanie definitywnych sqdow o koncu biur czy centrow handlowych
byto zdecydowanie chybione. Wszystko jest kwestig ceny i umiejetnosci
dostosowania sie.

« Instytucje kupujg drogo i sprzedajqg tanio. To jest w pewnym sensie tauto-
logia, bo to instytucje, swoimi wolumenami transakcyjnymi, tworzg rynek,
a przy tym sq podatne na instynkt stadny.

.+ Prawdziwe zwroty (i prawdziwe straty) w nieruchomosciach robi sie na le-
warze. Rynek dtugu ma olbrzymi wptyw na wyceny, dlatego z yieldami trzeba
ostroznie. Jestem jednak przekonany, ze pamiec ludzka jest krotka i jok mu-
zyka zacznie gra¢ gtosniej, ceny nieruchomosci bedq dynamicznie rosty.

« Czy inwestorzy instytucjonalni wrocq? Oczywiscie, ze tak, ale raczej wtedy,
gdy utrwali sie kompresja yieldow, bo to bedzie znaczyC, ze robi sie bez-
piecznie.

« Na koniec uwazam, ze nawet najbardziej profesjonalne podejscie do inwe-
stycji daje niewiele wiecej niz 50 proc. gwarancji sukcesu. Pozostata czesce to
tut szczescia, element chaosu i nieprzewidywalnosci.
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Niezbedna jest cierpliwos¢
1 odpornos¢ psychiczna

PARTNER, SZEF ZESPOtU REAL ESTATE, CRIDO, PREZES ZARZADU POLSKIEJ I1ZBY NIERUCHOMOSCI
KOMERCYJNYCH (PINK)

Pawel Tonski

Pandemia wptyneta na kazdy segment rynku: krétkoterminowo najbardziej
na retail, ale w $rednim okresie najwiekszy wptyw ma na rynek biurowy (ne-
gatywny poprzez prace hybrydowq) i magazynowy (pozytywny z powodu
wzrostu e-commerce). Z kolei wysokie stopy procentowe, ktére sq pochodng
takze pandemii, w duzym stopniu ograniczyly transakcje oraz nowe inwestycje.
Przyktadowym efektem bedq prawdopodobnie duzo wyzsze czynsze biurowe
w drugiej potowie dekady niz na jej poczgtku (i to nie tylko z powodu inflacji).

Pozytywng zmiang byto istotne zaangazowanie kapitatowe w polski rynek
naszych sgsiadoéw, gtdwnie z Czech i Wegier. W wielu miejscach zastqgpili oni
Lstary” kapitat, utrzymujgc pewng ptynnos¢ rynku. Wazng i smutng ,niezmia-
nQ” jest nieustanny brak mechanizmow prawnych pozwalajgcych Polakom
i polskim instytucjom oszczedzac i efektywnie inwestowa¢ w nieruchomosci
komercyjne — to dlatego kupujq po atrakcyjnych cenach Czesi, a nie Polacy.
W okresach turbulenciji najbardziej pomagat wiasny kapitat lub przynajmniej
Sredniookresowy plan dziatania. Ogoélnie rynek stat sie duzo bardziej wyma-
gajgcy, a tym samym lepiej radzg sobie na nim gracze zwinni dzigki swojemu
dos$wiadczeniu, stabilnosci finansowej czy sprawnemu zarzqgdzaniu. A troche
z innej strony i nieco ironicznie, to patrzgc na agresywne dziatania organow
podatkowych atakujgcych wyptaty z Polski, niezbedna jest rowniez cierpli-
WOS¢ i odpornosé psychiczna przy czekaniu na wyrok sgdowy (doswiadcze-
nie pokazuje, ze na racjonalne postepowanie Na poziomie urzedu czesto nie
mozna liczy¢).

»Ale to juz bylo..."?

Cytujgc piosenke Maryli Rodowicz i nawigzujgc do zdarzeh z poczqgtku de-
kady, chciatoby sie zaspiewac ,Ale to juz byto i nie wroci wiecej; i cho¢ tyle
sie zdarzyto, to do przodu wciqz wyrywa gtupie serce”. Nawet jesli niestety
nie pasuje to do sytuaciji na Ukrainie, to mozna jednak powiedziet, ze powoli
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rynek znajduje nowg réwnowage po gwattownych zmianach spotecznych,
ekonomicznych i geopolitycznych z poczqtku dekady. Na pewno jeszcze
nie wszystkie skutki tych zmian zostaty skonsumowane, ale wigkszos¢ rynku
dziata juz stabilnie, cho¢ oczywiscie na nowych zasadach. W efekcie mozna
sie spodziewac systematycznej poprawy i dalszego rozwoju, takze w oparciu
o kilkuletnie prognozy gospodarcze, ktore nie sq dla Polski zte. O ile oczywiscie
nie wydarzy sie kolejne Niewydarzalne..

Bedziemy wspiera¢ oszczedzanie i inwestowanie
w nieruchomosci komercyjne

Mimo braku wsparcia instytucjonalnego druga potowa dekady powinna
sie tez skonczyC wiekszym udziatem polskiego kapitatu w rynku, cho¢ nie
spodziewam sie rewolucyjnych skokow. Wierzymy (cho¢ czasem blizej temu
do ,marzymy”), ze jako PINK bedziemy wspiera¢ prace nad wprowadzaniem
rozwigzah umozliwiajgcych Polakom i polskim instytucjom oszczedzanie i in-
westowanie w nieruchomosci komercyjne, ale po kolejnym smutnym kohcu
inicjatywy REIT mamy obawy, czy horyzont 2030 jest wystarczajqcy.

Niezaleznie PINK zamierza poszerzac liste cztonkdw, aby petniej realizowac misje
wspierania potrzeb branzy, czy w dyskusji z legislatorem, czy poprzez wymiane
wiedzy eksperckiej. Chcemy upowszechnia¢ wiedze o korzysciach ptyngcych
z rozwoju sektora nieruchomosci komercyjnych, korzysciach zaréwno dla go-
spodarki, jok i dla jakosci zycia w Polsce.

min euro — o tyle w ciggu jednego tygodnia

wzrosta mniej wiecej wartosc portfela Tigea Real
Estate Fund, ktory sfinalizowat jedng z najwiekszych
transakcji biurowych w Polsce w 2025 r. (zakup Wola
Center w Warszawie) oraz nabyt park logistyczny

o powierzchni 88 tys. mkw. w Radzyminie, sprzedany

przez platforme Trademarc Property Fund,
wspotkontrolowanq przez Griffin Capital Partners
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Coraz wieksza dywersyfikacja
sektorow

CHIEF EXECUTIVE OFFICER, CEE, COLLIERS
Monika Rajska-Wolinska

Ostatnie pie€ lat to okres transformac;ji rynku nieruchomosci w Polsce i regio-
nie CEE. Po pierwsze, praca hybrydowa zmienita sposéb postrzegania i uzytko-
wania biur — ktére dzi§ wymagajqg wigkszej uwagi niz kiedykolwiek oraz jeszcze
bardziej przemyslanej strategii. Biuro stato sie ekosystemem wspierajgcym
kulture organizacyjng, wellbeing i r6znorodne modele pracy, czego przykia-
dem jest koncepcja Newffice wdrozona w naszej warszawskiej siedzibie.

Drugg kluczowqg zmiang sq dziatania z zakresu zrwnowazonego rozwoju i de-
karbonizacji. Pomimo ze rzgdy i niektére organizacje priorytetyzujq dzis stabil-
nosS¢ finansowq i bezpieczenstwo energetyczne nad ambitne cele klimatyczne,
to rynek nieruchomosci komercyjnych nie zbacza ze Sciezki transformacii.
Wtasciciele nieruchomosci podchodzg do budowania wartosci swoich akty-
wow w sposob dtugofalowy, majgc Swiadomosg, ze zrbwnowazone budynki to

bardziej atrakcyjny produkt zaréwno dla najemcow, jak i inwestorow.

Trzecia zmiana to dywersyfikacja sektoréw. Obok biur i magazynow dynamicz-
nie rozwija sie segment living, obejmujgcy najem instytucjonalny (PRS), coliving
oraz prywatne akademiki, a takze centra danych, ktére stajq sie strategicznymi
aktywami w erze cyfryzacji. Coraz wieksze znaczenie zyskujg rowniez obiekty
handlowe w nowej formule — parki handlowe i projekty typu mixed-use, ktére
tgczq funkcje zakupowe, rozrywkowe, gastronomiczne i ustugowe, odpowiada-
jac na zmieniajgce sie preferencje konsumentow. Istotnym trendem jest takze
rozwoj obiektow logistycznych typu last mile, napedzany dynamicznym wzro-

stem e-commerce i potrzebq szybkiej dostawy w miastach.

Zwinnos¢, odwaga i ludzie

Najwazniejszym czynnikiem przy kierowaniu firmg w latach 2020-2025 byta
zwinnoS¢ — umiejetnosC szybkiego reagowania na zmiany i przewidywania
trendow. Wdrozylismy elastyczny model pracy jeszcze przed pandemiq, co
pozwolito nam ptynnie przejs¢ na tryb zdalny w czasie lockdownow i wspierac
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klientow w adaptacji biur do pracy hybrydowej. Intensywnie wprowadzamy tez
rozwigzania z zakresu nowych technologii i Al do automatyzaciji proceséw oraz
zbierania i analizowania danych, ktére wspierajg nas w podejmowaniu decyzji
i udzielaniu rekomendaciji dla naszych partnerdw biznesowych. Jednoczes$nie
inwestujemy rowniez w rozwijanie kompetencji technologicznych wsréd naszych
pracownikéw, aby mogli efektywnie i bezpiecznie korzystac z innowacyjnych

narzedzi i tworzy¢ warto§¢ dodang dla klientow.

Drugim filarem byta odwaga w redefinicji ustug. Rozszerzylismy oferte Colliers
o0 kompleksowe doradztwo w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, energetyki,
generalnego wykonawstwa i pozyskiwania zachet inwestycyjnych. To pozwolito
nam wyjs¢ poza klasyczny obszar dziatalnosci i jeszcze petniej wspierac naszych
klientdw w strategicznych decyzjach.

Rownie istotny okazat sie czynnik ludzki. Konsekwentne budowanie kultury opar-
tej na zaufaniu, inkluzywnoSci i rozwoju sprawia, ze nasi pracownicy niezmien-
nie wykazujg wysoki poziom zaangazowania, ktory regularnie monitorujemy.
To wtasnie zaangazowanie stanowi fundament przyznania nam tytutu Inwestor
w Kapitat Ludzki — wyrdznienia, ktére otrzymaliSmy juz po raz szosty z rzedu. Dba-
nie o dobrostan naszych pracownikow i rozwijanie ich potencjatu jest kluczowym
elementem naszej strategii zrbwnowazonego rozwoju, poniewaz wierzymy, ze
silny, zmotywowany zespét to podstawa dtugofalowego sukcesu nie tylko dla
naszej organizaciji, ale tez dla naszych klientow.

Polska jest dzi§ jednym z najbardziej odpornych rynkow w CEE — wzrost PKB
35 proc, stabilizacja inflacji i poprawa nastrojdw inwestycyjnych sprzyjaja
aktywnosci. Widzimy ograniczong nowq podaz biur, rosngcq role modernizacii,
dynamiczny rozwoj parkdw handlowych i sektora mieszkan na wynajem. W logi-
styce utrzymuije sie silny popyt wspierany trendem nearshoringu i inwestycjami

azjatyckimi.

Od ilosciowego wzrostu do jakosciowej transformacji

Prognozy na najblizsze lata wskazujg na utrzymujgcg sie luke podazowq w biu-
rach, presje na wzrost czynszow w lokalizacjach premium, dalszy rozwdj parkdw
handlowych w mniejszych miastach oraz intensyfikacje projektow wielofunkcyj-
nych. Coraz wigkszego znaczenia nabiera modernizacija istniejgcych budynkow
biurowych — zarébwno w celu poprawy ich efektywnosci energetycznej, jak i do-
stosowania do nowych standardéw ESG. Obserwujemy takze, i ten trend bedzie
sie utrzymywat w kolejnych latach, zmiane przeznaczenia starszych obiektow,
ktore przestajqg spetnia¢ oczekiwania najemcodw. Coraz popularniejsze staje sie
przeksztatcanie biurowcow w funkcje mieszkalne, w tym akademiki czy hotele, co
pozwala na ich ponowne wykorzystanie oraz zwigksza atrakcyjnosc lokalizacii.
Technologie — Al, automatyzacja, inteligentne systemy zarzqdzania energiq —
stang sie standardem. W mieszkanidwce spodziewamy sig silnego wzrostu BTR
i PBSA, o w logistyce — stabilnego popytu i inwestycji infrastrukturalnych (CPK,
terminale intermodalne).

Analizujgc caty region CEE, dtugofalowym trendem jest przejscie od ilosciowego
wzrostu do jakosciowej transformagcii. Modernizacja i adaptacja istniejgcych
zasobow stajq sie kluczowe, podobnie jak wdrazanie standarddw ESG, ktore
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w najblizszych latach bedq warunkiem utrzymania wartosci aktywow i pozy-
skania finansowania. Nearshoring oraz automatyzacja dodatkowo napedzajg
popyt na nowoczesne powierzchnie przemystowe i logistyczne. W efekcie rynek
CEE wchodzi w etap, w ktorym efektywnosS¢ energetyczna, zrGwnowazony rozwoj

i integracja z trendami cyfryzacji bedg decydowac o konkurencyjnosci.

Polska bedzie jednym z liderow w Unii Europejskiej

Podobnie pod wzgledem ekonomicznym region CEE jest coraz bardziej rozwi-
nietq gospodarkg, ktéra bedzie generowac stabilny wzrost, wcigz wyzszy niz ten
notowany w krajach Europy Zachodniej. Pomimo globalnych zawirowan gospo-
darczych, Europa Srodkowo-Wschodnia wcigz wykazuje relatywng odpornose,
a na jej tle wyrdznia sie Polska, ktora zardwno w 2025 r, jak rdwniez w 2026 r.
bedzie nie tylko najszybciej rozwijajgcq sie gospodarkg w regionie, ale takze
jednym z liderow w Unii Europejskiej.

Plany Colliers? Chcemy dalej wzmacniaC naszq pozycje doradcy strategicz-
nego. Bacznie obserwujemy rynek i rozwijajgce sig trendy, a wspomniana juz
wczesniej zwinnosS¢ daje nam mozliwosE szybkiego dopasowywania sie do
zmian. Kontynuujemy tez aktywng promocije Polski i catego regionu CEE wsréd
inwestorow, prezentujgc konkretne obszary i sektory, w ktorych mogaq efektywnie
ulokowac swoj kapitat.

DODA F
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« _Polskie megaprojekty - nieruchomosci i infrastruktura”
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PosiwieliSmy szybciej, niz planowalismy,
ale wyszliSmy z tego mocniejsi

HEAD OF CUSHMAN & WAKEFIELD POLAND
Krzysztof Misiak

Pie¢ ostatnich lat to prawdziwy stress test dla rynku nieruchomosci. Pande-
mia, inflacja, wojna za wschodniqg granicq — kazda z tych sytuacji wymuszata
szybkie reakcje i redefinicje dotychczasowych modeli dziatania.

W sektorze magazynowym widzieliSmy rekordowy popyt i podaz — to byt bez-
precedensowy boom napedzany m.n. przez e-commerce. Migdzy innymi z tego
tez powodu tradycyjny handel w ostatnich latach przeszedt powazng probe.
W czasie pandemii wiele oséb zadawato sobie pytanie, czy po przyspieszonej
rewolucji e-commerce klienci w ogdle bedq chcieli wraca¢ do sklepdw sta-
cjonarnych. Dzi§ juz wiemy, ze tak — wida¢ to po rosngcych obrotach centrow
handlowych i rekordowe] aktywnosci deweloperskiej w parkach handlowych.
Biura natomiast przeszty rewolucje — praca hybrydowa stata sie normag, jednak
popyt na powierzchnie sig stabilizuje, a firmy coraz czesciej zaczynajq rozliczac
pracownikéw z przychodzenia do biur, co udowadnia, ze potrzebujemy spotkan
face to face, wspdtpracy oraz integraciji. To zdecydowana przewaga biur nad
home office.

Nie gonimy juz za wolumenem

Drugi kluczowy waqtek to wzrost elastycznosci. Dzis jest to warunek przetrwania,
a polskie nieruchomosci pokazaty w ciggu tych pieciu lat ogromng zdolnos¢
adaptacji do zmiennego popytu, niepewnosci i nowych oczekiwan uzytkowni-
kow. To byt przyspieszony test odpornosci, ktory — jako rynek — zdalismy.

W koncu trzecim wagtkiem jest osiggniecie dojrzatosci rynku. Nie gonimy juz za
wolumenem nowej podazy, lecz za jakosciq, efektywnosciqg i wartosciqg dodang
dla uzytkownika. Do tego dochodzi ogdlna kondycja makroekonomiczna kraju,
m.in. rosnqca sita nabywcza i trendy konsumenckie oraz demograficzne, ktore
ksztattujq rozwdj w takich obszarach, jak retail, logistyka czy workplace. To zupet-
nie inny etap rozwoju, ktory otwiera przed nami nowe mozliwosci — ale tez nowe
wyzwania.
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Gdyby kto§ zapytat mnie, co naprawde decyduje o pozycji firmy w czasach
turbulenciji, odpowiedz bytaby prosta: odporny, kreatywny i dojrzaty zespot. Mia-
tem przywilej kierowac firmq w czasie ogromnych wyzwan, ale tez niesamowitej
mobilizacji. Jako zespdt pokazalismy, ze potrafimy dziata¢ w warunkach presji,
zmian, niepewnosci — a przy tym zachowa¢ wzajemny szacunek, energie i cel.
| owszem, wszyscy posiwielismy troche szybciej, niz planowalismy, ale wyszlismy
z tego mocniegjsi.

Czas remasteringu

JesteSmy w trakcie duzej transformaciji. Tak jak wspomniatem, rynek nieru-
chomosci nie rosnie juz na iloS¢ — rosnie na jakosSE. To, co przed nami, to czas
remasteringu — modernizacji istniejgcych zasobdw, podnoszenia efektywnosci,
wdrazania rozwigzan ESG. Dla przyktadu, biura stajg sie bardziej inteligentne,
lepiej dopasowane do ludzi, do hybrydowego stylu pracy. Widzimy, ze najemcy
sq gotowi ptacic premie za jakosS¢ — i to realng, co potwierdzajg dane z naszego
raportu ,What occupiers want”.

Z drugiej strony warto wspomnie¢ o gtownych wnioskach ptyngcych z naszego
najnowszego raportu,Strategic Sector Signals”, w ktdérym Polska zostata zaliczona
do wagskiego grona zaledwie siedmiu europejskich rynkow o silnym potencijale
wzrostu. To wyrdznienie wynika z naszej kluczowej roli w czterech strategicznych
obszarach: obronnosci, technologiach czystej energii, surowcach krytycznych
oraz sektorze life sciences, ktore stajg sie nowym kotem zamachowym dla rynku
nieruchomosci przemystowych. Co istotne, ten potencjat materializuje sie dzigki
wielkoskalowym inwestycjom infrastrukturalnym — takim jak CPK, Via Carpatia
czy Rail Baltica — ktore nie tylko zwiekszajg naszg dostepnosc, ale tez redefiniu-
ja Polske jako multimodalny wezet o znaczeniu globalnym. Dla inwestoréw to
jasny sygnat: nasz rynek ewoluuje w strone wysokospecijalistycznych aktywow,
od gigafabryk i magazyndw energii, po zaawansowane centra R&D, oferujgc
stabilnos¢ i dtugoterminowy wzrost w oparciu o fundamentalne zmiany w eu-
ropejskim tahcuchu dostaw.

Na znaczeniu oczywiscie caty czas bedq zyskiwac nowe technologie i Al. Jeste-
smy jako spoteczenstwo wyjgtkowo chtonni technologicznie, co przektada sie
na szybkie wdrazanie automatyzacji, cho¢ nie zawsze w obszarach core’'owych
dziatalnosci. My jako Cushman & Wakefield chcemy by¢ czgsciq tej transforma-
cji i nie tylko wspiera¢ klientéw doradczo, ale tez realnie pomagac im tworzy¢

nieruchomosci, ktére majg sens — dla biznesu, dla ludzi i dla srodowiska.
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Rynek zmierza w strone

konsolidacji

PREZES DEVELII
Andrzej Oslizlo

W latach 2020-2025 rynek nieruchomosci funkcjonowat w wyjgtkowo turbu-
lentnym otoczeniu. Wybuch pandemii wprowadzit atmosfere niepewnosci
— klienci wstrzymywali decyzje zakupowe, a deweloperzy dziatali w warun-
kach zaburzonych taficuchéw dostaw i utrudnionego prowadzenia budéw.
Przetozyto sie to na realizacje skumulowanego popytu w 2021 r., dodatkowo
wspieranego rekordowo niskimi stopami procentowymi.

Nastepnie agresja Rosji na Ukraine spotegowata presje inflacyjng, co z jed-
nej strony przetozyto sie na wzrost kosztdw realizacji projektdw, a z drugiej —
w warunkach rosngcych stop procentowych i zaostrzenia polityki kredytowej
bankdw — ograniczyto dostepnosc kredytow mieszkaniowych i wyhamowato
popyt. Jego odbicie — w skali, ktora zaskoczyta wielu uczestnikdw rynku — ob-
serwowalismy za sprawq wprowadzenia rzgdowego programu Bezpieczny
Kredyt 2 proc. w Il potowie 2023 r. Przy ograniczonej podazy przetozyto sig to
rowniez na presje cenowq. W 2024 r. impuls popytowy w duzej mierze wygast,
a rownolegle rosta liczba mieszkan w ofercie deweloperow.

Aktualnie na rynku wyraznie widac ozywienie sprzedazy, na co wptynety przede
wszystkim obnizki stop procentowych, jak rowniez stabilizacja cen mieszkan
i wysoki poziom oferty. Jednoczes$nie obserwujemy spadek liczby nowych wpro-
wadzen i pozwoleh na budowe, co stopniowo bedzie sie przektadac na podaz
mieszkan.

Dezinwestycje umozliwily wykorzystanie okazji

W przypadku Develii kluczowe byty wtasciwe wyznaczenie kierunkéw strate-
gicznych oraz ich konsekwentna realizacja. Nasza strategio, oparta m.n. na
dezinwestycji aktywéw komercyjnych i reinwestowaniu kapitatu w organiczny
rozwoj dziatalnosci mieszkaniowej, umozliwita wykorzystanie pojawiajgcych sie
okazji rynkowych. Dodatkowo rozwdj organiczny firmy wspieraliSmy partner-
stwami i transakcjami M&A. Za bardzo dobre wyniki Develii odpowiada zmo-
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tywowany zespdt o komplementarnych kompetencjach, ktéry podqza w tym
samym kierunku i z zaangazowaniem realizuje wspolne cele. Na podstawie
swoich doswiadczen jestem przekonany, ze otwarto$€ na rézne perspektywy
oraz uwazno$¢ w stuchaniu ludzi umozliwiajg podejmowanie trafniejszych
decyzji.

Rynek mieszkaniowy znajduje sie w fazie stabilizacji, a jego perspektywy na
najblizsze lata pozostajg pozytywne. W 2026 r. spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy na poziomie 5-15 proc, co bedzie oznacza¢ wolumen siggajqcy
okoto 45 tys. mieszkah na siedmiu najwiekszych rynkach. Popyt bedzie opie-
rat sie przede wszystkim na nabywcach kupujgcych mieszkania na wiasne
potrzeby, osobach korzystajgcych z kredytu oraz klientach realizujgcych cele
tezauracyjne. Kluczowymi czynnikami wspierajgcymi rynek pozostang stopy
procentowe, ktore sq w trendzie spadkowym, oraz fundamentalny popyt na
mieszkania.

50 tys. mieszkan rocznie

W latach 2027-2030 sprzedaz na gtdwnych rynkach powinna utrzymywac sie
w przedziale 50-55 tys. mieszkan rocznie, z kilkuprocentowymi zmianami rok do
roku. Te prognozy sq jednak zalezne od kondycji gospodarki, inflacji i poziomu
stép procentowych.

Na dobre perspektywy polskiego rynku mieszkaniowego wptywajq rowniez
czynniki strukturalne, takie jak wysoki poziom zjawiska gniazdownictwa, sta-
rzejqgca sie substancja mieszkaniowa oraz imigracja. Jednoczesnie Polska
nadal wyréznia sie dos¢ niskim poziomem urbanizacji na tle krajow Europy
Zachodniej, dlatego spodziewamy sie dalszej migracji spoteczenhstwa do
najwigkszych miast w kolejnych latach. Warto podkreslic, ze rynek nierucho-
mosci mieszkaniowych zmierza w strone konsolidaciji i profesjonalizaciji, co
jest naturalnym etapem dojrzewania sektora, analogicznym do procesow
obserwowanych w Europie Zachodniej. Nasze plany na najblizsze lata wpisujg
sie w te trendy, a dziatania sprzedazowe bedq konsekwentnie ukierunkowane
na zwigkszenie skali dziatalnosci w segmencie mieszkaniowym i osiggniecie
poziomu sprzedazy ponad 4,5 tys. lokali do 2028 r. Dgzymy do tego, by w per-
spektywie trzech stac sig liderem rynku mieszkaniowego w Polsce.

min euro wyniosta wartos¢ sprzedazy Panattoni Park
Warsaw North I, obejmujgcego 88 tys. mkw. powierzchni
logistycznej typu last-mile, zlokalizowanej przy trasie S8
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Kto polaczy elastycznosc¢ z konsekwencja,
bedzie w stanie wykorzystaé potencjal rynku

PRZEWODNICZACY RADY NADZORCZEJ ROBYG | VANTAGE
Oscar Kazanelson

Ostatnie lata na rynku nieruchomosci, zwtaszcza w okresie 2020-2025, byty
czasem dynamicznych zmian, ktére wymusity na firmach deweloperskich
wysoki poziom elastycznosci, zdolno$¢ przewidywania oraz gotowos¢ do re-
definiowania strategii. W tym czasie rynek przeszedt kilka wyraznych faz: od
pandemicznego zamrozenia, przez boom kredytowy i inwestycyjny, po okres
inflacyjno-kosztowego zawirowania, ktére mocno zmienito strukture popytu
i sposéb funkcjonowania catej branzy.

Najwazniejszym zjawiskiem, ktére zdefiniowato te lata, byt trwaty wzrost cen
mieszkan, wynikajgcy zardwno z rosngcych kosztow budowy, jak i ograniczo-
nej podazy gruntdw w atrakcyjnych lokalizacjach. Wzrostom towarzyszyty
wahania popytu — od chwil intensywnego ozywienia po momenty wyraznego
hamowania, kiedy podwyzki stop procentowych ostudzity zapat kredytobiorcow.
Deweloperzy zmuszeni byli nauczy¢ sie funkcjonowania w Srodowisku, gdzie
decyzje klientdw coraz czesciej zalezq nie tylko od jakosci projektu, lecz takze
od zmiennych czynnikdw makroekonomicznych: inflacji, kosztdw finansowania,
programow wsparcia panstwa i sytuacji geopolityczne;j.

Drugi kluczowy trend to rozwodj segmentu najmu oraz rosngce znaczenie rynku
inwestorskiego. W Polsce coraz wyrazniej widac przechodzenie czgsci klientow
z pozycji ,kupuje, by mieszkac” na kupuje, by inwestowac lub wynajmowac”.
Z drugiej strony rosnie udziat najmu instytucjonalnego (PRS), co stanowi dia
firm szanse na budowanie dtugoterminowych portfeli i stabilnych przychodow.
Zmiany preferencji nabywcow — wigksze mieszkania w czasie pandemii, na-
stepnie kompaktowe lokale dla singli i mtodych rodzin — wymagaty szybkiego

przeorganizowania oferty produktowe;.

Elastycznos¢ poplacala

Trzecim czynnikiem, ktory w znaczqgcy sposob wptyngt na branze, byt wzrost
kosztow — zarbwno wykonawstwa, jak i kapitatu. Wysokie stopy procentowe

PROPERTY

INSIDER 20



oraz drozejgce materiaty budowlane wymusity na firmach wigkszg dyscypli-
ne finansowq i ostroznoS¢ w rozpoczynaniu nowych projektow. Wiele przed-
siewzieC byto przesuwanych, ograniczanych lub przeskalowywanych, aby
utrzymac rentownos¢. W tych warunkach przetrwaty te firmy, ktére potrafity
elastycznie reagowact: renegocjowac kontrakty, racjonalizowaé koszty oraz
poszukiwac¢ nowych zrodet finansowania.

Z perspektywy zarzqdzania firmg najbardziej pomocne okazaty sie: umie-
jetnos¢ adaptaciji, zdolnos¢ szybkiej analizy rynku, dostep do kapitatu, siec
kontaktow w sektorze finansowym i administracyjnym oraz sprawne procesy
decyzyjne. Duze znaczenie miata takze konsekwentna strategia — firmy dzia-
tajqce bez jasnej wizji czesciej reagowaty chaotycznie, co potegowato ryzyko.
Z kolei podmioty, ktére traktowaty rynek dtugoterminowo, mogty wykorzystac

okresy spowolnienia do umacniania pozyciji i przygotowania oferty pod nad-
chodzqgce odbicie.

W potowie dekady rynek znajduje sie w fazie umiarkowanego ozywienia:
popyt na kredyty rosSnie, ceny nadal idg w gorg, a segment najmu staje
sie coraz bardziej profesjonalny. Perspektywy do 2030 r. wskazujg na sta-
bilizacje wzrostow cen, dalszy rozwdj PRS, rosngce znaczenie efektywnosci
energetycznej i rewitalizacji starszych zasobow mieszkaniowych. W dituzsze;j
perspektywie kluczowe bedzie utrzymanie rownowagi migdzy rosngcymi
kosztami a dostepnoscig mieszkan, a takze przewidywanie kierunkow polityki
mieszkaniowej panstwa.

Dla firm deweloperskich najblizsze lata to czas dalszego porzgdkowania
rynku, profesjonalizaciji i rozwoju modeli biznesowych opartych nie tylko na
sprzedazy, lecz takze na dtugoterminowym zarzgdzaniu zasobami. Ci, ktorzy
potqczqg elastycznos¢ z konsekwencjg, bedq w stanie wykorzysta¢ potencjat
rynku, ktory — mimo wyzwan — pozostaje jednym z najbardziej perspektywicz-
nych sektoréow w Polsce.

tys. mkw. wyniesie docelowa powierzchnia handlowa
kompleksu Europa Centralna po przebudowie galerii

w park handlowy realizowanej w 2026 r,, na terenie obiektu
nabytego w 2023 r. przez Mitiska Reim
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Rynek mieszkaniowy przestat sie rzadzié
naturalnymi prawami popytu 1 podazy

CO00, OKAM
Marcin Michalec

Okam dziata gtéwnie na rynku mieszkaniowym, ktéry w latach 2020-2025
przestat rzgdzi€ sie naturalnymi prawami popytu i podazy. W duzej mierze na
rynek wptyw mialy nagte wydarzenia: zmiany stép procentowych, rzgdowe
programy doptat, covid oraz wojna w Ukrainie.

Gtownym sterownikiem popytu w latach 2020-2025 stata sie bezprecedenso-
wa zmienno$¢ finansowania. Przejscie od boomu hipotecznego do wysokich
podwyzek i zapasci kredytowej w zaledwie dwa lata uzaleznito rynek od inter-
wencjonizmu panstwowego. Program rzgdowy Bezpieczny Kredyt 2 proc. i ocze-
kiwanie na jego nastepcow wywotaty fale popytu i jego chwilowe zamrozenia,
co blokowato naturalng korekte cen. Ta niestabilno$¢ w potgczeniu z naptywem
uchodzcow z Ukrainy przyspieszyta transformacie rynku najmu. W duzych mia-
stach segment PRS powoli przestaje by¢ niszaq.

Dopetnieniem zmian jest ewolucja Swiadomosci w zakresie efektywnosci ener-
getyczneji ESG — zardwno po stronie deweloperow, jok i klientow. W omawianym
piecioleciu ekologia przestata by¢é domeng marketingu, a stata sie twardym
wymogiem ekonomicznym. Drastyczny wzrost kosztow energii oraz wprowa-
dzanie dyrektyw unijnych sprawity, ze parametry techniczne budynku zaczety
bezposrednio wptywac na jego wartoS¢ rynkowaq. To trwale zmienia standardy
projektowania nowych inwestycji. W inwestycjach Okam stawiamy na proeko-
logiczne rozwigzania juz od 2018 r. wraz z wprowadzeniem naszej nowej polityki
jakosci, ale zwrot deweloperdw i klientow w te strone jest mocno zauwazalny
wtasnie w ostatnich pieciu latach.

Wiedza i zaufanie

W Okam stawiamy na dopracowanie kazdego projektu w taki sposob, aby spet-
niat on oczekiwania wymagajgcych klientdéw. Zalezy nam, aby inwestycje Okam
byty nie tylko miejscami do zamieszkania, ale tez miejscami do zycia. Na biezgco
obserwujemy najnowsze trendy i przewidywania, Sledzimy raporty, wstuchujemy
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sie w potrzeby naszych klientow. Aby moc najlepiej sprostac tym wymaganiom,
staramy sie zatrudnia¢ najlepszych specjalistdw z branzy i wspotpracowad
z doSwiadczonymi partnerami biznesowymi. Wiedza i zaufanie — tym kieruje sie
w duzej mierze Okam.

Prognozy do 2030 r. wskazujg na transformacje rynku pod dyktando trzech zjo-
wisk: ESG, demogrdfii i instytucjonalizaciji. Unijna dyrektywa budynkowa (EPBD)
wymusi podziat rynku na dwie predkosci: zyskujgce na wartosci nieruchomosci
energooszczedne oraz tracqce ,wampiry energetyczne”. Polaryzacja demogra-
ficzna ograniczy optacalnos¢ inwestycji do pieciu—-siedmiu gtdwnych aglome-
racji. Wyznaczy tez nowe, bazujgce na inkluzywnosci kierunki w projektowaniu
osiedli. Ze wzgledu na wysokos¢ stop procentowych model wiasnosciowy nadal
moze sig utrzymywac na wysokim poziomie, rowniez w postaci wiekszych pro-
jektow na wynajem.

Nadchodzi czas na budownictwo senioralne

W Slad za zmieniajgcq sie demografig — do 2050 r. co trzecia osoba w Polsce
przekroczy 60. rok zycia — uwazamy w Okam, ze w Polsce nadchodzi czas na
budownictwo senioralne. Ptynnie przechodzimy wiec do odpowiedzi na plany
firmy na najblizsze lata. Okam skupi sie w nich m.in. na realizacji pierwszego
na polskim rynku projektu kierowanego do przedstawicieli pokolenia 65+, czyli
sieci rezydencji senioralnych Prestia. Premierowa inwestycja w todzi potgczy
potrzeby wynikajgce z wieku, czyli odpowiednio zaprojektowane mieszkania,
opieke i zaplecze medyczne i fizjoterapeutyczne, ustugi odnowy biologicznej,
z checiq zycia wsrdd ludzi, w centrum wydarzef, w wielopokoleniowej spotecz-
nosci. Podobny projekt bedziemy realizowac rowniez w dwoch lokalizacjach
w Warszawie.

Okam skupi sie tez na realizacji sztandarowej inwestyciji firmy — FSO Park — w for-
mule 15-minutowego miasta. Ten projekt zapisze sie w historii Warszawy nie
tylko ze wzgledu na swojq skale, ale tez na sposdb projektowania i podejscia
do potrzeb przysztych mieszkanhcow. Zbudujemy tam ponad 10-hektarowy,
ogdlinodostepny park. Stawiamy na ekologig, wielopokoleniowos¢ i budowanie
spotecznosci. Chcemy przewodzi¢ trendom, by¢ prekursorami na rynku — to jest
ambicja Okam na kolejne lata dziatalnosci.

tys. mkw. zajmuije pierwszy najemca — Zarzqd Mienia Skarbu
Panstwa — ktoéry rozpoczat dziatalno$¢ w biurowcu V Tower
jeszcze przed jego oficjainym oddaniem do uzytkowania
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Spodziewamy sie
dalszej polaryzacji

OUNTRY MANAGER, POLAND, CPI PROPERTY GROUP
Barbara Topolska

Lata 2020-2025 byty dla rynku nieruchomosci okresem bezprecedensowych
zmian, ktére w krétkim czasie na nowo zdefiniowaty sposéb myslenia o inwe-
stowaniu, zarzgdzaniu i dlugoterminowej wartosci aktywoéw.

Z perspektywy CPI Property Group wskazatabym trzy kluczowe zmiany, ktore trwa-
le zmienity rynek nieruchomosci. Przede wszystkim — pandemia i trwata ewolucija
modelu pracy. Praca hybrydowa stata sie standardem, a biura przestaty by¢
wytgcznie miejscem wykonywania obowigzkdw. Dzi§ sq przestrzeniq wspotpracy,
budowania relacji i kultury organizacyjnej. To wymusito zupetnie nowe podejscie
do projektowania, modernizacji i zarzqgdzania budynkami biurowymi — od elo-
stycznosci powierzchni, przez technologie, po jokoS¢ Srodowiska pracy.

Drugim istotnym trendem byta gwattowna zmiennoS€ makroekonomiczna:
inflacja, wzrost kosztow finansowania, niepewnos¢ geopolityczna. Rynek bar-
dzo szybko zweryfikowat strategie oparte wytqcznie na skali. Kluczowe staty sie
jakos¢ aktywow, ich lokalizacja oraz zdolnos¢ do adaptacji do nowych funkciji
i oczekiwanh najemcow. Trzecim czynnikiem jest przyspieszenie transformacii
ESG. Zrbwnowazony rozwdj przestat by¢ dodatkiem, a stat sie realnym kryterium
inwestycyjnym — zaréwno dla bankdw, inwestordw, jak i najemcow. Efektywnosce
energetyczna, certyfikacje, komfort uzytkownikow i dtugofalowa odpornosé

budynkow to dzi§ fundament wartosci nieruchomosci.

Pragmatyczne podejscie do strategii

Jesli chodzi o zarzqdzanie firmg w tak wymagajgcym okresie, kluczowe okazaty
sie trzy elementy. Przede wszystkim dosSwiadczenie i umiejetno$C podejmo-
wania decyzji w warunkach niepewnosci. Istotnymi czynnikami byty tez zespot
i relacje oparte na zaufaniu, zarbwno wewngtrz organizacji, jak i z partnerami
zewnetrznymi. Ten zmienny okres nauczyt nas tez pragmatycznego podejscia
do strategii: gotowosci do transformacji portfela, rezygnowania z aktywdw mniej
perspektywicznych i koncentracji na tych, ktére majg dtugoterminowy potencjat.
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W potowie dekady jesteSmy na etapie stabilizacji po bardzo dynamicznych
latach. Rynek jest bardziej selektywny, ale tez dojrzalszy. Do 2030 r. spodziewa-
my sie dalszej polaryzacji — najlepiej zlokalizowane, nowoczesne i elastyczne
budynki bedq zyskiwac, podczas gdy obiekty niedostosowane do nowych

realiow bedg wymagaty gtebokich zmian, wraz ze zmianami funkcji.

LightOn, rozbiérka w styczniu

CPI Property Group aktywnie analizuje i porzgdkuje swoje portfolio w Polsce,
koncentrujgc sie na najbardziej perspektywicznych lokalizacjach i projektach.
Dowodem tego podejscia jest decyzja o realizacji nowej inwestycji biurowej
LightOn w Warszawie — projektu, ktorego realizacja wtasnie sie rozpoczyna. Dzio-
talnos¢ budynku przy Prostej 69 bedzie catkowicie wygaszona do kohca grudnia,
od stycznia 2026 r. rozpocznie sig jego rozbidrka. LightOn bedzie odpowiedzig na
potrzeby nowoczesnych najemcow i przyktadem podejscia well-tech, fgczqce-
go technologig, komfort i zrGwnowazony rozwoj.

Réwnolegle pracujemy nad kolejnymi redewelopmentami oraz zmianami
funkcji wybranych budynkéw w portfelu. W segmencie biurowym prowadzimy
modernizacje dostosowujgce istniejgce obiekty do realidw pracy hybrydowe.
W sektorze retail koncentrujemy sie na wzmacnianiu tenant mix w naszym
silnym portfelu parkdw handlowych i centrow handlowych, odpowiadajgc na
zmieniajqce sie potrzeby konsumentdw. Patrzqc w przysztoS¢, pozostajemy
dtugoterminowym inwestorem na polskim rynku, przekonanym o jego poten-

cjale i gotowym aktywnie ksztattowac kolejne etapy jego rozwojul.

tys. mieszkah ma liczy€ rynek PRS w Polsce do 2027 .
wedtug raportu ,Rynek PRS w Polsce. Aspekty komercyjne,
prawne i podatkowe” przygotowanego przez Savills

i Crido, ktory wskazuje, ze w 2025 r. zasoby najmu
instytucjonalnego wzrosty o 24 proc, czyli 0 4,8 tys. lokali,
do tgcznie 25,1 tys. mieszkan, przy dalszym dynamicznym
rozwoju projektdw w budowie i planowanych
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Nieruchomosci pozostajq
biznesem opartym na relacjach

MANAGING DIRECTOR W LOGICENTERS POLAND, URBAN PARTNERS
Soren Rodian Olsen

Ostatnie piec€ lat przyniosto polskiemu rynkowi nieruchomosci wiele wyzwanh
— prawdopodobnie najwigkszych od czasu globalnego kryzysu finansowe-
go. Rok 2020 zapisat sie jako okres bezprecedensowego wptywu pandemii
COVID-19 na sposéb, w jaki zyjemy, pracujemy i komunikujemy sieg, a jej skutki
pozostajq widoczne do dzis.

Ograniczenia pandemiczne sprawity, ze spotkania na platformach Teams czy
Zoom staty sie nowq normg, natomiast upowszechnienie modeli pracy hybry-
dowej doprowadzito do istotnego spadku wykorzystania powierzchni biurowych,
wywotujgc globalng dyskusje na temat przysztoSci sektora biurowego. Przez
krotki okres, w czasie lockdownow, sektor e-commerce i logistyki odnotowat nie-
spotykany dotqd wzrost aktywnosci oraz czynszéw, ktére od tego czasu ulegty

stabilizacji.

Kolejng, zdecydowanie bardziej pozytywng zmiang byto pojawienie sie na pol-
skim rynku sektora prywatnych mieszkan na wynajem (PRS). Segment ten sta-
nowi jednq z dominujgcych klas aktywoéw na trzech gtdwnych rynkach Europy
(Wielka Brytania, Niemcy, Francja), a takze na dojrzatych rynkach, takich jak
Dania, Szwecja czy Holandia. Wejscie sektora PRS do Polski byto jedynie kwestig
czasu i cho¢ nadal pozostaje on relatywnie niewielki w poréwnaniu z sektorami
biurowym, handlowym i logistycznym, wzbudzit silne zainteresowanie migedzy-
narodowego kapitatu oraz przyciggnagt wielu nowych inwestorow i operatorow.

Zabki i parki

Analizujgc zmiany na rynku nieruchomosci w ostatnich pieciu latach, nie sposob
poming¢ transformacji sektora handlowego. Tradycyjnie zdominowany przez
podmiejskie hipermarkety, duze centra handlowe i parki handlowo-rozrywkowe,
z gtdwnymi najemcami takimi jak Ikea, przeszedt on istotng ewolucje ku parkom
handlowym oraz sklepom osiedlowym z Zabkq jako liderem. Sie¢ ta liczy obecnie
ponad 12 tys. placowek, obstuguje ok. 14 min klientow miesigcznie i realizuje po-
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nad 4 min transakcji dziennie. Ta zmiana zrewolucjonizowata codzienne zakupy
w Polsce, napedzajgc rozwdj nowoczesnej logistyki — w tym centrow wysokiego
sktadowania, wielotemperaturowych centrow dystrybucyjnych. Podobnie moz-
na mowic o parkach handlowych, ktére w ostatnich latach staty sie jednym
z kluczowych motordw wolumenu transakcji w branzy retail.

Skala i tempo zmian wymusity na branzy nieruchomosci adaptacje nowych
modeli dziatania oraz wiekszq elastycznos¢ operacyjnq. Kluczowa stata sie
lokalna obecnos¢ doswiadczonych zespotdw, z odpowiedniq siecig relacji
i kompetencjami — od identyfikacji nowych mozliwosci inwestycyjnych
po skuteczne zarzqgdzanie portfelem aktywoéw. Jednocze$nie zdolnos¢ do
sprawnego funkcjonowania w wielu lokalizacjach — zardbwno w Polsce, jak i na
rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej — umozliwita czotowym operatorom
skuteczniejsze pozyskiwanie najemcow oraz inicjowanie nowych projektow

inwestycyjnych.

Przewaga w silnych, lokalnych zespolach

W potowie obecnej dekady naturalnie pojawia sie pytanie, czego nalezy sie
spodziewac i na co przygotowac w perspektywie do 2030 r. Czynniki takie jak
lokalna obecnos¢ oraz elastycznos¢ operacyjna nadal bedq réoznicowac lide-
row rynku od podmiotow tracgcych konkurencyjnos¢. Dla czesci inwestorow
Polska wcigz pozostaje relatywnie niewielkim rynkiem nieruchomosci w ska-
li Europy, jednak bazujgc na moim ponad 18-letnim dosSwiadczeniu w sektorze
nieruchomosci tym kraju, jestem przekonany, ze przewage osiggng ci, ktérzy
zdecydujqg sie na budowe silnych, lokalnych zespotéw. Nieruchomosci pozo-
stajg bowiem biznesem opartym na relacjach mimo postepujgcej transfor-

macji technologiczne;.

W Urban Partners konsekwentnie zwiekszamy warto$C zarzqgdzanych przez
nas aktywdw w Polsce, traktujgc ten rynek joko kluczowy element strategii
inwestycyjnej poza krajomi nordyckimi. W perspektywie najblizszych 3-5 lat
prognozujemy ozywienie w sektorze przemystowo-logistycznym, napedzane
rozwojem e-commerce, logistyki i lekkiej produkcji. Rbwnoczesnie wierzymy, ze
sektor PRS, bedgcy naszym drugim gtdwnym obszarem inwestycyjnym, bedzie
kontynuowat swojqg Sciezke wzrostu, stajgce sie jednq z najbardziej pozgdanych
klas aktywow na polskim rynku nieruchomosci.

tys. mkw. zajmie Squarepoint w biurowcu Skyliner |,
gdzie Grupa Karimpol podpisata pierwszg umowe
najmu w drugiej fazie kompleksu Skyliner na

' warszawskiej Woli
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To byl najtrudniejszy rok dekady

ZALOZYCIEL MDC?
Hadley Dean

Rok 2025 byt najtrudniejszym rokiem, jaki widzieli§my w ostatniej dekadzie,
pod wzgledem wynajmu nieruchomosci przemystowych. Mimo to mozemy
stwierdzi¢, ze strategia MDC? polegajgca na budowaniu obiektéw wytgcznie
w najlepszych lokalizacjach okazata sie bardzo skuteczna — nasze istniejgce
projekty sq wynajete w 90 proc., co stanowi wynik znacznie lepszy od konku-
rencji.

Kolejnym istotnym kamieniem milowym byto ukonczenie dla Generali Real Es-
tate projektu o powierzchni 90 000 mkw. w poblizu Krakowa. Ostatni budynek
oddany w ramach tej inwestyciji dla firmy InPost otrzymat certyfikat BREEAM New
Construction na poziomie Outstanding.

W 2026 r. bedziemy obserwowac dwa kluczowe trendy na rynku magazynowym:
pierwszym z nich bedzie zachowanie rownowagi miedzy podazg a popytem
netto. Na podstawie prognoz rynkowych widzimy, ze w 2026 r. poziom pustosta-
now gwattownie spadnie, szczegdlnie w przypadku nowych inwestycji. Drugim
istotnym trendem bed?zie okazja do zakupu istniejgcych obiektow (tzw. standing
stock), ktére sg wycenione ponizej wartosci. Poniewaz stopy kapitalizacii (yields)
nadmiernie wzrosty, pojawi sie zdarzajqca sie raz na dekade okazja do zakupu
dochodowych nieruchomosci ponizej kosztow odtworzenia.

MDC? bedzie kontynuowaé realizacje rozpoczetych inwestycji (MDC? Park
Gdansk East oraz drugi etap MDC? Park +6dz South), a takze otworzy nowy dziat
skoncentrowany na istniejgcych aktywach przynoszqcych dochdd iich repozy-
cjonowaniu zgodnie ze strategiq fix-to-core.
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Buduje sie tam, gdzie popyt
jest realny, a nie prognozowany

MANAGING DIRECTOR W CTP POLSKA
Piotr Flugel

Gwattowne zmiany poziomu stép procentowych, ktérych kulminacja nastqg-
pita po 2022 r., wptynety na sposéb funkcjonowania sektora nieruchomosci
przemystowo-logistycznych. Obecnie wchodzimy w faze wigkszej stabilizaciji,
jednak sam cykl podwyzek z ostatnich lat zweryfikowat rynkowe modele.

Podejscie oparte na szybkim obrocie aktywami znalazto sie pod wigkszg presjq
kosztowq, co przetozyto sie na ograniczenie nowej podazy, zwtaszcza w seg-
mencie projektow realizowanych spekulacyjnie. W efekcie rynek wszedt w faze
wiekszej ostroznosci i bardziej selektywnego podejscia do nowych inwestycii.
Dzi§ buduje sie tam, gdzie popyt jest realny, a nie prognozowany.

Magazyn staje sie zasobem strategicznym

W tym wymagajgcym otoczeniu po stronie najemcow nie obserwujemy re-
woluciji, lecz pogtebiony pragmatyzm. W dalszym ciggu kluczowym kryterium
pozostaje poziom kosztéw najmu. Swiadomi klienci nie pytajg jednak juz tylko
0 sam czynsz. Interesuje ich, jak standard budynku i zastosowane technologie,
np. automatyzacja i energooszczednosE, wptyng na catkowite koszty operacyj-
ne oraz rentownosS¢ biznesu w perspektywie kilku lat. W tym ujeciu magazyn
przestaje by¢ jedynie pozycjqg w budzecie, a staje sie zasobem strategicznym,
decydujgcym o wydajnosci catego tancucha dostaw.

Rynek inwestycyjny pozostaje natomiast w trybie ,wait and see”. Wiele proce-
sOw transakcyjnych zostato wstrzymanych lub znaczgco spowolnionych. Dla
podmiotdéw nastawionych na szybkqg rotacje kapitatu moze to oznaczac ko-
nieczno$¢ wyhamowania aktywnosci. My funkcjonujemy w innym modelu. Jako
dtugoterminowy wiasciciel parkéw biznesowych dziatajgcy w formule ,build,
own, operate” nie budujemy z myslqg o sprzedazy. Dzigki temu mozemy realizo-
wac projekty takze w trudniejszym otoczeniu makroekonomicznym i zapewniac
najemcom stabilnos¢, ktorej obecnie szczegdinie oczekujq.

)%
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Myslimy w horyzoncie 20-30 lat

Fundamentem tej odpornosci jest nasze zaplecze organizacyjne oraz kon-
sekwentna strategia. Od momentu wejscia na polski rynek zbudowalismy
lokalny zespot liczgey ponad 100 specjalistow, co pozwala nam dziatac blisko
klientdw i elastycznie reagowac na ich potrzeby. Rownie istotny jest takze
bank ziemi w starannie dobranych lokalizacjach, obejmujgcy obecnie okoto
2,6 min mkw. W przyjetym przez nas modelu odpowiedzialnos¢ za projekt nie
konhczy sie na etapie komercjalizacji. Jako wtasciciel parkédw biznesowych
myslimy w horyzoncie 20-30 lat, uwzgledniajgc dtugofalowe oczekiwania
najemcow. Dlatego oferujemy zréznicowane formaty powierzchni — od du-
zych hal po mniejsze moduty, ktére czesto stanowiq pierwszy krok w ekspansji
firm. Ta elastycznoS¢, oparta na witasnych zasobach, pozwala nam w petni
wykorzystywac potencjat Polski jako jednego z kluczowych hubdw logistycz-
nych w Europie.

Patrzgc w przysztos¢, zaktadamy dalszy rozwoj sektora, cho€ w tempie wynika-
jacym z mozliwosci gospodarki, a nie z krotkoterminowych impulsdw. Strategia
CTP zaktada stopniowq ekspansje i potrojenie portfela w perspektywie naj-
blizszych pieciu lat, przy zachowaniu podejscia opartego na pragmatyzmie,
kontroli ryzyka i dlugofalowe]j odpowiedzialnosci za dostarczang infrastrukture
magazynowaq.

tys. mkw. powierzchni biurowej wycofano z rynku
w Warszawie w ciggu ostatnich pieciu lat, w tym
ponad 140 tys. mkw. w 2025 r, ktory jednoczesnie
przyniost rekordowo niski poziom nowej podazy
biur w Polsce, co — jak wskazuje Katarzyna
Tasarek-Skrok, dyrektor w Dziale Powierzchni
Biurowych w Colliers — jest efektem wysokich
kosztow realizacji i ostrozniejszego podejscia
inwestorow
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Dekada zmian, dekada szans

COUNTRY MANAGER, POLAND, CPI PROPERTY GROUP
Piotr Kaszynski

PrzeszliSmy przyspieszonqg rewolucje cyfrowq, zmierzyliSmy sie z globalnymi
zawirowaniami gospodarczymi i napieciami geopolitycznymi, a mimo to
pozycja Polski nie tylko sie obronita, ale tez w wielu obszarach umochnita. Dzi$
mozemy juz powiedzie¢ z petnym przekonaniem: nie musimy sie ani ba¢, ani
wahaé - udowodnili§my, ze potrafimy adaptowaé sie szybciej niz wiele bar-
dziej dojrzatych gospodarek.

Ostatnie pieC lat na rynku nieruchomosci pokazato, ze dziatamy w rzeczywi-
stosci, w ktérej zasady gry potrafiq zmieniac sie z dnia na dzieh. To byt czas
sprawdzianu odwagi, elastycznosci i wiary we wtasne kompetencije. ZdalisSmy.

Technologia napedza procesy, biuro napedza rozwoj

Pierwszqg fundamentalng zmiang w tym okresie byta rewolucja technologicz-
na, ktora przedefiniowata sposdb funkcjonowania biznesu. Mobilnos¢ i praca
hybrydowa pozwalajg prowadzi€ dziatalnos¢ praktycznie z kazdego miejsca,
a technologie dajg petng kontrole nad operacjami i przeptywem informacii.
Jednoczesnie biuro pozostaje sercem organizacji — to tu pracownicy uczg
sie od siebie nawzajem, wymieniajg doSwiadczenia i rozwijajqg pomysty, ktore
realnie budujq przewage firmy. W magazynach technologia zyskata zupetnie
nowy wymiar — automatyzacja przyjec i wydan towardw usprawnia logistyke
i wspiera dynamiczny rozwdj e-commerce, istotnie podnoszqc efektywnosc
operacii.

Kapital kieruje decyzjami inwestorow

Rosnqgce czynsze i koszty realizacji sprawiajq, ze deweloperzy biurowi oczekujg
wyzszej rentownosSci przy sprzedazy nieruchomosci. To zderza sie z postawq
funduszy, ktére podejmujq decyzje ostrozniej, uwzgledniajqgc czynniki geopoli-
tyczne i makroekonomiczne. W efekcie mniejsza aktywnosS¢ kupujqcych wptywa
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na ptynnos$¢ deweloperdow — posiadajgc skomercjalizowane projekty w swoim
portfolio, wstrzymujq sie z rozpoczynaniem nowych. Niemniej, najlepiej przygo-
towane i strategicznie potozone nieruchomosci wczesniej czy pdzniej znajdq
swoich nabywcow.

Polska w Unii i na Swiecie — mozliwosci, ktore budujq
gospodarke

Ostatnie lata przyniosty zawirowania makroekonomiczne i finansowe, ktoére
jednoznacznie pokazaty wartos¢ stabilnosci dla inwestordw. Mimo ze nasze po-
tozenie geopolityczne bywa trudne, ogromnym atutem Polski sq: duzy i chtonny
rynek, rozsqdne koszty realizacji inwestyciji, szybkie tempo industrializacji oraz
mtode, ambitne spoteczenstwo o wysokich kompetencjach i motywacji. Pamie-
tajmy, ze polska gospodarka przekroczyta 1 bilion dolardéw PKB, dotqczajgc do
grona 20 najbardziej rozwinietych i uprzemystowionych krajéow na Swiecie. Nie
bytoby to mozliwe bez petnego dostepu do rynkdw miedzynarodowych, a dzis
konsekwentnie pokazujemy, ze nie jesteSmy juz rynkiemn doganiajgcym, lecz
wspotksztattujemy trendy w Europie.

Dobrze wykorzystaliSmy ostatnie pie¢ lat

W potowie dekady Polska znajduje sie w bardzo dobrym miejscu — korzystamy
ze swobod gospodarczych i wspdlnego rynku europejskiego, co przektada sie
na skale popytu, przeptyw kapitatu i przewage nad panstwami o mniejszym
dostepie do integracji gospodarczej. Produkcja i logistyka zyskujg na znacze-
niu dzieki nearshoringowi i automatyzaciji. W sektorze biurowym w perspekty-
wie kilku lat spodziewamy sie powrotu wigkszej aktywnosci inwestycyjnej, co
powinno pobudzi¢ deweloperéw do rozpoczynania nowych projektow.

Ostatnie lata pokazaty, ze w nieruchomosciach wygrywa ten, kto lepiej rozu-
mie rynek. W codziennej pracy doradcow Newmark Polska kluczowe sq trzy
elementy: wiedza o potrzebach najemcow, umiejetnosSc czytania sygnatow
zrynku oraz sprawnos¢ w podejmowaniu trafnych decyzji. Takie podejscie dato
nam przewage: dziotamy bez zbednych barier organizacyjnych, stawiajgc na
ekspertéw, ktorzy realnie doradzajg, zamiast powielac utarte schematy.

W najblizszych latach planujemy ciqggty wzrost Newmark Polska — wzmacnia-
my zespot, budujemy relacje z klientami i konsekwentnie umacniamy pozycje
doradcy, ktéry nie tylko reaguje na zmiany, ale tez pomaga nadawac im
kierunek.
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Spodziewamy sie ostrej walki
miedzy wykonawcami

PREZES PORR POLSKA
Piotr Kledzik

Obecnie obserwujemy spadek popytu na tradycyjne produkty kubaturowe,
takie jak hotele i biura, co jest konsekwencjg pandemii i zwigzanych z nig zmian
w trendach. Nowe biura sprzedajqg sie¢ w mniejszym stopniu niz wczesniej, po-
niewaz nie ma na nie juz takiego popytu. Zapotrzebowanie na hotele wzrastaq,
ten segment sie odbudowuje, ale popyt nie doréwnuje temu sprzed pandemii.

Zmienia sie rowniez struktura zapytan ofertowych — coraz wigksze znaczenie
majg projekty wymagajqce zaawansowanych rozwiqzah technologicznych,
spetniajgcych wysokie standardy srodowiskowe i funkcjonalne. Dla firm takich
jak Porr oznacza to konieczno$¢ tqczenia doSwiadczenia wykonawczego z inno-

wacyjnym podejsciem do realizacji inwestycji.

Jako Porr jesteSmy obecni w obszarze budownictwa kubaturowego, w tym roku
podpisalismy kontrakty na nowe zadania, miedzy innymi budowe konstrukciji
Liberty Tower w Warszawie i apartamentowca Mikato w Katowicach.

Roéwnolegle intensywnie rozwijomy nasze portfolio w segmencie projektow
militarnych, przemystowych, takich jak instalacje termicznego przetwarzania
odpadoéw, szpitali, a takze obiektdw data center, ktére realizujiemy w Polsce
i za granicq. Wtasnie w tym kawatku budownictwa kubaturowego upatrujemy
najwieksze perspektywy rozwoju.

Jako kluczowe dla powodzenia i stabilnego rozwoju firmy postrzegam zaan-
gazowanie catego zespotu. Porr SA to obechie prawie 2300 osob, ktére w catej
Polsce realizujg swoje zadania z oddaniem i pasjq. JesteSmy czeScig miedzy-
narodowej Grupy Porr, za ktérg stoi ponad 150 lat doSwiadczenia. To ogromny
kapitat, umozliwiajgcy czerpanie z najnowszych technologii i wiedzy.

Z zapowiedzi strony publicznej wynika, ze 2026 bedzie rokiem dalszej podazy
nowych ofert, stqd spodziewamy sie kontynuaciji ostrej walki miedzy wykonaw-
cami. Wyzwaniem i jednoczesnie gtdownym celem bedzie dla nas sprawne roz-
poczecie nowych zadan. Wtasciwy start jest kluczowy dla terminowej realizacii,
co w przypadku skomplikowanych zadan, ktore stanowiq coraz wiekszq czes¢

naszego portfolio, jest priorytetem.
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Budujmy rozwoj 1 przewidywalnosé

PREZES BUDIMEKSU
Artur Popko

Sektor budownictwa jest jednym z najwazniejszych motoréw polskiej gospo-
darki — odpowiada za blisko 10 proc. krajowego PKB i generuje istotny efekt
mnoznikowy. Wedtug danych GUS branza skupia dzis ok. 1,3 mIn pracownikéw,
a wartos¢ produkciji budowlano-montazowej w Polsce wzrosta z ok. 167 mid zt
w 2013 r. do ponad 367 mld zt w 2023 r., potwierdzajqc, ze sektor ten nie tylko
napedza inwestycje, lecz takze stabilizuje rynek pracy i wspiera innowacje
technologiczne. Kluczowym warunkiem, by sektor budowlany mégt w petni
wykorzysta€ swéj potencjat, jest wigc statos¢€ i przewidywalnos¢.

WartosS¢ produkcji budowlano-montazowej liczonej w cenach statych bedzie
prawdopodobnie na koniec 2025 r. zblizona do poziomu z 2024 r. Zaktadamy, ze
w 2026 r. wskaznik ten sie poprawi, jednak wzrost bedzie jednocyfrowy i wyraz-
niejsze przyspieszenie nastgpi dopiero w kolejnych latach. Nieustannie najwiek-
szym motorem wzrostu produkciji budowlano-montazowej jest budownictwo
infrastrukturalne: drogowe i kolejowe.

Najwigksze postgpowania przetargowe organizowane przez PKP PLK majq ru-
szy€ na przetomie 2025 i 2026 r. Obejmqg modernizacje kluczowych odcinkow
linii, w tym potgczen regionalnych i tranzytowych w ramach sieci TEN-T, oraz
projekty poprawiajgce dostepnosC do lotnisk, m.in. do portu w Modlinie. Dla
rynku oznacza to stabilne utrzymanie tempa inwestycyjnego, a dla spodtek infra-
strukturalnych — mozliwos¢ ptynnego wykorzystania potencjatu produkcyjnego
i sprzetowego. Zwraca uwage oczywiscie duza dysproporcja miedzy planowa-
nymi wartosciami przetargdw w 2025 i w 2026 r, ale wazne jest utrzymanie tem-
pa realizacji inwestycji. W dalszym ciggu rynek kolejowy odroznia od drogowego
fakt, ze mechanizm finansowania jest mniej korzystny dla kolejowego — Fundusz
Kolejowy jest duzo mniejszy i nie moze zaciggac zobowigzan, ale jesteSmy opty-
mistami w Srednim i dtugim terminie, bo to najbardziej perspektywiczny obszar
— wspierany przez Unie Europejskq i polski rzqd.

Planowanie 1 weryfikowanie

Stabilnos¢ wieloletniej perspektywy inwestycyjnej staje sie kluczowa, poniewaz
opodznienia i piki inwestycji w przesztosci prowadzity do narastajgcej niestabil-
nosci branzy. Cho¢ skala planowanych w najblizszych latach inwestyciji infra-
strukturalnych jest znaczgca, tempo ogtaszania i rozstrzygania postepowan
przetargowych pozostaje ponizej oczekiwan branzy. Wydtuzeniu ulega takze

czas miedzy podpisaniem umowy a rozpoczeciem robot, gtownie ze wzgledu
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na protesty sktadane do Krajowej Izby Odwotawczej oraz przeciggajgce sig pro-
cedury administracyjne. W tym kontekscie kluczowe jest, by w procesach prze-
targowych stosowac rzetelng weryfikacje wykonawcow — nie tylko w oparciu
o kryterium ceny, lecz réwniez z uwzglednieniem ich potencjatu wykonawczego,
doswiadczenia oraz zdolnosci do realizacji ztozonych inwestycji w wymaganych
terminach i standardach jakosci. Takie podejscie zwigkszy efektywnos¢ realizo-
Cji projektow, ograniczy ryzyka inwestycyjne i przyczyni si¢ do stabilnego rozwoju
catego sektora budowlanego w Polsce.

Produkcja budowlano-montazowa stanowi istotny motor wzrostu gospodar-
czego — stymuluje inwestycje w krétkim horyzoncie, jednoczeSnie podnoszgc
dtugoterminowq produktywnosS¢ gospodarki poprzez rozwdj infrastruktury
transportowej, energetycznej i deweloperskiej. Dlatego tez z duzg uwagqg obser-
wujemy dziatania publicznych zamawiajgcych, liczgc na dalsze uruchamianie
zapowiadanych projektow. Priorytetem powinno by¢ mozliwie szybkie odbloko-
wanie projektdw poprzez sprawne podejmowanie decyzji administracyjnych,
zapewnienie stabilnego finansowania oraz skuteczne wykorzystanie dostepnych
Srodkow publicznych i unijnych. Nalezy podkreslic, ze srodki z nowej perspektywy
unijnej muszq zostac wykorzystane do 2030 r, a dopiero teraz wchodzg w faze
realnych wydatkow. Czes¢ pieniedzy z KPO zasila obecnie gospodarke, muin.
w obszarze offshore, inwestycjach samorzqgdowych i energetyce dystrybucyjnej,
jednak istnieje ryzyko, ze czg$¢ funduszy nie zostanie wydatkowana w petni, co
grozi ich utratqg. Dlatego tak wazne jest sprawne tempo realizacii i absorpciji
Srodkow juz dostepnych na rynku.

Jeden bilion do konca dekady

Od lat Polska pozostaje jednym z najwiekszych placdéw budowy w Europie.
W perspektywie najblizszych pieciu lat planowane sq przedsiewzigcia infro-
strukturalne o tqgcznej wartosci przekraczajgcej 1 bilion ztotych. Obejmujq one
kluczowe obszary rozwoju: modernizacje i rozbudowe sieci transportowej — ko-
lejowej, drogowej i lotniczej — a takze inwestycje energetyczne, mieszkaniowe
oraz projekty w zakresie cyfryzaciji i infrastruktury przemystowej. Na horyzoncie
znajdujq sie strategiczne programy, takie jak budowa Centralnego Portu Komu-
nikacyjnego i pierwszej polskiej elektrowni jgdrowej, ktore majq fundamentalne
znaczenie dla bezpieczehstwa energetycznego i pozycji Polski w regionie.

Witqczenie kryterium local content do polityki zakupowej i inwestycyjnej panstwa
to nie tylko instrument wspierania krajowego przemystuy, lecz takze strategiczne
narzedzie budowania odpornosci gospodarcze|. Grupa Budimex dziata w sek-
torze, w ktoérym stanowi ok. 5 proc. catego rynku budowlanego w Polsce wsrod
firm zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikow. Od 2012 r. zaptacilismy juz 1,6 mlid
zt podatku CIT, co stanowi okoto 27 proc. wszystkich podatkdéw odprowadzonych
przez branze budowlang w segmencie firm Srednich i duzych. Budimex to krajo-
wy podmiot z siedzibg w Polsce o silnegj, ugruntowanej pozycji na rynku. Ma za-
plecze techniczne, zasoby i kompetencje niezbedne do realizacji strategicznych
inwestycji na terenie kraju. To firma zatrudniajgca krajowych specjalistow, ktora
dba o rozwoj pracownikéw i budowanie kompetencji niezbednych do realizacii
aktualnych zadan rynkowych. Ma ugruntowanq pozycje solidnego partnera
w catym tancuchu dostawcow i partneréw biznesowych. Daje mozliwos¢ roz-
woju polskim firmom lokalnym i wspiera ich dziatalinoS¢. Dysponuje kapitatem,
ktory inwestuje w rozwdj kraju, wspierajgc wzrost gospodarczy i innowacyjnosc
polskiego rynku. Prowadzi dziatalnoS¢ w sposéb transparentny i odpowiedzialny,
ptacqgc podatki w Polsce oraz przyczyniajgc sie do budowania sity i konkurencyj-
nosci polskiej gospodarki.
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Kluczowym kierunkiem pozostaje
dalsza dekarbonizacja

PREZES ZARZADU, HOLCIM POLSKA
Maciej Sypek

Ostatnie pige¢ lat przyniosto branzy budowlanej fundamentalne zmiany.
Wyraznie przyspieszyta transformacja klimatyczna. Ponaddwukrotny wzrost
cen praw do emisji CO, w potgczeniu z regulacjami unijnymi i oczekiwaniami
inwestoréw sprawit, ze dekarbonizacja przestata by¢ wyborem, a stata sie
realnym warunkiem konkurencyjnosci catej branzy.

Pandemia i wybuch wojny zmienity z kolei sposéb myslenia o zarzgdzaniu. Klu-
czowe staty sie zwinno$C organizacii, otwarto$¢ na zmiany oraz zdolnos¢ do
zapewnienia stabilnosci operacyjnej, bezpieczehstwa energetycznego i ciggtosci
dostaw. W Holcim Polska odpowiedzielismy na te wyzwania poprzez inwestycje
w nowoczesne technologie, efektywno$¢ energetycznq oraz cyfryzacije, zapewnia-
jac klientom ciggtos¢ dostaw i przewidywalno§¢ dziatania. Zmienity sie tez ocze-
kiwania klientow, ktorzy coraz czesciej patrzg na inwestycje w sposdb catosciowy,
poszukujg kompleksowych, systemowych rozwigzan. Dla Holcim Polska oznaczato
to nie tylko rozwoj oferty niskoemisyjnych materiatdw, lecz takze akwizycije, wejscie
w nowe segmenty oraz intensywny proces uczenia sie i budowania nowych kom-
petenciji, ktore dzis sq integralng czesciqg naszego modelu biznesowego.

W perspektywie do 2030 r. pierwszym kluczowym kierunkiem pozostaje dalsza
dekarbonizacja naszej dziatalnosci, w tym rozwdj technologii ograniczajgcych
emisje procesowe oraz projektow CCS [Carbon Capture and Storage — przyp.
red.]. To obszar, ktory bedzie w najwigkszym stopniu determinowat konkurencyj-
nosSc¢ catej branzy i tempo transformacji budownictwa. Drugim filarem jest moc-
ny rozwaj, zardbwno w ujeciu organicznym, jak i poprzez przemyslane akwizycje.
Pozwalajg one na wejscie w nowe segmenty, rozwdj kompetenciji oraz budowe
kompleksowej oferty systemowej. Trzecim istotnym kierunkiem jest gospodarka
obiegu zamknigtego. Obejmuje ona wykorzystanie surowcow alternatywnych
i materiatow z recyklingu, projektowanie rozwiqzah w oparciu o caty cykl zycia
produktéw oraz dalsze ograniczanie wptywu Srodowiskowego. Wsparciem dla
tych dziatan sqg inwestycje w badania i rozwdj, cyfryzacje procesdw oraz kom-
petencje zespotdw. Naszg ambicjq jest byC dtugoterminowym partnerem dla
inwestorow, architektéw, projektantow i wykonawcow, oferujgc nie tylko mate-
riaty budowlane, lecz kompletne, sprawdzone systemy oraz wsparcie eksperckie,
ktore wspiera rozwdj nowoczesnego i konkurencyjnego budownictwa w Polsce.
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Rajmund Wegrzynek i Pawel Brodzik

Lata 2020-2025 byty dla rynku nieruchomosci okresem przyspieszonych i wy-
muszonych zmian, ktére trwale wptynety zarébwno na sposéb projektowaniaq,
jak i realizacji przestrzeni komercyjnych. Z perspektywy firmy fitoutowej klu-
czowe okazaty sie trzy zjawiska.

Pierwszym z nich byt upowszechniony model pracy zdalnej i hybrydowej. Home
office zmienit funkcje biura — z miejsca codziennej pracy dla wszystkich stato sie
ono przestrzeniq spotkan, wspotpracy i budowania relacji zespotowych. W efek-
cie zmalato znaczenie samego metrazu, a wzrosta rola jakosci, elastycznosci
i ergonomii. Projekty fit-out zaczety koncentrowac sie na strefach wspoinych,
salach spotkan, akustyce i komforcie uzytkownikdw, a takze na mozliwoscitatwej

adaptaciji przestrzeni do zmieniajgcych sig potrzeb organizacii.

Po drugie 1 trzecie — ESG

Drugim kluczowym trendem byto realne wejscie ESG do codziennej praktyki inwe-
stycyjnej. Zrownowazony rozwoj przestat byC wytgceznie deklaracjqg marketingowq,
a stat sie mierzalnym kryterium oceny projektow. Inwestorzy i najemcy zaczeli
zwracac uwage na trwato$¢ materiatdw, energooszczednosc instalaci, mozliwose
ponownego wykorzystania elementow wyposazenia czy ograniczanie Sladu we-
glowego. Dla rynku fit-out oznaczato to koniecznos¢ tqczenia wiedzy technicznej
z odpowiedzialnym podejsciem projektowym i kosztowym, a takze coraz czestsze
nmodernizacje istniejgcych przestrzeni zamiast realizacji od podstaw.

Trzecim istotnym zjawiskiem, wynikajgcym z ESG, sqg modernizacje assetow
i zmiany funkcji budynkow. Starsze obiekty biurowe, handlowe czy ustugowe
zaczety byC adaptowane na nowe potrzeby — hotele, mieszkania, obiekty
mixed-use lub nowoczesne biura. Rosngce koszty budowy oraz presja na
zrownowazony rozwoj sprawity, ze przebudowy i gruntowne modernizacje staty
sie racjonalnym ruchem, ktory przedtuza ich obecnos¢ na rynku. To znaczgco
podniosto role firm fitoutowych jako partnerdw technicznych i doradczych, a nie
wytqcznie wykonawcow wnetrz.

%
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Kompetencje zarzadcze sa kluczowe

W okresie duzej niepewnosci rynkowej kluczowq role odegraty kompetencje
zarzqgdcze oparte na zaufaniu i otwartej komunikacji, merytoryczne rozmowy
i podejmowanie decyzji z zespotem. Odpowiednio zareagowaliSmy na zmie-
niajgce sie warunki rynkowe, korygowalismy plany i zachowalismy zespot,
nawet w momentach najwiekszej presji. To wtasnie stabilizacja finansowa
i projektowa pozwolita w Neo Swiat utrzymac ciggtose biznesu. Na poziomie
zarzqgdzania firmq szczegolnie istotne byto rowniez rozwijanie zespotow wy-
konawczych i projektowych, ktore potrafiqg realizowac fit-outy dla réznych
typow powierzchni komercyjnych — od biur, przez hotele, po projekty przebu-
dow i zmiany funkcii.

W skali oferty kluczowa okazata sie wiedza dotyczqgca planowania prac
w sposdb Swiadomy kosztowo i funkcjonalnie. UmiejetnosE eliminowania
niepotrzebnych kosztdw juz na etapie koncepcji, a takze praca z klientami,
ktorzy rozumiejg wartoS€ wczesnego zaangazowania wykonawcy w proces
projektowy i wyceny, staty sie realng przewagg konkurencyjng. Dotyczyto to
w szczegdlnosci projektow modernizacyjnych i zmian funkciji, gdzie doswiad-
czenie wykonawcze na wczesnym etapie pozwalato ograniczy¢ ryzyka, zopty-
malizowac¢ budzet i zapewni¢ sprawnq realizacje.

Rabat na
pierwszag prenumerate

a Napisz do nas:
Tomasz.szpyt@propertyinsider.pl
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Now1 inwestorzy, nowe standardy

DYREKTOR ZARZADZAJACY MVGM POLSKA
Lukasz Mazurczak

Najwazniejsza zmiana w latach 2020-2025, oprécz gtéwnych zawirowan zwig-
zanych z pandemiq, to mocne wejscie na rynek nowych inwestoréw z Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktérzy coraz odwazniej budujq swoje portfele w regio-
nie, przy mniejszym zainteresowaniu ze strony tradycyjnie aktywnych funduszy
z Niemiec, USA, Skandynawii czy Azji. Ich bardzo szczegbtowe i wiascicielskie
podejscie do zarzgdzania nieruchomosciq i jej wartosciq, przy jednoczesnej
bardzo mocnej rewizji kosztu zarzgdzania, zasadniczo wptywato na ksztatto-
wanie sie nowych form dostarczenia tej ustugi budynkom komercyjnym.

Z perspektywy zarzgdcy nieruchomosci nastgpito kilka fundamentalnych
zmian. Znaczgco wzrést udziat tzw. zarzqgdzania wtasnego u duzych inwestorow
biurowych i magazynowych, a dziaty zarzqgdzania firm deweloperskich zacze-
ty oferowa¢ swoje ustugi takze podmiotom trzecim. Jednoczesnie wyraznie
zwiekszyta sie rola synergii pomigdzy aspektem komercyjnym nieruchomosci
— wynajem, sprzedaz — a operacyjnym zarzgdzaniem. Zarzqgdca juz nie tylko dba
o to, zeby budynek dobrze funkcjonowat, ale wtasciciele doceniajq tez wartose,
jakg mozemy dodac do proceséw rekomercjalizacji czy certyfikacji budynkow.
Ogromnie wzrosty takze SwiadomosS¢ i realne dziatania w obszarze ESG oraz
ograniczania Sladu weglowego. Nie mozna poming¢ rowniez popandemicznych
zmian w sposobie korzystania z powierzchni biurowych oraz bardzo powolnego
rozwoju sektora mieszkan na wynajem, ktéry wcigz w duzej mierze opiera sie na
zarzgdzaniu wiascicielskim.

Ciagla adaptacja

Najwazniejszym czynnikiem, ktory pozwalat skutecznie prowadzi¢ firme w tak
wymagajgcym okresie, byta zdolnos¢ do ciggtego dostosowywania struktury
organizacyjnej i sposoboéw pracy. Dziaty zarzqgdzania, finanséw i pozostate
obszary operacyjne przeszty w ostatnich latach petne przedefiniowanie. Kluczo-
we okazato sie mgdre inwestowanie w technologie, nie tylko w SAP jako bazy
naszego funkcjonowania, ale tez Al wprzegnigete w okotosystemowe aplikacje.
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Traktujemy to joko narzedzie dtugofalowego rozwoju organizacii, ktora wy-
przedza oczekiwania klientdw. Réwnolegle niezbedne byto bardzo swiadome
zarzqdzanie kosztami, tak aby przy rosngcych oczekiwaniach rynku utrzymac
konkurencyjnos¢ oferowanych rozwigzan.

Istotng role odegrata takze dywersyfikacja dziatalnosci poprzez wchodzenie
w nowe linie biznesowe, takie jak zarzgdzanie nieruchomosciami mieszkaniowy-
mi, zarbwno w PRS, jak i we wspdlnoty mieszkaniowe. Z perspektywy zarzqgdzania
wazna byta elastycznos¢ wobec pracownikdw — otwartos€ na prace zdalng,
rozwodj kompetenciji oraz benefity pozaptacowe, ktore staty sie elementem real-
nie wptywajgcym na stabilnos¢ zespotow.

W strone konca dekady

W potowie dekady rynek nieruchomosci w Polsce znajduje sie juz w fazie doj-
rzatosci. Nadal pojawiajg sie nowe fundusze z Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktorych model dziatania opiera sig na poszukiwaniu okazji inwestycyjnych —
i tak pozostanie. Roznica polega jednak na tym, ze po obu stronach transakcji
- kapitatu, deweloperéw, doradcow, zarzqdcdw, sq to dzis bardzo Swiadomi
uczestnicy rynku, z wieloletnim doSwiadczeniem, dziatajgcy w oparciu o stabilne
struktury operacyjne i procesy. Znikngt huraoptymizm i szybkie decyzje, a jego
miejsce zajeta analiza, selektywnos¢, dtugoterminowe podejscie i wigksza aten-
cja do strony kosztowej, wymuszajgca poniekqd kreatywnos¢ i proaktywnose
zarzqgdcdw nieruchomosci.

Druga potowa dekady przyniesie dalszg stabilizacje i krzepniecie rynku w doj-
rzatej formie. Coraz wigksze znaczenie bedq mieli wyspecjalizowani partnerzy,
jak MVGM, ktorzy potrafig tgczye kompetencije techniczne, finansowe, ESG oraz
nowoczesne technologie. Rynek dojrzat i sam potrafi doceni¢ dojrzatych, wyspe-
cjalizowanych partnerow.

proc. spadta skala nowej aktywnosci
budowlanej w nieruchomosciach
komercyjnych na wybranych dojrzatych
rynkach USA i Europy, w szczegdInosci
w segmentach biurowym, handlowym i

czgSciowo mieszkaniowym, gdzie koszt
- odtworzenia aktywdw przekroczyt ich
biezqgcq wartos¢ rynkowq, a dodatkowo

ograniczajq jg wysokie koszty finansowania,

robocizny, materiotbw oraz restrykcyjne

regulacje planistyczne i Srodowiskowe —
wynika z raportu Alternative Investments
Outlook 2026 przygotowanego przez J.P.
Morgan Asset Management
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Do Polski naplywa nowy kapital

DYREKTOR W DZIALE RYNKOW KAPITALOWYCH W CBRE
Przemystaw Felicki

Rok 2025 na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych byt okresem domina-
cji kapitatu ze Skandynawii, krajéw battyckich i Czech oraz rosngcej aktywnoSci
polskich przedsigbiorcéw, ktérzy odpowiadajqg juz za okoto 20 proc. wolumenu
transakcji. Cho¢ catkowita warto$¢ inwestycji byta nizsza niz w poprzednim
roku, obserwujemy stopniowy naptyw nowego kapitatu do Polski, a dodatkowo
w kluczowy etap wchodzi kilka znaczgcych transakciji, ktére zostangq sfinalizo-
wane juz w 2026 r.

Pozytywnym impulsem jest takze coraz bardziej aktywne podejscie bankow do
finansowania projektdéw, co powoduje duzo tatwiejszy dostep do dtugu, ktory
przy okazji jest tanszy niz kilka miesiecy temu.

Na rynku biurowym szczegdlnie wyrdznia sie Warszawa, gdzie ograniczona
nowa podaz, na historycznie niskich poziomach, w potgczeniu z siinym naj-
mem, wptywa bezposrednio na wzrost stawek czynszowych i niskie pustostany.
Te solidne fundamenty powinny wptyng¢ pozytywnie na apetyt inwestorow
i sprawi¢, ze w drugiej potowie 2026 r. mozemy sig spodziewac wzrostu aktyw-
nosci inwestorow w tym segmencie.

Sektor handlowy juz w 2025 r. odnotowat znaczng liczbe transakcji, gtownie
w portfelach parkdw handlowych i obiektdw typu convenience & typical
W nadchodzgcym roku trend ten bedzie sie nasilat, a dodatkowo rosnie zain-
teresowanie centrami handlowymi, ktore dzieki wysokim stopom kapitalizacii
i dobrym fundamentom mogg oferowac atrakcyjne zwroty. Rynek magazynowy
pozostaje stabilny, a inwestycje koncentrujq sie na dwoch kierunkach: zakupie
obiektow z dtugoterminowym, pewnym najmem oraz budynkow w dobrej cenie,
ktore dajq realny potencjat wzrostu wartosci.

Jednym z kluczowych obszarow w 2026 r. bedzie segment mieszkan na wynajem
instytucjonalny. Oczekiwana finalizacja duzej transakcji zwigzanej z Resi4Rent
i wejsciem niemieckiego inwestora otworzy rynek na nowe fundusze, zwiekszy
zainteresowanie tym sektorem. Lokalny kapitat nadal bedzie wykorzystywat sprzy-
jajgce warunki — mniejszq konkurencije ze strony inwestorow zagranicznych i sto-
bilne zwroty — co pozwoli polskim przedsiebiorcom umachniac pozycje na rynku.
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Polski1 kapitatl 1dzie po swoje

MANAGING PARTNER, CEO W WALTER HERZ
Bartlomiej Zagrodnik

W 2025 r. kapitat krajowy stat sie jednym z kluczowych uczestnikéw rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Po trzech kwartatach jego udziat
w akwizycjach wzrést do 23 proc., co potwierdza trwatq zmiane struktury inwe-
storéw. Jeszcze trzy lata temu polskie podmioty odpowiadaty za okoto 2 proc.
wolumenu transakcyjnego, w 2024 r. byto to juz blisko 10 proc., a w pierwszym
kwartale 2025 r. — 17 proc.

Szczegodlnie silna pozycja polskiego kapitatu widoczna jest w segmencie biuro-
wym, gdzie odpowiada on za ponad potowe zawieranych transakcji, zardbwno
pod wzgledem liczby, jak i wartosci. Motywacje krajowych inwestorow sq jasno
okreslone. Nieruchomosci komercyjne petniq dzis przede wszystkim funkcije
ochrony wartosci kapitatu, narzedzia dywersyfikacji portfela oraz zrodta sta-
bilnego dochodu pasywnego. Istotne znaczenie ma réwniez prestiz zwigzany
z posiadaniem wysokiej jakosci aktywow oraz mozliwose realizacii dtugotermi-
nowych strategii inwestycyjnych w relatywnie bezpiecznym i transparentnym

otoczeniu rynkowym.

Polskie spotki i inwestorzy prywatni korzystajg z atrakcyjnych poziomow wycen
dostepnych na rynku krajowym, zauwazajgc wyrazne roznice wzgledem rynkow
Europy Zachodniej. Dodatkowymi czynnikami wspierajgcymi decyzje inwesty-
cyjne sq stabilny popyt wewnetrzny, rosngce czynsze najmu oraz coraz tatwiej-
szy dostep do finansowania dtuznego. W efekcie w ciggu pierwszych dziewigciu
miesiecy 2025 r. polski kapitat ulokowat w nieruchomosciach komercyjnych
ponad 0,6 mid euro. Rosngca aktywnos¢ inwestordw krajowych, w tym grupy
HNWI, wskazuje, ze polski kapitat przestaje petnic role uzupetniajgcq wobec in-
westorow zagranicznych, a coraz czgsciej dziata joko samodzielny i strategiczny
uczestnik rynku, koncentrujgcy sie na aktywach o wartosci 5-30 min euro i dtu-
goterminowym budowaniu wartosci portfela.
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Od 2019 roku powstalo niemal 1,3 min mkw.
nowej powierzchni biurowej

DYREKTORKA DZIAtU BADAN | ANALIZ RYNKU W CBRE
Katarzyna Gajewska

Rynek biurowy w Warszawie nabrat w ostatnich latach bardzo ciekawej dyna-
miki. Charakteryzowaty go dgzenie do jakosci, dojrzewanie decyzji oraz ludzie
jako najwieksze udogodnienie w budynku. Dgzenie do jakoSci widoczne byto
zaréwno w skupieniu aktywnosci deweloperskiej w duzej mierze w centralnych
lokalizacjach, jak i redefinicja tych zasobow, ktére w obecnej funkc;ji i jakosci
wyczerpaty swoje mozliwosci.

Mimo ze od 2019 r. powstato niemal 1,3 min mkw. nowej powierzchni biurowej, to
realny przyrost podazy wynidst tylko 660 tys. mkw. Znakomita wiekszos¢ pozo-
statej powierzchni to budynki, ktére wytgczono z uzytkowania i/lub najmu z roz-

maitych przyczyn, m.n. zmiany funkcji, wyburzenia, gruntownej modernizacii.

Warszawa w top 3 rynkow Europy

Te zmiany sqg takze wynikiem dojrzewania decyzji — przyspieszony przez pan-
demige moment ,sprawdzam” ksztattowat nie tylko decyzje deweloperow, ale
tez najemcow. | mimo ze wigzato sie to z falg optymalizacii przestrzeni wielu
organizaciji, to Warszawa jest w top 3 rynkdw Europy, w ktorych Srednia 5-letnia
absorpcja powierzchni biurowej jest najwyzsza, a to oznacza, ze rynek rost (byty
takie jak Bruksela czy Monachium, ktore sie kurczyty).

W mojej ocenie decyzje uczestnikdw rynku bedg w najblizszym czasie opierac sie
na aspektach ludzkich. To obecnos¢ innego cztowieka okazuje sie driverem za
wyborem lokalizacji — popularne sq te, w ktorych miasto zyje. Atmosfera, ustugi,
oferta gastronomiczna, dostep do komunikacji publicznej sqg w centrum uwagi
zarowno deweloperdw, inwestordw, ale tez najemcow. Jakos¢ dosSwiadczenia
uzytkownika to oczekiwanie juz nie tylko od handlu czy hotelu. Ta joko§¢ bedzie
tez jednak coraz wyzej wyceniana. Dostepnos¢ powierzchni w catej Warszawie
mocno sig kurczy, szczegodlnie w najbardziej popularnych lokalizacjach. Podno-
szenie jakosci wraz ze spadajgcq dostepnoscig mocno winduje stawki najmu
i juz dzis widzimy, ze najemcy, ktorych biuro bedzie gotowe za 2-3 lata, bedqg
ptaci¢ za nie 5-15 proc. wiecej niz obecnie.

)%
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Laczny popyt regioné6w doré6wnuje temu z Warszawy

Miasta regionalne sg natomiast, w zaleznosci od lokalizacji, w innym mo-
mencie. Tam pandemia przypadia na trwajgce apogeum wzrostu — od
poczqgtku 2020 r. podaz w miastach regionu urosta o 20 proc, a nawet
o 35 proc. (Katowice). Nie powinno wiec dziwi¢, ze dostepnosé powierzchni
wzrosta w tym czasie o kilka do nawet kilkunastu punktéw procentowych
(to przyktad Katowic, wzrost z 6 proc. do 23 proc.). | na rynkach bardzie]
dojrzatych, zdywersyfikowanych widac juz poprawe, jok na przyktad w Kra-
kowie czy Trojmiescie. PrzytomnoS¢ deweloperdw i zamrozenie lub zmiana
przeznaczenia wielu projektow na funkcje mieszkaniowe i inne z pewnosciq
pomaga w regulacji rynku — w 2019 r. budowato sie ponad 800 tys. mkw.,,
teraz juz tylko 190 tys. mkw. Jednoczesnie, mimo ze znaczna czgsC aktywnosci
najemcow to renegocjowanie dotychczasowych kontraktow, to tgczny popyt
miast regionalnych doréwnuje temu z Warszawy, a w 2025 r. (1-3 kwartat) go
przekracza.

Trendy, ktorym warto sie przyglgda¢ w najblizszych latach, to globalne za-
chowania firm sektora BSS, ktore wywindowaty rozwdj biurowego Krakowa,
Wroctawia czy Poznania. Redefinicja portfelowa jest widoczna nie tylko w sto-
licy i w miastach regionu wkrotce zobaczymy trendy obecne w Warszawie
- juz teraz podaz sig kurczy, a wtasciciele starszych budynkow lub odlegtych
lokalizaciji i parkow wdrazajg nowe, bardziej efektywne sposoby wykorzysta-
nia powierzchni, ktéra nie odpowiada juz na dzisiejsze potrzeby rynku.

tys. mkw. wynosi tgczna powierzchnia kompleksu
logistyczno-magazynowego w Bochni, sprzedanego przez
Elhurt Plus S.A. na rzecz DL Invest Group, realizowanego

w dwoéch etapach i funkcjonujgcego obecnie pod nazwg
DL Invest Park Krakéw — Bochnia
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Bilurowce klasy premium na topie

DYREKTOR ZARZADZAJACY DZIALU POWIERZCHNI BIUROWYCH, NEWMARK POLSKA
Karol Wyka

Po okresie dynamicznych zmian w ostatnich latach polski rynek biurowy
w 2025 r. wszedt w faze wigkszej dojrzatosci, w ktérej kluczowe znaczenie majg
jakos¢, lokalizacja oraz elastycznos$¢ oferowanej powierzchni. Cho¢ w 2025 r.,
podobnie jak rok wczesniej, popyt na biura utrzymat sie na stabilnym pozio-
mie, przekraczajgcym 1,4 min mkw., analiza jego struktury pokazuje, ze firmy
zachowujq ostroznos¢ i czesciej decydujq sie na renegocjacje uméw i opty-
malizacje zajmmowanej powierzchni, rzadziej na zmiane siedziby.

Jednoczesnie popyt przybiera coraz bardziej selektywny charakter — najemcy
poszukujg przede wszystkim powierzchni nowoczesnych, dobrze skomuniko-
wanych i odpowiadajgcych zmieniajgcym sie modelom pracy, co prowadzi do
pogtebiajgcej sie polaryzaciji rynku.

Niska podaz nowych biur

Charakterystyczng cechq 2025 r. jest rowniez ograniczona nowa podaz. Nie-
wielka liczba projektow oddawanych do uzytku, zaréwno w Warszawie (podaz
prawdopodobnie nie przekroczy 150 tys. mkw.), jak i w miastach regionalnych
(ok. 39 tys. mkw. — najnizszy poziom w historii tych rynkéw), wynika z ostrozno-
§ci deweloperow w obecnych warunkach rynkowych oraz wysokich kosztow
finansowania inwestycji biurowych. W efekcie rynek coraz bardziej premiuje
istniejgce, dobrze zaprojektowane i zmodernizowane budynki, ktére sq w stanie
skutecznie konkurowac¢ o najemcow.

Coraz mniejsza dostepnos¢ w centralnych lokalizacjach

Niski wolumen nowej powierzchni biurowej, przy utrzymujgcym sie popycie,
zaczyna sie przektladac¢ na zmiany w strukturze wakatow. W najlepszych loka-
lizacjach, zwtaszcza w centralnych strefach Warszawy, absorpcja przewyzsza
nowq podaz, co skutkuje stopniowym spadkiem wskaznika pustostanow,
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a takze mniejszq dostepnosciq duzych modutdw biurowych. Przewidujemy, ze
na koniec 2025 r. wskaznik pustostandw nie powinien przekroczy€ 10 proc. dia
catej Warszawy, a w centralnych lokalizacjach powinien wynosi¢ okoto 6 proc.
Jednoczesnie w starszych budynkach, szczegdlnie tych zlokalizowanych poza
gtownymi korytarzami komunikacyjnymi lub niespetniajgcych najnowszych
standardow technicznych i Srodowiskowych, wspdtczynniki powierzchni niewy-
najetej pozostajg podwyzszone.

Presja na wzrost czynszow

W 2025 r. widoczny byt wyrazny wzrost presji czynszowej w segmencie najlep-
szych biurowcow, zwtaszcza w centralnych lokalizacjach Warszawy. Ograni-
czona dostepnos¢ nowoczesne] powierzchni oraz rosngce koszty eksploatacii
przektadajg sie na przewage negocjacyjng wtascicieli, cho¢ negocjacje nadal
obejmujq szeroki zakres zachet pozacenowych, takich jak elastycznos¢ umow

czy wsparcie w aranzacji przestrzeni.

Perspektywy na najblizsze lata

Prognozy na kolejne lata wskazujg na kontynuacje dotychczasowych trendow.
Rok 2026 zapowiada sig jako kolejny okres bardzo ograniczonej aktywnosci
deweloperskiej — w skali catego kraju powstanie zaledwie 160 tys. mkw. nowych
biur. W konsekwencji przetozy sig to na strukturalne niedobory nowoczesnej
powierzchni biurowej w najlepszych lokalizacjach, zwtaszcza w Warszawie,
przy jednoczesnej nadpodazy starszych obiektow niespetniajgcych rosngcych
wymagan najemcow. Proces wycofywania z rynku przestarzatych biurowcow,
ich modernizaciji lub konwersji na inne funkcje stanie sie jednym z kluczowych
zjowisk drugiej potowy tej dekady. W efekcie catkowite zasoby powierzchni
biurowej w Polsce bedq rosty wolniej niz w poprzednich latach, a nawet mogqg
przejsciowo sie zmniejszyC. Jednoczesnie skala nowych inwestycji biurowych
pozostanie umiarkowana, a decyzje deweloperdw o uruchamianiu kolejnych
projektow bedq silnie uzaleznione od poziomu przednajmu oraz dostepnosci

finansowania.

W latach 2026-2030 réznicowanie rynku pod wzgledem poziomu pustostandw
bedzie sie pogtebiac. Najlepsze budynki, szczegdinie w Warszawie, bedq stop-
niowo umachia¢ swojq pozycjg, co przetozy sie na nizsze wskazniki powierzchni
niewynajetej oraz wiekszq site negocjacyjng witascicieli. Jednoczesnie starsze
biurowce, zarbwno w stolicy, jak i na rynkach regionalnych, mogq mie¢ wigksze
problemy ze znalezieniem najemcow w zwiqzku z nadpodazg, o ile nie zostang
poddane istotnym modernizacjom. W miastach regionalnych procesy po-
laryzacji rynku bedq przebiegaty wolniej, jednak rowniez tam popyt bedzie sie
koncentrowat na ograniczonej liczbie najbardziej konkurencyjnych projektow.
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Parki handlowe napedzaja rynek

W 2025 r. to parki handlowe nadal byty dominujgcym formatem w polskim sek-
torze retail - zarébwno po stronie nowej podazy, jak i aktywnosci inwestycyjnej.
Sprzyjajg temu struktura osadnicza kraju oraz postepujgca suburbanizacja,
ktére wzmacniajg popyt na niewielkie, wygodne obiekty zlokalizowane blisko
miejsca zamieszkania. Zainteresowanie inwestoréw najlepiej ilustrujg transak-
cje portfelowe, w tym sprzedaze realizowane przez Trei Real Estate oraz BHM.

Analitycy Colliers wskazujqg, ze rownolegle rynek obserwuje ewolucje oferty najem-
cow. Coraz wigkszq role w strukturze parkdw handlowych odgrywajq operatorzy
z segmentu fitness i rekreacii, ktorzy wzmacniajq tenant-mix i zwigkszajq czestotli-
woS¢ odwiedzin. Jednoczesnie najwieksze sieci detaliczne — w tym hipermarkety
spozywcze oraz sklepy z elektronikg — kontynuujq strategie optymalizaciji metrazy
i formatdéw, dostosowujgc sie do zmieniajgcych sie zachowan konsumentow.

Jak podkresla z kolei Fabrice Paumelle z BNP Paribas Real Estate Poland, dyna-
miczny rozwdj parkdw handlowych napedza ekspansja marek dyskontowych
— zarbwno spozywczych, jak i niespozywczych. Wéroéd najbardziej aktywnych
najemcow znajdujq sie Pepco, Action, Tedi, Dealz i KiK, a takze nowi gracze
wchodzqgcey na polski rynek, tacy jak Mr. DIY i Woolworth.

Z danych Knight Frank wynika natomiast, ze w pierwszych trzech kwartatach
2025 r. w sektorze handlowym zainwestowano 453 min euro, z czego okoto 30
proc. pochodzito od inwestoréw lokalnych. Najbardziej poszukiwane pozostajg
niewielkie parki handlowe oraz mate obiekty typu convenience w mniejszych
miastach, cho¢ jednoczesnie widoczna jest rosngca aktywnosC duzych in-
westoréw alokujgcych znacznie wigksze Srodki. — Sektor handlowy korzysta
z pozytywnego otoczenia makroekonomicznego, w tym silnego popytu konsu-
menckiego i stabilnego rynku pracy, co przektada sie na bardzo niski poziom
pustostanow, siegajgcy 2,8 proc. w najwiekszych aglomeracjach — wskazuje
Dorota Lachowska z Knight Frank Poland.

Prognozy na kolejne lata zaktadajg utrzymanie dominujgcej roli parkdw han-
dlowych w nowej podazy, zwtaszcza poza najwigkszymi aglomeracjami. Jedno-
czesnie rosngce znaczenie projektow wielofunkcyjnych oraz presja regulacyjna
i energetyczna bedq sprzyjaty modernizacjom, zmianom funkcji nieruchomosci
i wdrazaniu strategii zrébwnowazonego rozwoju, ktore coraz silniej wptywajg na
konkurencyjnos¢ i wartos¢ aktywoéw handlowych.
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40 mln mkw. za rok?

DYREKTOR DZIALU POWIERZCHNI PRZEMYStOWYCH I MAGAZYNOWYCH, NEWMARK POLSKA
Jakub Kurek

Rok 2025 na polskim rynku powierzchni magazynowo-przemystowych przy-
niést wyrazng stabilizacje po okresie intensywnego wzrostu. Jednocze$nie
zaobserwowano bardziej selektywne podejScie najemcéw do ekspansji
i relokacji oraz wigkszqg ostroznos¢ deweloperéw przy podejmowaniu decyz;ji
o rozpoczynaniu nowych inwestyciji.

W pierwszym kwartale catkowite zasoby nowoczesnej powierzchni magazyno-
wo-przemystowej przekroczyty prég 35 min mkw, a w trzecim kwartale wzrosty
juz powyzej 36 min mkw. Z danych Newmark Polska wynika, ze do kohca 2025 r.
mogq sie zblizy¢ do poziomu 37 min mkw. lub nawet nieznacznie go przekro-
czyC. Przy zatozeniu, ze w najblizszych dwoch latach rynek bedzie sie rozwijat
w tempie ok. 7-7,5 proc. rocznie, jego zasoby mogq sie zwiekszy¢ do ponad
40 min mkw. juz w 2027 r.

Stabilizacja rynku

Pomimo wigkszej ostroznosci deweloperdw aktywnos¢ budowlana pozostaje na
stabilnym poziomie. W ostatniej dekadzie kwartalne wolumeny powierzchni ma-
gazynowo-przemystowej w budowie oscylowaty w granicach 1,5-1,8 min mkw,,
a wedtug prognoz dotychczasowa dynamika wzrostu utrzyma sie rowniez
w 2026 r,, przektadajgc sie na ok. 2 min mkw. nowej podazy. To ponaddwukrotnie
mniej niz w rekordowym roku 2022, w ktorym na rynek trafito 4,4 min mkw, ale
wcigz stanowi to solidny i zdrowy poziom, dostosowany do obecnych realidw
popytowych oraz kosztowych.

Dominacja glownych regionow

Warto podkreslic, ze rok 2025 byt kolejnym okresem silnej koncentracji geo-
graficznej aktywnosci deweloperskiej. Az ok. 80 proc. projektow bedqgcych
w trakcie realizacji znajdowato sie na szeSciu najwigkszych rynkach regional-
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nych, przede wszystkim w wojewddztwach mazowieckim, pomorskim, slgskim
i dolnoslgskim. Jednoczesnie sze$¢ gtownych regionéow (mazowieckie, Slaskie,
dolnoslgskie, todzkie, wielkopolskie, pomorskie) odpowiadato za ponad 80 proc.
nowej podazy w 2025 r. Trend ten moze sig utrzymac réwniez w 2026 r, przede
wszystkim ze wzgledu na niestabngce zainteresowanie najemcow szescioma
gtownymi rynkami, ktére w 2025 r. wygenerowaty ponad 80 proc. catkowitego

popytu.

Popyt i rola renegocjacji

Wedtug prognoz aktywnos$¢ najemcoéw w catym 2025 r. moze wynieSC ok.
6 mIn mkw., co bedzie wynikiem zblizonym do ubiegtorocznego. W strukturze
popytu widoczne sq jednak istotne zmiany — zwtaszcza systematyczny wzrost
udziatu renegocjaciji, ktore mogq stanowi¢ nawet 60 proc. wszystkich umow
zawartych w tym roku. Do gtownych czynnikdw napedzajgcych popyt nadal
nalezg dalszy rozwdj handlu internetowego, ekspansja logistyki ostatniej
mili oraz kolejne inwestycje w infrastrukture drogowq, kolejowq i portowa.
W 2026 r. mozliwy jest nieznaczny wzrost wolumenu zawartych umow najmu

do ok. 6,5 mIn mkw.

Nowoczesne magazyny zyskujq przewage

Ze wzgledu na ograniczong nowq podaz oraz stabilny popyt ze strony najem-
cow wskaznik pustostandw w 2026 r. prawdopodobnie utrzyma sie ha poziomie
ok.7-8 proc,, cho¢ w najbardziej pozqgdanych lokalizacjach mozliwe sq gtebsze
spadki wspotczynnika powierzchni niewynajetej. Rok 2026 moze przyniesc
kontynuacje trendu narastajqcej polaryzacji rynku. Nowoczesne obiekty, ktore
spetniajg wysokie standardy technologiczne, logistyczne oraz Srodowiskowe,
bedq utrzymywac wysokie wskazniki obtozenia i stabilne stawki czynszow.
Z kolei wtasciciele starszych magazyndw, potozonych w mniej atrakcyjnych
lokalizacjach oraz charakteryzujgcych sie nizszym standardem i wyzszym po-
ziomem pustostandw, stang w obliczu rosngcej presji na obnizki czynszéw lub
koniecznosci oferowania bardziej rozbudowanych pakietow zachet.

min euro — za tyle Hillwood Polska nabyt dwa parki
logistyczne we Wroctawiu od funduszy zarzgdzanych przez
Blackstone, powiekszajgc w petni wynajety portfel o blisko
100 tys. mkw.

PROPERTY

INSIDER 50




)
z
>
=
<
X
3
o
<
<
X
N
(7
—
=

Zaobhserwujemy dalsze
réznicowanie sie rynkow

EKSPERTKA RYNKU MIESZKANIOWEGO W CBRE
Agnieszka Mikulska

Lata 2020-2025 to okres zawirowan i rekordéw na rynku mieszkaniowym, od
niepewnosci pandemicznej, przez ozywienie popytu i rekordowe wzrosty cen,
az po wzglednqg stabilizacje. Kluczowe elementy ksztattujgce rynek w tym
czasie to pandemia COVID-19, naptyw uchodzcéw z Ukrainy, zmiany stop
procentowych oraz Bezpieczny Kredyt 2 proc. Istotne byly liczne zmiany re-
gulacyjne, w tym nowelizacja ustawy deweloperskiej, reforma planistyczna,
ustawa o jawnosci cen.

Lata 2020-2025 to takze czas intensywnego rozwoju nowych sektoréw — insty-
tucjonalnego najmu PRS i prywatnych akademikéw (PBSA). Zrealizowano w tym
okresie az 24,7 tys. jednostek mieszkalnych w obiektach PRS, czyli 88 proc. tych,
ktore obecnie sq w eksploataciji. W tym samym czasie udostepniono tez 12,5 tys.
miejsc w akademikach prywatnych, czyli 66 proc. wszystkich w eksploataciji.
Rok 2025 byt rekordowy dla rynku PBSA, uruchomiono 12 akademikdéw tgcznie
z 3,8 tys. miejsc. Jest takze szansa na rekord w PRS. Do eksploatacji do konca
listopada trafito juz 5,5 tys. jednostek mieszkalnych, a sq jeszcze plany urucho-
mienia nowych obiektow w grudniu.

Demografia i efektywnos¢ energetyczna

Dla sytuacji w najblizszych pieciu latach istotne bedg zmiany demograficzne
i spoteczne. Starzejqce sig spoteczenstwo potrzebowac bedzie rozwoju szeroko
pojetego sektora budownictwa senioralnego, obecnie wciqz traktowanego jako
przysztoSciowa nisza. Zmiany stylu zycia stanowi€ bedq czynnik wspierajqcy roz-
woj instytucjonalnego rynku najmu, w tym dywersyfikacje oferowanych typow
jednostek mieszkalnych. Na rynku sprzedazy mieszkah warunki budowy bedq
dostosowywane do wymogow europejskich, prawdopodobnie tez coraz wiek-
szq role bedzie odgrywac efektywnosS¢ energetyczna budynkdw, oznaczajqca
realne oszczednosci dla uzytkownikow.
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W najwiekszych aglomeracjach popyt wciaz bedzie duzy

Zaobserwujemy dalsze roznicowanie sie rynkdéw. Na mapie Polski pojawig sie
miejsca, ktére na skutek procesdéw demograficznych bedq sie wyludniag, two-
rzgc nowe wyzwania dla rynku mieszkaniowego. W najwigkszych aglomeracjach
popyt mieszkaniowy wcigz bedzie duzy i bardzo duzy, a ceny nowych miesz-
kan w dtuzszej perspektywie rosnq¢ bedq co najmniej zgodnie z inflacjq oraz
w zwigzku z podnoszeniem standardu budynkow i niskg dostepnoscig gruntow.
Uproszczenie procedur i przyspieszenie wydawania decyzji mogtyby znaczgco
wptyngC na zwigkszenie podazy nowych mieszkan, podobnie jak rozwigzania
powodujgce uwolnienie gruntdw pod nowe inwestycje.

Wydanie specjalne
w jezyku angielskim
na MIPIM 2026

Bgdz obecny

Napisz do nas:
Tomasz.szpyt@propertyinsider.pl
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Kapital lokalny rosnie w sile, systemowych
narzedzi wciaz brakuje

DYREKTORKA OPERACYJNA | CZEONKINI ZARZADU POLSKIEJ IZBY NIERUCHOMOSCI
KOMERCYJNYCH

Ewa Andrzejewska

Jak wynika z aktualnych — jeszcze wprawdzie niekompletnych — danych rok
2025 jest kolejnym, w ktérym roénie rola kapitatu z CEE i Polski. Niestety, to
réwniez kolejny rok, w ktérym nie doczekali§my sie wprowadzania do polskie-
go prawa REIT-6w. A przeciez to bezpieczna droga do inwestowania w nie-
ruchomosci i rozwigzanie wzmachniajgce odpornosé polskiego rynku. Diatego
wiasnie kwestiom zwigzanym z aktywowaniem pienigdzy Polakéw i polskich
instytucji na rynku nieruchomosci, a takze z przeptywami kapitatu, alterna-
tywnymi zrédtami finansowania i pozyskiwaniem Srodkéw na transformacije
energetyczng, poswiecimy w 2026 r. naszq dorocznqg konferencje.

PINK z uwagg monitoruje zmiany w legislaciji, ktére mogq mie€ wptyw na branze
nieruchomosci komercyjnych. Pewne rzeczy udato sie rozstrzygngc€ pozytywnie,
warto wspomniec chocCby objasnienia Ministerstwa Finansow w kwestii podatku
u zrédta. Rok w duzym stopniu uptyngt pod znakiem reformy planowania i prac
gmin nad planami ogdlnymi — uczymy sie wspolnie, jak w okresie przejsciowym
i docelowo planowac i realizowac inwestycje.

Trwajq tez prace nad implementacjq unijnej dyrektywy EPBD nad ustawq o efek-
tywnosci energetycznej i Swiadectwami charakterystyki energetycznej. Jako
PINK doktadamy wszelkich staran, zeby w eksperckim gronie wspotpracowac
z legislatorem w zakresie przepisdw i metodologii. W naszej ocenie od dobrych
rozwiqzan w tych kwestiach zalezg skuteczna transformacija energetyczna i de-
karbonizacja budynkéw w Polsce (nie zapominajqc o zrédtach finansowania).

Lista zadan PINK na 2026 r. jest bardzo diuga. Nasze priorytety? Kontynuowanie
wspotpracy w zakresie Swiadectw charakterystyki energetycznej i finansowania
retrofitow oraz tworzenie platform wspotpracy miedzy samorzgdami a naszymi
cztonkami w zakresie planowania i realizowania inwestycji z uwzglednieniem
wcigz niejasnych uwarunkowah wynikajgecych z dosS€ nowych przepisow ustawy
schronowej. Nie poddajemy sie tez w kwestiach zwigzanych z systemowymi uta-
twieniami inwestowania w nieruchomosci — bedziemy przekonywac, ze te roz-
wigzania lezg w interesie wszystkich. Poza tym nieustajgco bedziemy pracowac
nad standardami rynkowymi i wzmachnianiem wspotpracy z ministerstwami,
urzedami i innymi organizacjami branzowymi.
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2025: rok odbudowy plynnosci

1 ostroznego porozumienia

PRZEWODNICZACY ULI POLAND
Marcin Juszczyk

Rok 2025 byt dla rynku nieruchomosci okresem stopniowego wychodzenia
z impasu, ktéry zdominowat wczesniejsze lata. Najwazniejszym wyzwaniem
pozostawato znalezienie réownowagi migedzy oczekiwaniami sprzedajgcych
a mozliwosciami nabywcoéw — przede wszystkim w kontekscie wycen i kosztu
kapitatu. W drugiej potowie roku ten ,valuation gap” zaczqt si¢ realnie do-
mykaé.

Kluczowq role odegraty tu spadajqce stopy procentowe. Ich skala byta istotng,
a perspektywa dalszych obnizek przetozyta sie nie tylko na wyceny aktywow, lecz
takze na odblokowanie popytu mieszkaniowego. W segmencie living obbserwo-
walismy w pierwszej potowie roku duzq podaz przy jednoczesnym ograniczeniu
wprowadzania nowych projektow, by w drugiej czesci 2025 r. zobaczy€ wyraznie
wigkszy optymizm po stronie popytu. Nizszy koszt finansowania zwigkszyt tez
szanse realizacji projektow, ktére wczesnie] byty ekonomicznie na granicy opta-
calnosci. Jednoczesnie rynek przez caty rok pozostawat pod siinym wptywem
czynnikdbw geopolitycznych. To one wcigz hamujq petne odbicie aktywnosci
i wycen — przy czym warto podkresli¢, ze bez tej niepewnosci dynamika rynku
w regionie bytaby dzi§ zdecydowanie silniejsza.

2026: czynsze, selektywna kompresja
1 nowe formaty living

W perspektywie 2026 r. kluczowe znaczenie bedq miaty trzy czynniki: koszt ka-
pitatu, geopolityka oraz fundamenty popytowe w poszczegdlnych sektorach.
Oczekiwana kompresja stop kapitalizacji — jesli sie wydarzy — bedzie raczej
umiarkowana, ale wspierana wzrostem czynszow. Wida¢ to szczegodlnie
w biurach, gdzie brak nowej podazy tworzy solidne podstawy do dalszego
wzrostu stawek czynszow. W segmencie living coraz wyrazniej rysuje sie prze-
strzen dla nowych projektow. Nizsze stopy mogq uruchomic nie tylko nowe
inwestycje, ale tez wigksze zainteresowanie inwestorow dtugoterminowych.

W krétkim horyzoncie Al bedzie raczej narzedziem optymalizacji niz rynko-
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wym game changerem, natomiast realne znaczenie zyskujg alternatywne
klasy aktywow: data centers, student housing czy wyspecjalizowane formaty
mieszkaniowe. To sektory, ktoére juz dzis przyciqggajq kapitat i w 2026 r. pozo-
stang w centrum uwagi.

Affordable housing i demografia: od narracji do realnych
modeli

Jednym z najwazniejszych megatrenddw staje sie affordable housing. Coraz
wigecej inwestorow postrzega ten segment nie jako dziatalnoS¢ o charakterze
spotecznym, lecz jako petnoprawny model inwestycyjny. W Europie powstajq
fundusze finansujgce m.in. modele rent-to-own, a zainteresowanie tym obsza-
rem rosnie rowniez wsrod instytucji finansowych.

Demografia pozostaje wyzwaniem strukturalnym, ale jednoczesnie otwiera pole
do dziatan systemowych. Migracja wewnegtrzna i zagraniczna, a takze duze inwe-
stycje infrastrukturalne mogq zmieniac trajektorie rozwojowe miast i regionow.
Przyktady obszarow wokot CPK czy potencjalne efekty dla miast takich jok todz
pokazujq, ze infrastruktura moze stac sie realnym narzedziem przeciwdziatania

depopulacii.

ULI Poland w 2026 r.: miasta, regiony 1 wiedza ekspercka

W 2026 r. Urban Land Institute w Polsce bedzie konsekwentnie rozwijac dziatal-
noS¢ regionalng oraz wspotprace z miastami i uniwersytetami. Chcemy byc¢
platformaq dialogu publiczno-prywatnego oraz dostawcq wiedzy eksperckiej
- zarébwno w formie debat, raportow i wydarzen, jak i bardziej strategiczne-
go doradztwa dla samorzgddw. Priorytetami pozostang kwestie kluczowe
z perspektywy miast: dostepnoSc mieszkan, dekarbonizacja, planowanie
przestrzenne, infrastruktura krytyczna i odpornos¢ miejska. ULl dysponuje
unikalnym migedzynarodowym know-how, ktére moze by¢ realnym wsparciem
dla polskich miast — takze tych Srednich i mniejszych. ULl Poland jest dzis jedng
z najszybciej rozwijajgcych sie struktur ULl w Europie — zarowno pod wzgledem
liczby cztonkdw, jak i tempa wzrostu. To solidny fundament do dalszego rozwoju
i jeszcze silniejszego osadzenia ULl w debacie o przysztosci rynku nieruchomo-
§ci i miast w Polsce.

proc. — na tym poziomie ksztattujg sie obecnie prime yields dla
europejskich aktywow logistycznych, przy niskich wskaznikach
pustostanéw (ok. 3—-4 proc.) i dalszym potencjale wzrostu

czynszow, szczegdlnie w lokalizacjach miejskich i last-mile
—wynika z raportu J.P. Morgan Asset Management
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Koszty pracy zaczynajq
przewyzszacé czynsze

DYREKTOR ZARZADZAJACA PRCH
Bogda Korolczuk

Rok 2025 byt dla sektora centréw handlowych czasem powrotu na Sciezke
wzrostu. Branza weszta w faze stabilizacji, w ktérej kluczowe staly sig jakos¢
zarzgdzania, elastyczno§¢ modeli biznesowych i umiejetnos¢ reagowania na
dtugofalowe trendy konsumenckie.

Sektor dziatat w sprzyjajgcym otoczeniu — przy spadajqcej inflacji (2,4 proc.)
i rosngcym PKB, siegajgcym 3,8 proc. w trzecim kwartale. Czynniki te przetozyty
sie na poprawe nastrojow konsumenckich i wzrost dochoddw, dajgc impuls
do odbudowy wynikéw. Najlepszym dowodem sq dane indekséw PRCH. Cho¢
pierwszy kwartat przynidst spadek odwiedzalnosci o 3,8 proc. i obrotdéw 015 proc,
kolejne miesigce staty pod znakiem systematycznej odbudowy. Juz w drugim
kwartale obroty wzrosty o 3,3 proc,, by w trzecim osiggnq¢ +4,3 proc. Co istotne,
w trzecim kwartale rowniez odwiedzalnoS¢ — po raz pierwszy w 2025 r. — wyszta
na plus (+0,3 proc.). Wyniki te potwierdzajq, ze klienci wracajq do galerii, a ro-
snqca konwersja przektada sie na zyski najemcow. Wyraznie widac przy tym,
ze segmenty ustugowe, gastronomia oraz zdrowie i uroda stajq sie gtownymi
motorami atrakcyjnosci obiektow.

Miniony rok pokazat, ze wyzwania majq przede wszystkim charakter struktural-
ny. Presja kosztowa — zwiqzana z energiq, utrzymaniem obiektow, a zwtaszcza
kosztami pracy, ktére zaczynajq przewyzszac¢ czynsze — wymusita na centrach
bezwzglednqg koncentracje na efektywnosci operacyjnej. To stanowi punkt wyj-
Scia do myslenia o roku 2026.

W obliczu dyrektywy EPBD modernizacja starszych obiektow staje sie warunkiem
uniknigcia utraty wartoséci (tzw. brown discount). Inwestycje w rozwigzania
ograniczajgce Slad weglowy oraz ,zielone umowy najmu” stajq sie elementem
strategii inwestycyjnych i wycen aktywow.

W 2026 r. priorytetem PRCH bedzie wspieranie branzy w tej transformaci
wzmacnianie dialogu regulacyjnego, promowanie standardéw ESG oraz
dostarczanie rzetelnych danych rynkowych, ktore sq kluczem do zrozumienia
zmian. Wchodzimy w kolejny rok z ambicjq dalszego profesjonalizowania rynku
i budowania konkurencyjnosci centrow handlowych jako nowoczesnych prze-
strzeni. Nie rezygnujemy rowniez z trudnych tematow. Zamierzamy konsekwent-
nie utrzymywac kwestie liberalizacji handlu w niedziele w dyskursie publicznym.
Uwazamy, ze rzetelna debata jest niezbedna.
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Efektywnos¢ energetyczna i slad weglowy
rownie 1stotne co lokalizacja 1 koszt

DYREKTORKA ZARZADZAJACA, POLSKIE STOWARZYSZENIE BUDOWNICTWA EKOLOGICZNEGO
(PLGBC)

Alicja Kuczera

Rok 2026 bedzie rokiem krajowych wdrozeh zmian wynikajgcych z dyrekty-
wy EPBD oraz momentem wprowadzenia klas energetycznych budynkéw.
Dyrektywa EPBD to dzi§ najwazniejszy impuls regulacyjny dla catego sektora
budownictwa.

W ciqggu najblizszych lat efektywnosS¢ energetyczna i Slad weglowy budyn-
kow stang sie rownie istotne jak ich lokalizacja czy koszt realizacji. ©d 2030 r.
wszystkie nowe budynki w UE muszg by¢ zeroemisyjne, a juz wczesniej ko-
nieczne bedzie liczenie i ujawnianie emisji w catym cyklu zycia. To oznacza
fundamentalng zmiane sposobu projektowania, budowania i myslenia
0 nieruchomosciach.

Czas na klasy

Czeka nas tez kolejna przetomowa zmiana — wprowadzenie klas energetycz-
nych budynkoéw. To moment, na ktory sektor budownictwa i rynek nierucho-
mosci czekajq od lat, bo nowe regulacje realnie uporzgdkujq rynek i zmieniq
logike podejmowania decyzji inwestycyjnych. Klasy energetyczne, w jednolitej
skali od A do G stang sie nowym, czytelnym jezykiem oceny jakosci budyn-
kow. Swiadectwa charakterystyki energetycznej przestang byé formalnoscig,
a stang sie jednym z kluczowych dokumentow przy sprzedazy, najmie i finan-
sowaniu nieruchomosci. Mozna sie spodziewa¢ bardzo wyraznego wptywu
klas energetycznych na wartos¢ rynkowq budynkdw — obiekty o wysokiej klasie
bedq zyskiwa¢ na atrakcyjnosci i cenie, natomiast te o najnizszych parame-
trach energetycznych bedq coraz trudniejsze do sprzedania, wynajecia czy
sfinansowania. To silny impuls dla modernizaciji istniejgcych zasobdw i jasny
sygnat dla rynku: efektywnoS§¢ energetyczna przestaje by¢ dodatkiem, a staje
sie podstawq konkurencyjnosci.



Slad na horyzoncie

Kolejnym kluczowym wyzwaniem dla sektora budownictwa jest redukcja
emisji CO,, SciSle powigzana z ograniczaniem zuzycia energii. Obejmuje ona
nie tylko emisje operacyjne, zwiqzane z uzytkowaniem budynkoéw, ale rowniez
— dotychczas w duzej mierze pomijany w regulacjach — wbudowany slad we-
glowy. To emisje powstajgce na etapie produkcji materiatéw budowlanych,
ich transportu oraz samego procesu realizacji czy modernizacji inwestycii.
Coraz wyrazniej widac, ze bez uwzglednienia catkowitego Sladu weglowego
nie da sie realnie ograniczy¢ wptywu budownictwa na klimat. Nic dziwnego,
ze temat ten staje sie jednym z najwazniejszych punktow dyskusji regula-
cyjnych w Europie, zwtaszcza w kontekscie planowanego od 2030 r. (a dwa
lata wezesniej dla budynkéw publicznych) wprowadzenia obowigzkowych
analiz emisji CO, w catym cyklu zycia dla nowych budynkéw. To zmianag,
ktéra wymusi zupetnie nowe podejscie do projektowania, doboru materiatow

i planowania inwestycii.

Nowa strategia PLGBC

W PLGBC przygotowaliSmy takze nowq strategie dla organizacji na lata
2026-2027. Konsekwentnie zamierzamy kontynuowa¢ sprawdzone kierunki
dziatania, jednoczesnie odwaznie dostosowujqc je do szybko zmieniajgcych
sie realidw rynkowych i regulacyjnych. To podejscie pozwala nam budowaé
dalszy, stabilny rozwdj organizaciji w sposodb organiczny i bezpieczny, przy
jednoczesnym wzmacnianiu efektywnosci wspotpracy z firmami cztonkow-
skimi PLGBC.

W ramach wspotpracy na rzecz neutralnosci klimatycznej razem z partnerami
miedzynarodowymi i krajowymi podtrzymujemy nasz udziat i rozwdj projektow
wspierajgcych wdrazanie zasad zrbwnowazonego budownictwa. Certyfikat Zie-
lony Dom konsekwentnie umacnia swojg pozycje na dynamicznie rozwijajgcym
sie rynku certyfikowanego budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Do grona
52 akredytowanych audytorow dotqgczyli kolejni eksperci, a precertyfikacje
Zielony Dom uzyskato dotychczas 96 budynkdw w ramach 7 inwestycji. tgczna
powierzchnia precertyfikowanych obiektow przekroczyta 41 tys. mkw., podwa-
jajac sie w ostatnim okresie. Prowadzone obecnie rozmowy dotyczqg kolejnych
precertyfikacji i petnych procesdw certyfikacyjnych.

Aktualne trendy rynkowe oraz czynniki geopolityczne stawiajq przed organizacjq
i jej cztonkami nowe, wymagajqce wyzwania. Rok 2026 to dla PLGBC czas wigk-
szych ambiciji, silniejszego wptywu na rynek i realnej sprawczosci w ksztattowaniu
kierunku transformagciji sektora budowlanego. To moment, w ktorym chcemy nie
tylko reagowac¢ na zmiany, ale tez aktywnie je wspottworzyc.
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Bedziemy obserwowac¢ kontynuacje
trendu zakupowego

PRZEWODNICZACY KOMITETU DS. NIERUCHOMOSCI W KRAJOWEJ IZBIE GOSPODARCZEJ,
CZLONEK RADY POLSKO-HISZPANSKIEJ 1ZBY HANDLOWEJ

Michal Kubicki

Rok 2025 byt dla naszej I1zby niezwykle wazny z uwagi na Eéwieréwiecze jej po-
wotania. PodjeliSmy takze decyzje o utworzeniu Komitetu ds. Nieruchomosci
Izby, by méc skupi€ sie na dziataniach zwigzanych nie tylko z funkcjonowaniem
naszych firm cztonkowskich, ktére dziatajq na rynku nieruchomosci w Hiszpanii
i w Polsce, oraz wykorzysta¢ doswiadczenie naszych ekspertédw zajmujgcych
sie doradztwem lub inwestycjami w obu krajach.

Przystqpilismy takze do tworzenia przewodnika ,Jak bezpiecznie kupic nierucho-
mosci w Hiszpanii’, w ktorym omawiamy wybor czesci kraju, w ktorej nasi czy-
telnicy chcieliby mieszka¢, popularne miejscowosci, a takze kwestie podatkowe,
prawne, procedury zakupow, wymagane dokumenty, oz po codzienne zycie,
praktyczne wskazdéwki, a na edukacji i zaktadaniu firm skohczywszy. Ponadto
rozpoczeliSmy nagrywanie serii podcastow traktujgcych o kupowaniu nieru-
chomosci w Hiszpanii.

W planach na rok 2026 mamy nie tylko podcasty o hiszpanskich nieruchomo-
Sciach, ale takze dziatania zmierzajgce do przyciggniecia tamtejszego kapitatu
na rynek polski. Nie tylko Hiszpandw, ktorzy chcieliby kupi¢ mieszkanie w Polsce,
lecz takze duzy kapitat, zainteresowany polskim rynkiem inwestycyjnym. Mamy
wsréd naszych cztonkow firmy doradcze, deweloperdw oraz generalnych wy-
konawcodw, majgcych wieloletnie doSwiadczenie i potencjat do wspotpracy. Nie
zapominamy takze o polskich przedsigbiorcach, ktorzy sq zainteresowani pro-
jektami deweloperskimi w Hiszpanii. Wielu z nich juz prowadzi takie inwestycje.
Przedsiebiorcom i firmom, ktére chciatyby rozpoczg¢ takg dziatalnos¢, bedziemy
chcieli pomoc wejs¢ na tamtejszy rynek.

Czego mozemy sie spodziewac w 2026 r.? Z pewnosciq obserwowac bedziemy
kontynuacje trendu zakupowego. Polacy nabyli w 2024 r. ponad 4200 mieszkan
i domow w Hiszpanii. Zatem mozemy sie spodziewac bicia kolejnych rekordow,
by¢ moze nawet przebicia poziomu 5000 sztuk. Tym bardziej ze niektore nad-
morskie regiony Hiszpanii sq tansze od polskiego Wybrzeza. Perspektywy wspot-
pracy w kolejnych latach sq wigc bardzo pozytywne. Obroty handlowej wymiany
pomigdzy oboma krajami liczone sq w miliardach euro, z tendencjq rosngca.
Trend ten bedzie sie utrzymywat i z pewnosciq zdynamizuje sie w przypadku za-
konczenia wojny w Ukrainie. Naszqg ambicjq jest wiec uczestniczenie w relacjach
biznesowych podmiotdw rynku nieruchomosci i ich state animowanie.
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Rok 2026 bedzie czasem dalszego
ozywilenia w wiekszosci sektorow

JLL POLSKA
Mateusz Bonca

Rok 2025 byt dla nas bardzo udany. Sukcesywnie wzmacniamy swojg pozycje
czotowej firmy doradczej rynku nieruchomosci w Polsce, zwtaszcza w ob-
szarach rynku inwestycyjnego, mieszkaniowego i odnawialnych zrédet oraz
magazyndw energii. Doskonale tez sprawdza sie bliska wspbtpraca naszych
agenciji z zespotem architektonicznym, projektowym i fitoutowym Tetris, gdzie
znalezliSmy ztoty Srodek do skutecznej obstugi naszych klientow.

JesteSmy zaangazowani w dziatalnosS¢ spoteczng, wspierajgc budowe trzeciego
domu FRMD dla rodzin dziecileczqcych sie w IP Centrum Zdrowia Dziecka w War-
szawie i sekundujqc tej inwestycji. Bardzo dzigkuje wszystkim przedstawicielom
sektoraq, ktérzy dotqcezyli do nas. PoszerzyliSmy zarzgd o nowych cztonkdw, ktorzy
awansowali w ramach firmy. W czerwcu po gruntownej rewitalizacji otworzyli-
Smy nasze nowe biuro w Warszawie.

Mozna sSmielej mysle¢ o rozpoczynaniu
nowych projektéow

Rok 2026 bedzie czasem dalszego ozywienia w wigkszosci sektorow. Wiele
panstw europejskich — w tym Polska — wygrywa walke z inflacjq i luzuje swojq
polityke monetarng. Wieksza dostepnos¢ finansowania to pozytywny impuls
zaréwno dla inwestordw, zainteresowanych akwizycjomi w naszym kraju, jak
i deweloperdw, ktdrzy mogqg Smielej mysle€ o rozpoczynaniu nowych projektow.
Ciecia stop procentowych i rosngca zdolnos¢ kredytowa Polakdw powinny
zintensyfikowac¢ popyt na rynku mieszkaniowym.

Klasyki w dobrej formie

W sektorze handlowym nadal trwa boom na parki handlowe i centra conve-
nience, cho¢ w niektérych lokalizacjach wida¢ juz pierwsze oznaki nasycenia.
Przy braku podazy nowych, dobrze zlokalizowanych projektow biurowych stawki
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czynszowe w najlepszych projektach bedq szty w goére, wiec jesli jakies firmy
planujag relokacje, juz dzis powinny zaczynac te procesy. Widac to zwtaszcza
w duzych osrodkach, takich jak Warszawa i Krakow.

Jesli w 2026 r. doczekamy sie zakonczenia dzialan
zbrojnych na Ukrainie...

.bedzie to wydarzenie o ogromnej skali oddziatywania na nasz rynek maga-
zynowo-logistyczny, zwtaszcza dla rejondw na wschodzie kraju i portdw, przez
ktore transportowane bedq materiaty do odbudowy. Oczekujemy takze coraz
szerszego wykorzystania nowych schematow finansowania, ktére pozwolg
polskim firmom uwolni¢ czes¢ zaangazowanego kapitatu, a dzieki temu przy-
spieszyC rozwdj oraz zwiekszy¢ skale operacji. W tym roku wspieraliSmy m.in.
jednqg z czotowych krajowych firm w transakcji, w ramach ktérej za ponad

31 mld zt sprzedata funduszowi inwestycyjnemu dwa swoje zaktady produkcyjne,
jednoczesnie zawierajgc dtugoterminowqg umowe ich najmu. Byta to najwieksza
operacja typu sale & leaseback w dziejach Europy Srodkowo-Wschodniej, za-
pewniajgca sprzedajgcemu doptyw znaczqcych srodkow pienieznych. Jestem
przekonany, ze w kolejnych latach zobaczymy coraz wiecej podobnych przed-
siewzieC.

ZAPRASZAMY
DO WSPOLPRACY

Napisz do nas:
https://propertyinsider.pl/reklama-i-ogloszenia/
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Strategia zobowiazuje

SZEFOWA DZIALU DORADZTWA STRATEGICZNEGO CBRE
Joanna Mroczek

Uczestnicy rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce mierzq sie z pewnq
dozq niepewnosci i koniecznoscig wprowadzania zmian oraz poszukiwania
nowych rozwiqgzan. Taka sytuacija, wraz ze ztozono$ciq regulacyjng i zmie-
niajgcymi sie potrzebami uzytkownikéw obiektéw, sprawia, ze wiasciciele
i inwestorzy coraz czeSciej potrzebujg specjalistycznej wiedzy ekspertéw.
To przeklada sie na rosngce znaczenie profesjonalnego doradztwa strate-
gicznego w nieruchomosciach.

Potrzebe profesjonalnego doradztwa strategicznego widac wyraznie w sektorze
biurowym. Gdy na rynku pojawia sie niepewnos¢, czes¢ inwestorow zastanawia
sie na przyktad nad zamiang inwestycji biurowej na mieszkaniowq lub odwrotnie.
Koszty sq wysokie, wiec potrzebne jest skuteczne doradztwo, by jak najoardziej
sensownie je zagospodarowac. Decyzje dotyczg np. tego, czy warto wynajgé
czeSC powierzchni pod sektor handlowy oraz jak zoptymalizowac przestrzen, by
pracownicy chetniej przychodzili do biur. To wymaga gtebokiej znajomosci ryn-
ku, trenddw i bardzo konkretnych analiz. Przed wyzwaniami stajg tez wtasciciele
starszych budynkow biurowych. Stawiajq sobie pytania, czy warto inwestowad
w przeksztatcenie i zmiane ich funkcji, czy rozwazac wyburzenie. Odpowiedz
nie jest oczywista i wymaga kompleksowej analizy wielu czynnikow, takich jak
lokalizacja, potencjat nieruchomosci, sytuacja rynkowa, konkurencja czy stan
techniczny budynku. Sytuacje sq zréznicowane, np. czesto starsze budynki z lat
80. mozna przerobic tatwiej niz nowe. Dobrym przyktadem zmiany przeznaczenia
obiektu moze by¢ biurowiec we Wroctawiu, ktory zostat przeksztatcony na hotel.
Kluczowe sq tutaj koszty adaptaciji, ktore czesto przewyzszajq oczekiwane zwroty
z inwestycji. Zamiast wiec likwidowac¢ biura, mozna takze rozwazyC podobng
funkcje, np. centrum konferencyjne czy szkota w miejscach, gdzie pojawia sie
wiecej budynkdw mieszkalnych.

Zmiany, ktére generujg wigkszqg potrzebe doradztwa strategicznego, przechodzi
takze sektor handlowy. Jest duze zapotrzebowanie na niestandardowq wiedze,
np. dotyczqcq zagospodarowania dziatki czy zmniejszenia powierzchni handlo-
wej. Ludzie coraz mniej chetnie spedzajg czas w duzych halach supermarketow,
dlatego witasciciele czgsciej rozwazajq ograniczenie przestrzeni handlowej na
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korzysc¢ takiej, ktéra zatrzyma klientdw na dtuzej i pozwoli wygenerowac dodat-
kowy przychod. Stawiajq przede wszystkim na rozrywke. Na przyktad w jednym
z warszawskich centrow powstat kort do padia, tworzone sq takze wrotkarnie dla
dzieci i nastolatkow czy przestrzenie do gier. Wymaga to jednak odpowiedniej
strategii obejmujgcej m.n. wybor odpowiedniego miejsca pod rozrywke czy
optymalizacije pozostatej powierzchni.

W sektorze magazynowym wciqgz mamy do czynienia z duzq liczbg transakciji,
rynek pozostaje stabilny i bedzie sie systematycznie sie rozwijat. Widzimy duze
zapotrzebowanie na optymalizacje magazynowe dla najemcow, analizy tancu-
cha dostaw czy decyzje lokalizacyjne. Przyktadem moze by¢ doradztwo, gdzie
w Europie warto zlokalizowa¢ centrum dystrybucyjne, biorgc pod uwage dostep
do zasobow pracy i koszty transportu. Te analizy sq realizowane caty czas.

ESG, czyli jak nie kupowac¢ kota w worku

Aspekt ESG w nieruchomosciach przeszedt w ciggu ostatnich dwoch lat ewolucije
od wdrozenia raportowania do bardzo praktycznego wymiaru. Inwestorzy zrozu-
mieli, ze brak analizy ESG to przystowiowe kupowanie kota w worku. Firmy zaczynajg
czescie] wtasciwie oceniac ryzyko, planowac rozwigzania i wdrozenia. Po okresie
intensywnej edukaciji rynku wtasciciele nieruchomosci i inwestorzy podchodzqg do
ESG w bardzo konkretny sposdb — analizujg, w co i ile warto zainwestowac oraz
jakie mogq miec z tego korzysSci. Sprawdzajg, czy sq w tym obszarze aspekty, ktére
obnizajq warto$¢ nieruchomosci lub uniemozliwiqg jej sprzedaz w kolejnych latach.
Rozwazajg na przyktad, jak poprawic efektywnosSC energetyczng obiektu, jak na
jego wartos¢ wptynie fotowoltaika, czy stan dachu pozwala na jej instalacje,
a takze ile ewentualnie kosztowatoby jego wzmochnienie.

Rynek dojrzat na tyle, ze due diligence ESG stato sie standardem, podobnie jak
badanie techniczne nieruchomosci. To nie jest juz element, ktéry dobrze jest
miec¢, ale kluczowy wyrdznik jakosci i profesjonalizmu inwestora. Szczegdlnie
istotne staty sie analizy ryzyk klimatycznych — powodzi, pozardw, blackoutow.
Najemcy chcq wiedzie€C na przyktad, czy budynek ma zabezpieczenia prze-
ciwpowodziowe, czy krytyczne instalacje, takie jok serwerownie, na pewno sg
bezpieczne oraz jakie sq realne zagrozenia dla ciqggtosci ich dziatalnosci.

Wyzwania na 2026 r.

Rok 2026 przyniesie dwa kluczowe wydarzenia, ktére jeszcze bardziej wzmocnig
role doradztwa strategicznego. Po pierwsze, na potowe roku zaplanowane jest
uchwalenie ogdlnych plandw zagospodarowania przestrzennego w catej Polsce.
Plan ogdlny wptynie na plany miejscowe, ktére determinujq, czy dana dziatka
moze by¢ przeznaczona pod handel, mieszkania czy przemyst. To bezposrednio
przetozy sie na wartoS¢ nieruchomosci i wymusi nowe strategie zagospodaro-
wania. Drugim waznym wydarzeniem bedzie ustawa o efektywnosci energe-
tycznej budynkéw zaplanowana na maj 2026 r. Wprowadzi klasy energetyczne,
dzieki ktérym budynki w Polsce bedq mogty by¢ porownywane z zagranicznymi.
Jesli fundusz ma osiggnqc¢ klase A lub B, a polski budynek nie da rady utrzymac
takiego zuzycia energii jak np. we Francji, trzeba bedzie dziatac. Ustawa sprawi,
ze uczestnicy rynku bedqg musieli zajgc sie tq kwestig, zwtaszcza jesli planujg
sprzedaz nieruchomosci.

Witasciciele i inwestorzy potrzebujq dzis nie tylko danych, ale tez interpretacji, nie
tylko diagnoz, ale tez strategii dziatania. W tej nowej rzeczywistosci rynku nieru-
chomosci doradztwo strategiczne petni fundamentalng rolg jako most miedzy
niepewnoscig a Swiadomymi, rentownymi decyzjami biznesowymi.
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To nie jest juz ani prosty,
ani szybki rynek

DYREKTOR DZIALU NIERUCHOMOSCI GRUNTOWYCH, GREENFIELDS
Michal Rézycki

Polski rynek mieszkaniowy pod koniec 2025 r. wyraznie pokazuje, ze przeszedt
z fazy rollercoastera do stabilizacji. Dzi§ mamy rynek, na ktérym ceny rosnq
wolniej, oferta jest rekordowo duza, a popyt — po stabszym poczgtku roku -
dopiero odbija w IV kwartale.

Narodowy Bank Polski w swoim raporcie* za | kwartat 2025 r. wprost wskazuje na
ostabienie dynamiki cen ofertowych i realne spadki cen transakcyjnych w wielu
miastach, co jest pierwszym od dawna sygnatem schtodzenia po latach szybko
rosngcych cen. Eksperci Otodom podajqg, ze czwarty kwartat 2025 r. zapowia-
da sie z wyraznie najwyzszq sprzedazq mieszkan w catym roku. W listopadzie
liczba sprzedanych mieszkan przekroczyta 5 tys. lokali w siedmiu najwigkszych
miastach, co oznacza wzrost o 73 proc. rok do roku i wynik o 27 proc. lepszy niz
wstepne dane z pazdziernika. To pokazuje, ze rynek nadal rosnie, ale w znacznie
bardziej przewidywalnym tempie — o rosngcy popyt na mieszkania jesteSmy
spokojni.

Stopy 1 wynagrodzenia

Najwazniejszymi czynnikami wptywajqgcymi na zwigkszenie sprzedazy sq stop-
niowo spadajgce stopy procentowe i rosngce wynagrodzenia — realnie popra-
widjq one zdolnoS¢ kredytowq Polakdw. Po dwdch latach od zmiany rzqddw nie
mamy dzi§ programu spotecznego, ktory wspieratby popyt. Polityka mieszka-
niowa dalej pozostaje zaktadnikiem politykdw, cho¢ to dobrze, ze pada coraz
wiecej deklaracji wsparcia budownictwa komunalnego i spotecznego.

Na rynku gruntdw nie ma spowolnienia, jest niezmiennie intensywnie. Obser-
wujemy: duze zainteresowanie inwestoréw gruntami, konkurencje o dobrze
zlokalizowane dziatki i wysokie oczekiwania cenowe wiascicieli. Terendow
gotowych pod inwestycje oczywiscie brakuje, tak wiec te dziatki, ktére sq juz
przygotowane i uzbrojone w decyzje administracyjne, cieszq sie bardzo duzym
zainteresowaniem.
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ULIM i ZPI

Na znaczeniu nabierajq brownfieldy oraz biurowce w dobrze zlokalizowanych
i skomunikowanych dzielnicach. Tym samym w projekty ULIM i ZPl zaanga-
zowaliSmy caty potencjat Greenfields — dziatamy bez wytchnienia, wspot-
pracujgc z miastem, wtascicielami dziatek i inwestorami zainteresowanymi
zakupami. Biorgc pod uwage, ze jako czas uzbrojenia dziatki w urbanistyke
nalezy przyjg¢ miedzy trzy a piec lat, nie mozemy sobie pozwoli¢ nawet na
chwile przerwy. Rok 2025 biznesowo byt dla nas bardzo dobry. Tylko w ostat-
nim kwartale udato nam sig sfinalizowac transakcje w wielu warszawskich
dzielnicach, m.in. na Pradze-Pétnoc, Targdéwku, Bielanach czy Zoliborzu
o tqgcznej wartosci ponad 220 min zt. Cieszy nas fakt, ze wsrdéd deweloperow
jest coraz wieksze zainteresowanie organizowanymi przez nas konkursami.
W | kwartale 2026 r. mamy zaplanowane sfinalizowanie kolejnych dwoch
duzych transakcji. Greenfields ma kluczowe kompetencje urbanistyczne
i sprzedazowe, Swiadomos¢ horyzontdw czasowych i zrozumienie trendow
w branzy nieruchomosci. To nie jest juz ani prosty, ani szybki rynek — doswiad-
czenie, cierpliwa praca, chtodna analiza i realistyczne podejscie do zmian
oraz ryzyka budujg naszq przewage rynkowa.

*NBP https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-
-nieruchomosci/informacja-kwartalna/

*Otodom https:/ /www.otodom.pl/wiadomosci/dane/po-prostu-o-nierucho-
mosciach/spektakularny-listopad-na-rynku-mieszkaniowym-co-stoi-za-
rekordowymi-wynikami-sprzedazy-po-prostu-o-nieruchomosciach

tys. mkw. liczy powierzchnia Panattoni Park Ruda Slgska 1V,
sprzedanego przez Panattoni do portfela Rysy Properties,
z najemcq Solo midocean, zlokalizowanego przy wezle
autostrad Al i A4 oraz certyfikowanego w systemie BREEAM
na poziomie Excellent
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Mozna sie spodziewaé wzrostu
liczby transakcji typu JV

PARTNERKA EY PARTHENON ORAZ LIDERKA GRUPY DORADCZEJ RYNKU NIERUCHOMOéCI
Anna Kicinska

W 2025 r. nastqgpit wzrost liczby transakcji. Cho¢ transakcje dotyczqce obiek-
téw typu prime byly rzadsze, to segment added value zyskat na dynamice.
Przedsigbiorcy coraz czesciej poszukiwali mozliwosci odbudowy wartosci
poprzez modernizacje lub zmiane funkcji obiektéw.

Polscy inwestorzy wyrdzniali sie jako jedna z najbardziej aktywnych grup, a tuz
za nimi plasowat sie kapitat amerykanski. W dalszej kolejnosci znalezli sie biz-
nesmeni z Europy Zachodniej, CEE oraz krajow battyckich. Nowym uczestnikiem
rynku staty sie lokalne samorzqdy.

W ostatniej dekadzie bylismy swiadkami ponad 40 transakcji M&A spdtek de-
weloperskich z sektora mieszkaniowego i komercyjnego. Pieciu najwigkszych
graczy na rynku zmieniato wtascicieli dwu-, trzykrotnie. Po okresie spowolnienia
i koncentracji na rozwoju organicznym w ostatnich dwoch latach mozna sig
spodziewa¢ wzrostu liczby transakcji typu JV oraz M&A, jok réwniez umow PPP
z jednostkami samorzqdu terytorialnego, w celu m.in. powigkszania banku ziemi
w najwiekszych polskich miastach.

W sektorze mieszkaniowym przewidywana jest stabilizacja cen i aktywnosci
firm. Wzrosnie liczba inwestycji PRS, prywatnych akademikéw oraz projektow
senioralnych, ze wzgledu m.n. na trendy demograficzne. Obiekty magazynowe
i produkcyjne budowane w systemie BTS i BTO nadal bedq cieszyty sig zaintere-
sowaniem jako kontynuacja trendu skracania tahcucha dostaw i optymalizaci
procesow. W przypadku biur popyt zalezy w duzej mierze od wdrozonych przez
najemcow polityk pracy oraz trendu powrotu do biur.

Firmy bedqg kontynuowac¢ poszukiwania nowoczesnych technologii i automa-
tyzacji, w celu zwiekszenia efektywnosci i obnizenia kosztéw. Sztuczna inteli-
gencja jest juz wykorzystywana w wielu obszarach cyklu zycia nieruchomosci,
tj. w planowaniu, budowie, zarzgdzaniu, wycenie, strategii nabycia lub zbycia,
planowaniu portfela, co oznacza zmiany w ich tradycyjnym modelu bizneso-
wym. EY Polska bedzie kontynuowac strategie holistycznego podejscia do nieru-
chomosci, zapewniajgc klientom obstuge w obszarze strategii, wyceny, audytu
oraz doradztwa podatkowego i prawnego.
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Przewrotka z podwéjnym tulupem

SIOR, CEOIFOUNDER, NAI REINA
Robert Karniewski

Rok 2025 symbolicznie zamyka etap rynku biurowego, ktéry znamy od lat.
Przed nami okres gtebokich zmian - takich, ktore przetozqg sie na skale dzia-
tania firm, modele wspoétpracy i strukture popytu, a takze na uktad sit miedzy
wiascicielami, deweloperami, najemcami i doradcami.

Na rynku warszawskim od potowy 2025 r. wida¢ wyrazny zwrot. Wynajecie bu-
dynkéw w budowie: Upper One, Studio A, Skyliner Il, AFl Tower, oraz istniejgcych
obiektow, takich jak V Tower, Wise Point czy Signum, zamknie obecny etap cyklu.
Do konca Il kwartatu 2026 r. te projekty bedq skomercjalizowane na poziomie
100 proc. To moment, w ktorym podaz przestanie kompletnie nadgzac¢ za po-
trzebami najemcow.

W kolejnej fazie rynek wejdzie w okres ziejgcego krateru podazowego, a najemcy
— szczegolnie rosngce firmy — odczujq presje. Pojawiq sie klasyczne elementy
konkursowe: wygrywac¢ bedq oferty z najlepszym covenantem, wyzszym czyn-
szem i nizszym kosztem pozyskania najemcy. Regiony bedq sie rozwijac w roz-
nym tempie, lecz wszedzie kluczowym wyzwaniem okazg sie rosngce koszty
pracy po zakonhczeniu wojny w Ukrainie i odptyw sity roboczej.

W NAI Reina w ostatnich 20 miesigcach przepracowaliSmy nowe modele wspot-
pracy, ktére daty wymierne rezultaty i przygotowaty zespoty na wymagajgce
lata. Nasze kompetencje pozwalajq skutecznie prowadzi¢ najbardziej ztozone
procesy, a efektywnos¢ dziatan szacujemy na okoto 2:1 wzgledem Sredniej ryn-
kowej. Przewaga, ktorq przekazujemy klientom, jest dzis§ kluczowa — szczegdlnie
w okresie gwattownych zmian operacyjnych.

Plany NAI Reina na rok 2026 sq jednoznaczne: dalsza integracja z europejskimi
oddziatami NAI Global i centralg w USA. Chcemy zbudowa¢ w Warszawie hub
komunikacyjny NAI Global EMEA — miejsce, ktdre bedzie realnym centrum koor-
dynaciji i wiedzy dla regionu.
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Rok 2026 moze przynies¢ wieksza
aktywnos$¢é inwestorow

CEO ITRA POLSKA
Artur Sutor

Rok 2025 na rynku nieruchomosci komercyjnych charakteryzowat sie silng
pozycjg wynajmujgcych, co w praktyce oznaczato trudniejsze warunki nego-
cjacyjne dla najemcéw. Ograniczona aktywno§¢ deweloperéw, wynikajgca
z wysokich kosztéow budowy oraz opéznieh administracyjnych po nowelizacji
ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, doprowadzita do
pogtebiajqgcej sie luki podazowe;j.

Utrzymujagcy sie wysoki popyt przy niewielkiej liczbie nowych projektéw powodo-
wat, ze dostgpna powierzchnia biurowa miata czesto charakter pozorny — domi-
nowaty starsze budynki zlokalizowane poza kluczowymi strefami biznesowymi.
Istotnym elementem rynku byta takze wyjgtkowa aktywnos¢ spodtek z sektora
publicznego, ktoére, chcqce spetnic dyrektywy Unii Europejskiej dotyczgce zrow-
nowazonego rozwoju, coraz chetniej decydowaty sie na najem powierzchni
biurowej na rynku komercyjnym.

Dla doradcow reprezentujgcych najemcow, takich jak Itra Polska, byt to okres
intensywnej pracy i realnego wptywu na efektywnoS¢ procesow po stronie
najemcow. W 2025 r. uczestniczylismy w ponad 30 projektach biurowych w War-
szawie i na rynkach regionalnych, finalizujgc m.in. transakcje dla Grupy MAK,
Industrial Bank of Korea, Worldbox, Urzedu Miasta Gdanska oraz BrainShare IT. Na
rynku magazynowym zrealizowaliSmy transakcje dla firmy produkcyjnej Heye —
potwierdzajgc rosngcq role zespotu Itra w sektorze logistycznym. Poczqtek roku
przyniost nam rowniez wazne zmiany organizacyjne: objecie kluczowych sta-
nowisk w strukturach Itra Global wzmocnito naszg pozycje w miedzynarodowe;j
sieci i podkreslito kompetencje polskiego zespotu. W 2025 r. zorganizowaliSmy
takze pierwsze spotkanie dla najemcow z sektora publicznego, tworzgc platfor-
me dialogu o standardach srodowiskowych, efektywnosci najmu i przysztosci
pracy w urzedach.

Nadchodzgcy 2026 r. moze przynieS¢ wigkszg aktywnosS¢ inwestoréw, ale nadal
pozostanie rynkiem ograniczonej podazy, rosnqcej roli cyberbezpieczehstwa
oraz intensywnych proceséw optymalizacyjnych. To przestrzen, w ktérej chcemy
nadal wspierac najemcow obiektywnie i skutecznie — zgodnie z misjq Itra Polska.
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Krajobraz inwestycyjny sie zmienia

VICE PRESIDENT, CREAM ADVISORS
Grzegorz Mroczek

Przed nami kolejny rok dynamicznego rozwoju parkédw handlowych. W wigk-
szoSci nawet niewielkich miejscowosci funkcjonuje juz po kilka mniejszych
obiektéw tego typu. W wielu lokalizacjach poziom nasycenia jest dzi$ rela-
tywnie wysoki i zaczyna sie realna konkurencja o najemcéw. Przy dos€ niskiej
marzy deweloperskiej moze to stanowi¢ wyzwanie nie tylko dla nowych pro-
jektow, lecz takze dla istniejgcych obiektéw wchodzgcych w proces renego-
cjacji i przedtuzania uméw najmu.

Jednoczesnie zmieniajqg sie oczekiwania dotyczqce skali takich projektow. Ob-
serwujemy rosngce zainteresowanie — zarbwno ze strony polskich, jak i zagra-
nicznych funduszy — zakupem parkdw handlowych o powierzchni przekraczajg-
cej 10 tys. mkw. Rynek dojrzewa: najemcy przetestowali rézne formaty, poréwnali
wyniki sklepow dziatajgcych wczesniej w galeriach handlowych, a dzis réwniez
w retail parkach, i sg w stanie podejmowac racjonalne, dobrze przemyslane
decyzje dotyczgce wyboru formatu.

Internet, mimo dalszego rozwoju, w zadnym stopniu nie zagraza tradycyjnym
formatom handlowym. Wrecz przeciwnie — wiele ustabilizowanych marek de-
cyduje sie na powiekszanie powierzchni sprzedazy. DoSwiadczenie pokazuje, ze
szersza oferta jest atrakcyjniejsza dla klientdw i generuje wyzsze obroty w przeli-
czeniu na metr kwadratowy, co stanowi jeden z ciekawszych trenddw obserwo-
wanych obecnie na rynku. Galerie handlowe nadal cieszq sie zainteresowaniem
klientdw, cho¢ na rynku inwestycyjnym ptynnosc tego typu aktywdw pozostaje
ograniczona, co z kolei tworzy okazje rynkowe. Nie zmienia to jednak faktu, ze to
wtasnie parki handlowe sg dzi§ bestsellerem sektora retail.

Istotnym wydarzeniem w tym segmencie byta inwestycja amerykansko-kana-
dyjskich funduszy Ares oraz Slate w sie¢ parkow handlowych Trei. To wyrazny
sygnat dla kapitatu z Ameryki Potnocnej, ktory w duzej mierze wycofat sig z inwe-
stycji w Polsce po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na Ukraineg, postrzegajgc Polske
jako kraj przyfrontowy. Mimo ze wojna sie nie zakonczyta, krajobraz inwestycyjny
wyraznie sig zmienia, a sentyment inwestorow stopniowo wraca. Jesli chodzi
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o Cream, w ciggu ostatnich dwoch lat przeprowadzilismy cztery transakcje ko-
mercyjne na nieruchomosciach o tqcznej wartosci przekraczajgcej 400 min zt.
W 2025 r. zamkneliSmy dwie z nich i istnieje realna szansa na finalizacje jeszcze
jednego zakupu w tym roku, nad ktérym intensywnie pracujemy. Projekty nabyte
w poprzednich latach, po czesciowej restrukturyzacii przeprowadzonej w ubie-
gtym roku, wykazaty istotny wzrost NOI — udato nam sie zwigkszy¢ ich wartos¢
o kilkanascie milionéw ztotych. To wtasnie w tym kierunku zamierzamy sie dalej
rozwijac.

W 2026 r. planujemy zamknigcie jednej duzej transakcji M&A, a réwnolegle inten-
sywnie pracujemy nad zakupem kolejnych projektdw komercyjnych — przede
wszystkim z rynku biurowego w Warszawie oraz sektora retail w catej Polsce.
Dysponujemy solidnym i sprawdzonym track recordem zardwno w obszarze
inwestycji, jak i zarzgdzania oraz asset managementu, a takze dobrymi rela-
cjami z inwestorami — zaréwno krajowymi, jak i miedzynarodowymi funduszami.
Dowozimy projekty, biznesplany i ich skutecznq realizacje.

Qabat na
pierwszag prenumerate

a Napisz do nas:
Tomasz.szpyt@propertyinsider.pl
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»Integracja” kandydatem
na slowo roku 2026

CEO, REDD
Tomasz Ogrodzki

Rok 2025 byt przelomowy dla innowacji w nieruchomos$ciach komercyjnych,
w ktérym znaczqgcy gracze zamkneli etap eksperymentowania z technologiqg,
a zaczeli jg powaznie wdrazaé. Na co dziefi obserwujemy, jak najwigksze fun-
dusze i topowi doradcy agresywnie inwestujg w zaawansowanq analityke cy-
frowg. Chmurowe arkusze i systemy CRM nie spetniajg juz wymagan biznesu.

Mamy przywilej oglgdac te zmianeg z pierwszego rzedu. Niedawno ogtosilismy
wspotprace z CBRE, najwiekszq firmg doradczg na Swiecie. Po raz pierwszy
rowniez zaczeliSmy udostepnia¢ dane zagranicznym analitykom w Swiatowych
funduszach. Te ruchy — obok rekordowego uzycia naszych danych — potwier-
dzajq, ze szeroka integracja danych staje sie punktem budowania przewagi
konkurencyjnej. W 2026 r. wyrazniej niz kiedykolwiek zobaczymy, ktore firmy
obejmujq pole position, a ktére zostajq w tyle.

Innym zjawiskiem roku 2025 jest kwestionowanie przez profesjonalistow kwar-
talnego rytmu, w ktorym rynek funkcjonuje od dziesiecioleci. Mimo ze w REDD od
poczgtku przyspieszaliSmy ten rytm do miesiecznego, coraz wigcej menedze-
row i analitykéw podnosi temat danych w czasie rzeczywistym. To budujqce, jok
technologia zmienia nasze oczekiwanial

Rok 2026 zaczynamy pod hastem integracji na dwodch poziomach. Wewnetrznie
kontynuujemy adaptacje Al — wigkszoS¢ kodu juz pisze Al, dzigki czemu przedsta-
wiamy nowe funkcje co kilka tygodni. Drugim projektem jest wieksza integracja
platformy REDD z portalem Finne, ktory w 2025 r. przyciggnat rekordowe 300 tys.
odwiedzin i wygenerowat 15 tys. zapytan najmu. Jako jedna z najwigkszych wy-
szukiwarek biur i magazynéw Finne dostarcza reprezentatywnq probke prefe-
rencji najemcow w czasie rzeczywistym, co moze wzbogacic analizy wiascicieli,
agentow i rzeczoznawcdw w Platformie REDD. Generalnie ,integracja” — tech-
nologii z procesami, danych z dziataniami, oczekiwan z mozliwosSciami — bedzie
wedtug mnie stowem roku 2026.
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Nie wystarczy juz sciernisko

KANCELARIA ADWOKACKA MICHAL BIENIAK
adw. dr Michal Bieniak

Nie jestem ekonomistq, ale praca z podmiotami z rynku nieruchomosci na
pewno obliguje mnie do obserwaciji trendéw rynkowych. Wydaje sig, ze polski
rynek osigga juz dojrzatos¢.

Najpierw e-commerce ostabit atrakcyjnos¢ centrow handlowych, a potem
covid proces ten jeszcze przyspieszyt. Nastepnie ten sam covid i postep tech-
nologiczny znaczgco wptyngt na rynek nieruchomosci biurowych. Dzisiaj podaz,
demografia, zastopowanie naptywu imigrantéw (zwtaszcza tych zza wschodnie;
granicy, dysponujgcych majgtkiem na zakup nieruchomosci), koncentracia
ludnosci w najwigkszych aglomeracjach zaczynajq stopowac rynek mieszka-
niowy. Parafrazujgc braci Golcow, dzisiaj nie wystarczy juz Sciernisko, zeby byto
San Francisco. Sukces w branzy nieruchomosci zaleze€ bedzie juz teraz od

wtasciwego doboru i realizacji projektu.

Politycy te sytuacje wzmacniajq. Tak jak bowiem przewidywatem ostatnio, nie
pojawity sie nowe programy wspierajgce tanie kredyty. Rzucono natomiast
pomyst podatku katastralnego (czesé Srodowisk lewicowych zbudowata na-
wet wokot tego kampanie w mediach spotecznosciowych), ktéry sytuacje na
rynku nieruchomosci mogtby jeszcze pogorszyC. Nie wydaje sie jednak, aby
w przewidywalnej przysztosci (przynajmniej do 2028 r.) projekt taki miat szanse
powodzenia.

Co moze sie wydarzy¢ w najblizszym roku w prawie nieruchomosci? Przede
wszystkim nalezy sie spodziewac zmian profiskalnych. Panstwo szuka pieniedzy
i moze ich szukac na rynku nieruchomosci. Jak juz wskazatem, podatek kata-
stralny jest mato prawdopodobny, ale inne zmiany juz tak. W innych kwestiach
by¢ moze dalszemu przedtuzeniu ulegnie réwniez termin na sporzqdzenie plo-
now ogolnych. Co prawda KPO goni, ale prowizorka jest najtrwalsza.

Co natomiast wérdéd prawnikdow? Jezeli moje przewidywania co do pewnej
stagnaciji na rynku sie potwierdzg, to moze to oznaczag, ze predzej czy podzniej
pojawiq sie zatory ptatnicze, co juz zresztq widac w pewnych sektorach powigza-
nych z rynkiem mieszkaniowym (firmy meblarskie, stolarka okienna). Jeszcze nie
wiemy, czy to problemy pojedynczych firm, czy pierwsze oznaki szerszej choroby.
Jezeli to drugie, to dobrze wrozy to prawnikom od procesu lub restrukturyzacii,
gorzej — tym transakcyjnym. Chociaz przynajmniej czes¢ z tych ostatnich row-
niez znajdzie swoje miejsce przy transakcjach oportunistycznych, zwigzanych
z nabyciem nieruchomosci od podmiotow w kryzysie finansowym.
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Wchodzimy w sektor duzych
miejskich inwestycji

DYREKTOR OPERACYJNA | CZtONKINI ZARZADU GRUPY CAPITAL PARK
Kinga Nowakowska

Rok 2025 byt dla Capital Park czasem intensywnej pracy. Nasze sztandaro-
we projekty — Fabryka Norblina i Royal Wilanéw — umachniaty swojg pozycje.
Najwazniejszym obszarem dziatalnosci byt bez waqtpienia rozwéj Nowego
Wetnowca w Katowicach.

To projekt, ktory wprowadza nas w nowy rozdziat — ogromna inwestycja, 40 ha
z dominujgcq funkcjg mieszkaniowq. Rok 2025 uptyngt pod znakiem przygoto-
wania do rozpoczecia budowy pierwszego etapu. Jesieniq przeprowadziliSmy
szeroko zakrojone konsultacje spoteczne w Katowicach, podczas ktérych ze-
bralismy bardzo cenne wnioski i rekomendacje mieszkahcow oraz lokalnych

instytuciji. Te gtosy bedq implementowane do projektu, zarbwno na poziomie
funkcjonalnym, jak i urbanistycznym oraz spotecznym.

Trendy na 2026 r.

W 2026 r. kierunek mixed-use stanie sie podstawowym modelem rozwoju miast,
a nie jedynie ambitnym wyjqtkiem. Uzytkownicy oczekujq miejsc, w ktorych funk-
cje mieszkaniowe, ustugowe, kulturalne, gastronomiczne i rekreacyjne naturalnie
sie przenikajq. Kluczowe bedzie projektowanie przestrzeni, ktore zyjq przez caty
dzien, co od lat jest znakiem rozpoznawczym Capital Park. Drugim silnym trendem
bedzie rosngce znaczenie zrbwnowazonego rozwoju W Sszerszym ujeciy, nie tylko
energetycznym. Biordznorodnos¢, retencja wody, mikromobilnoS¢, spoteczna
inkluzja, elastycznoS¢ urbanistyczna — to elementy, ktére definiujg wspotczesne
dobre miasto i sq kluczowe dla projektow takich jak Nowy Wetnowiec.

Plany na 2026 r.

W 2026 r. naszym kluczowym priorytetem bedzie kontynuacja prac nad Nowym
Wetnowcem i start budowy. To projekt, ktory otwiera nowy rozdziat w historii
Capital Parku: wejscie w sektor duzych, miejskich inwestycji mieszkaniowych.
Bedziemy takze kontynuowac prace przy pozostatych inwestycjach z naszego
portfolio oraz wzmacniac oferte Fabryki Norbling, poszerzajgc jg o nowe wy-
darzenia, programy kulturalne i koncepty, ktore podkreslajq jej role jako jednej
z najbardziej aktywnych destynacji miejskich w kraju. Jednoczesnie poszukuje-
my nowych projektéw, zardbwno na rynku warszawskim, jak i w innych duzych
miastach. Interesujg nas inwestycje, ktére pozwolg nam wykorzysta¢ nasze
kompetencje.
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Skupimy sie na kolejnych
inwestycjach

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

Rok 2025 byt dla rynku parkéw handlowych w Polsce okresem bardzo inten-
sywnej aktywnosci inwestycyjnej, ale rbwniez rosngcej selektywnosci. Pomimo
nadal wymagajgcego otoczenia makroekonomicznego format convenience
retail po raz kolejny potwierdzit swojqg odporno$¢ — zaréwno pod wzgledem
zainteresowania najemcéw, jak i stabilnosci odwiedzalnosSci oraz obrotéw.

Najwigkszym wyzwaniem pozostawata dostepnosc atrakecyjnych gruntow w do-
brze skomunikowanych lokalizacjach oraz koniecznos¢ precyzyjnego dopaso-
wania projektdw do realnych potrzeb lokalnych rynkdw.

Dla LCP Poland 2025 byt rokiem przetomowym pod wzgledem skali dziatalnosSci.
ZrealizowaliSmy 15 otwar¢ M Parkdw, dokonalismy dwoch akwizycji gotowych
parkéw handlowych oraz dostarczyliSmy dwa projekty typu Multipark — bo pa-
mietajmy, ze w LCP opieramy swoj biznes na dwdch nogach, rozwijajgc obok
parkow handlowych réwniez segment magazynowy typu SBU.

Patrzqgc na 2026 rok, kluczowe trendy w nieruchomosciach handlowych bedg
koncentrowac sie wokét dalszego umacniania roli parkéw handlowych jako
lokalnych centrow codziennych zakupow. Konsumenci coraz wyrazniej preferujq
obiekty tatwo dostepne, zlokalizowane blisko miejsca zamieszkania i oferujgce
prosty, szybki proces zakupowy. JednoczeSnie rynek bedzie coraz bardziej
selektywny — sukces projektow zalezeC bedzie od trafnego doboru lokalizacii,
odpowiedniego nasycenia ofertqg handlowq oraz elastycznosci powierzchni
pozwalajgcej najemcom skalowaé dziatalnosS¢ wraz ze zmieniajgcymi sie po-
trzebami klientow.

W 2026 r. LCP Poland planuje kontynuowac¢ rozwoj portfela w sposdb konse-
kwentny i odpowiedzialny. Skupimy sie na kolejnych inwestycjach typu M Park
w Srednich i mniejszych miastach, analizujgc jednoczes$nie mozliwosci dalszych
akwizycji gotowych obiektdw oraz rozwoju formatu Multipark. Naszym prioryte-
tem pozostanie dostarczanie projektdw w petni dopasowanych do lokalnych
potrzeb, budujgcych dtugoterminowqg wartosc i stabilne fundamenty dla dal-
Szego wzrostu.
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To w Polsce testujemy
nowe koncepty

DYREKTOR ZARZADZAJACY, VASTINT POLAND
Roger Andersson

Popyt na rynku biurowym przesungt sie w strone budynkéw o wysokiej cha-
rakterystyce Srodowiskowej, dostosowanych do potrzeb firm i pracownikéw
w zakresie udogodniefi, organizacji przestrzeni i elastycznosci, co umozliwia
reagowanie na zmienno$¢ otoczenia biznesowego. Z kolei sektor mieszkanio-
wy ksztattowany jest przez zmiany pokoleniowe i stylu zyciq, trendy migracyjne
oraz ograniczonq dostepnos¢E.

Vastint konczy rok z mocng pozycjg na polskim rynku biurowym, na ktérym
zarzgdzamy ponad 300 tys. mkw. powierzchni, a kolejne 100 tys. moze powstac
w ciggu 5 lat. W samym 2025 r. podpisaliSmy nowe i przedtuzone umowy obej-
mujgce ok. 55 tys. mkw. biur. Wzmacniamy tez naszq pozycje w segmencie PRS
i mieszkaniowym na gtéwnych rynkach w Polsce. Projekty, ktore realizujemy, oraz
te, ktore czekajq na start — w Warszawie, Poznaniu, we Wroctawiu i w Trojmiescie,
zaoferujq prawie 2,5 tys. mieszkan na sprzedaz i ponad 2 tys. lokali na wynajem.
Widzimy tez potencjat wzrostu w sektorze hotelowym, w ktorym zrealizowaliSmy
juz cztery obiekty.

Dzi§ Vastint nalezy do kluczowych inwestorow diugoterminowych na polskim
rynku i w tej roli widzimy sie rowniez w 2026 r. Posiadamy tu strategiczne rezerwy
gruntow, ktore umozliwiajg nam realizacje przysztych, wielkoskalowych projek-
tow komercyjnych lub mixed-use — takich jak warszawski Airport Village z poten-
cjatem na prawie 2000 mieszkan i lokali PRS oraz przestrzenie biurowe — a takze
duzych projektow rewitalizacyjnych, jok Stara Rzeznia w Poznaniu (80 000 mkw.).

To w Polsce testujemy tez nowe koncepty, jak np. elastyczne biura Ready
Flex oraz nowe rozwigzania w zakresie zrownowazonego budownictwa, ktore
od 20 lat jest integralng czesSciq naszej strategii. DQzymy np. do szerszego
zastosowania prefabrykaciji i konstrukcji modutowej w naszych projektach,
korzystajgc z wtasnej fabryki. Na korzyS¢ tego typu rozwigzan przemawiajg
aspekty Srodowiskowe, ale tez obnizenie kosztow, skrocenie czasu realizacji

inwestycji oraz skuteczniejsza kontrola jakosci.
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Pracujemy nad wieloma ambitnymi
przedsiewzieciami

PREZES YAREAL POLSKA
Jacek Zengteler

W 2025 r. polski rynek nieruchomosci, a zwlaszcza segment mieszkaniowy,
wyrézniat sie licznymi interesujgcymi zjawiskami. Pomimo wielu wyzwan sek-
tor ten udowodnit swojq stabilno$€ i mocne fundamenty.

SzczegOlnie w pierwszej potowie roku docieraty sygnaty o mozliwym krachu na
rynku i zwigzanym z nim spadku sprzedazy. Okazaty sie one niestuszne, gdyz
ostatecznie w ujeciu ogolnokrajowym na najwigkszych rynkach odnotowano
sprzedaz na poziomie wyzszym niz w 2024 r. Warto zaznaczy¢, ze sytuacja ta roz-
nita sie w zaleznosSci od miasta — Warszawa i Tréjmiasto, gdzie jesteSmy obecni,
potwierdzity swoj ogromny potencjat. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty
sie projekty wyrdzniajgce sie odpowiednim stosunkiem ceny do lokalizacji, wyso-
kq jakosciq oraz dopasowaniem do realnych potrzeb i mozliwosci finansowych
klientow. Od potowy roku obserwujemy oznaki spowolnienia podazy nowych
inwestycji, co wynika gtownie z faktu, ze projekty przygotowane w okresie wcze-
$niejszych dobrych wynikdw sprzedazowych zostaty juz wprowadzone na rynek.
Dodatkowo cze$¢ deweloperdw napotyka trudnosci z dostepem do kapitatu, co

ogranicza ich mozliwosci realizacji kolejnych projektow.

Wzrost aktywnosci najemcow w biurach

Na rynku biurowym, zwtaszcza w Warszawie, druga potowa 2025 r. przyniosta
wzrost aktywnosci najemcow. Konkurencja o najlepsze powierzchnie biurowe
w centrum stolicy zaostrzyta sie, a najemcy musieli podejmowac decyzje doty-
czqgce nowych lokalizacji z duzym wyprzedzeniem. Pewne ozywienie dostrzegane
jest réwniez na rynku inwestycyjnym, gdzie obserwujemy coraz wiecej transakciji
z udziatem polskiego kapitatu. Najwigkszg aktywnos¢ wykazywali inwestorzy
z regionu CEE oraz krajéw battyckich, ktérzy doskonale odnajdujg sie w polskich
realiach. Widac¢ takze pierwsze sygnaty powrotu inwestorow z Europy Zachodnie;.
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20 lat minelo

Dla Yareal byt to wyjgtkowo intensywny czas, naznaczony zardbwno obchodami
20-lecia obecnosci firmy na polskim rynku, jok i wytezong pracq nad realizacjg
i przygotowaniem kolejnych projektow. W ciggu ostatnich 12 miesiecy zakonczy-
lismy budowe osiedla Odea Park w Gdansku, etapu A inwestycji Enso na war-
szawskim Wilanowie oraz ostatniego etapu mieszkaniowego sztandarowego
projektu mixed-use Soho by Yareal na stotecznym Kamionku. W segmencie biu-
rowym kontynuowalismy komercjalizacje kampusu Lixa, ktory cieszy sie duzym
zainteresowaniem — do wynajecia pozostato jedynie 700 mkw. z kilkudziesieciu
tysiecy metréw kwadratowych nowoczesnej powierzchni. Dobre wyniki odnoto-
walismy takze w wynajmie lokali handlowo-ustugowych w Soho by Yareal, gdzie
juz ok. potowy z ponad 11 tys. mkw. przestrzeni znalazto swoich najemcow.

Rok 2025 oceniamy pozytywnie — potwierdzit on, ze doskonale radzimy sobie
z trudnymii nietypowymi projektami, takimi jak inwestycje realizowane w ramach
przepisow ULIM (lex deweloper). Aktualnie pracujemy nad wieloma ambitnymi
przedsiewzieciami, ktoére wymagajq szczegdlnej uwagi i dbatosci o detale. Do-
bre wyniki sprzedazy mieszkan, satysfakcjonujgce rezultaty najmu powierzchni
biurowych oraz sukcesywna komercjalizacja przestrzeni retail w Soho by Yareal
pozwalajg nam uzna¢ mijajgey rok za udany.

Realizujemy strategie dywersyfikacji

Nasze plany na 2026 r. sq ambitne — realizujemy strategie dywersyfikacji dziatal-
nosci poprzez projekty w réznych segmentach rynku. Juz w pierwszym kwartale
2026 r. rozpoczniemy budowe Soho Hub, czyli ostatniego etapu inwestycji Soho
by Yareal, obejmujgcego zardwno nowe budynki, jak i rewitalizacje historycz-
nych zabudowan, w tym jedynego obiektu zabytkowego. Efektem tych prac
bedzie uzupetnienie projektu o nowoczesne biura klasy A, kolejne powierzchnie
handlowo-ustugowe oraz komponent mieszkah na wynajem. Przygotowujemy
sie takze do uruchomienia sprzedazy kolejnych projektdw mieszkaniowych,
przewidujemy uruchomienie od czterech do szeSciu nowych inwestycji w do-
skonatych lokalizacjach.

Zaktadamy, ze w 2026 r. ceny mieszkan, mimo nasilonej konkurenciji, pozostang
raczej stabilne. Dobrze przygotowane projekty nadal bedq sie cieszyC duzym
zainteresowaniem zarodwno wsrdod nabywcow, jak i najemcow. Dobra kondycija
polskie] gospodarki pozytywnie wptywa na sektor nieruchomosci, a Warszo-
wa, Gdansk i inne duze miasta w Polsce z powodzeniem mogq konkurowac
z najwigkszymi oSrodkami miejskimi Europy Zachodniej — czy to pod wzgledem
poziomu zycia, bezpieczenstwa, edukacji czy dynamiki rozwoju.
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Pie¢ lat, ktore zmienily rynek

CEO CEMATA/S
Jaroslaw Lipinski

Lata 2020-2025 byly dla polskiego rynku nieruchomos$ci okresem bezpre-
cedensowej zmiennosci, na ktoérg jednoczesnie natozyly sie czynniki lokalne
i globalne. Pierwszqg kluczowq zmiang byt gwattowny cykl stép procentowych,
ktéry zadziatat jak przetqgcznik popytu. Po okresie taniego pienigdza nastgpit
szok inflacyjny i szybkie podwyzki stép, co w latach 2022-2024 istotnie ogra-
niczyto zdolno$¢ kredytowg gospodarstw domowych. Rynek mieszkaniowy
przeszedt z fazy euforii do ostroznosci. Cho¢ w ostatnich miesigcach widoczna
jest stabilizacja, dostepnos€ mieszkan — mierzona relacjg cen do dochodéw -
pozostaje nizsza niz przed pandemiq.

Drugq istotng zmiang byta siina interwencja panstwa poprzez programy
mieszkaniowe realizowane w latach 2023-2024. Bezpieczny Kredyt 2 proc. oraz
wczesniejsze doptaty stymulowaty popyt, lecz przy ograniczonej podazy prowa-
dzity gtdwnie do wzrostu cen, a nie trwatej poprawy dostepnosci. Rynek nauczyt
sie funkcjonowa¢ w warunkach krétkoterminowych impulséw popytowych,
ktore zwigkszajg zmiennosSc¢ i utrudniajq planowanie inwestycji. Trzeciq zmiang
byt szybki rozwdj, a nastepnie korekta na rynku najmu instytucjonalnego (PRS).
Przejecie ok. 5 tys. mieszkan z portfela Resi4Rent przez Vantage/TAG zapoczat-
kowato proces konsolidacji. DoSwiadczenia podmiotéw, takich jak Heimstaden,
pokazujg, ze rynek PRS nie rozwija sie jednokierunkowo, a wczesniejszy optymizm
ustqpit selektywnej ocenie aktywow.

Ku nowej rownowadze

Obecnie rynek znajduje sie w fazie przejscia ku nowej rownowadze. Widoczne
jest rosngce zréznicowanie aktywow: w duzych aglomeracjach popyt pozosta-
je strukturalnie wysoki. W mniejszych oSrodkach miejskich w kolejnych latach
mozliwa jest stabilizacja, choC nie podzielam skrajnie pesymistycznych prognoz
czesci ekspertow. Zbyt rzadko uwzglednia sie tam stan i jakos¢ istniejgcej tkanki
mieszkaniowej, z ktérej w przysztoSci bedq sie rekrutowac klienci deweloperdw.
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Nie nalezy oczekiwa¢ powrotu do dynamiki cen z lat 2020—-2022, lecz raczej
umiarkowanego wzrostu po 2026 r., przy coraz silniejszym zréznicowaniu regio-
nalnym. Dodatkowq presje kosztowq przyniosq regulacje, w tym wymogi wy-
nikajgce z dyrektywy EPBD. Interesujgcy impuls dla rynku nieruchomosci moze
sie pojawiC w pozytywnym scenariuszu zakonczenia wojny w Ukrainie. Wowczas
czeS¢ inwestorow, rozczarowanych rzeczywistymi stopami zwrotu z najmu na
rynkach zagranicznych, moze zdecydowal sie na reinwestowanie kapitatu
w Polsce. Taki scenariusz mogtby przetozy€ sie na powrdt czesci klientdw do biur
sprzedazy.

Elastycznos¢ to podstawa

W zarzqdzaniu firmg nieruchomosciowq kluczowe okazaty sig: szybkoS¢ reakcii
zarzqgdow, elastycznosC decyzyjna oraz dostep do kapitatu przy racjonalnym
poziomie zadtuzenia. W przypadku deweloperdéw decydujgce znaczenie miata
elastycznos¢ portfela projektow oraz zdolnos¢ do uruchamiania lub wstrzymy-

wania inwestycii.

Plany CeMat na najblizsze lata

Zgodnie ze strategiq na lata 2024-2027 CeMat bedzie rozwija¢ projekty dewelo-
perskie zardbwno w segmencie mieszkaniowym, jak i w obszarze nowoczesnych,
matych magazyndw na wynajem, ze szczegolnym uwzglednieniem formatu
self storage. Celem tej dywersyfikacji jest systematyczne zwigkszanie bazy
przychoddw czynszowych przy jednoczesnym dalszym rozwoju dziatalnosci
deweloperskiej. Po sukcesie projektu Moje Bielany do 2028 r. planujemy oddanie
do uzytkowania kolejnych dwoch projektdw mieszkaniowych o tgcznej liczbie lo-
kali siegajgcej 228, a rownolegle pracujemy nad przygotowaniem nastepnych
inwestyciji.

tyle mieszkan planuje wybudowaé CeMat
w ramach wieloetapowego projektu Moje Bielany
w Warszawie
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Przygotowujemy kilka inwestycji

PREZES ZARZADU, REAL MANAGEMENT SA
Marcin Malka

Rynek mieszkaniowy w 2025 r., po spokojnym pierwszym pétroczu, ulegt sta-
bilizacji. Duza podaz lokali byta stopniowo absorbowana przez rosngcy popyt
w drugim poétroczu, co sprawito, ze ceny utrzymywaty si¢ na zblizonym pozio-
mie przez kolejne kwartaly. Nie odnotowaliSmy takze znaczqcych zmian pod
wzgledem ograniczonej dostepnosci gruntéw pod budownictwo mieszka-
niowe czy diugiego procesu uzyskiwania pozwolen, przez co czynniki te nadal
wywierajq silng presje na ceny transakcyjne gruntéw.

W segmencie nieruchomosci komercyjnych dalsze obnizki stop procentowych,
adaptacja funduszy do nowych warunkdw geopolitycznych oraz kondycja
gospodarek CEE sprzyjaty naptywowi wigkszej liczby inwestorow na polski rynek.
Czynnikami destabilizujgcymi pozostajg kondycja gospodarki UE, narastajgca
konkurencja ze strony przemystu azjatyckiego (zwlaszcza motoryzacyjnego)
oraz nizsza innowacyjnos¢ europejskich przedsiebiorstw w poréwnaniu z USA czy
Chinami. Z jednej strony stanowi to zagrozenie, ale z drugiej — szansg na wzrost
dla gospodarek CEE, co moze pozytywnie wptyng¢ na polski rynek nieruchomosci.

Rok 2025 byt dla Real Management kolejnym okresem konsekwentnej realizacji
strategii rozwoju dziatalnosci deweloperskiej w segmentach mieszkaniowym
i magazynowym. RozpoczeliSmy budowe kolejnych domoéw w ramach osiedla
Neo Natolin (13 tys. mkw. PUM), ktére — podobnie jak w pierwszym etapie — cie-
szq sie duzym zainteresowaniem klientow (70 proc. domoéw z tego etapu jest
juz sprzedanych). W 2025 r. sfinalizowalismy réwniez akwizycje kolejnych 5 ha
gruntu pod budownictwo jednorodzinne, z potencjatem realizacji dodatkowych
13 tys. mkw. PUM w kolejnych latach. ZakonczyliSmy takze budowe pierwszego
etapu projektu magazynowego Good Point V tubna, rozpoczeliSmy przygoto-
wania do inwestycji obejmujgcej kolejne 15 tys. mkw. GLA oraz ztozyliSmy wniosek
0 pozwolenie na budowe dla projektu Good Point Karczew.

W 2026 r. planujemy kontynuowacC strategie. Przygotowujemy kilka inwestyciji
w obu segmentach, analizujemy kolejne projekty pod kqgtem potencjalnych akwi-
zycji, a takze rozwazamy wyjscie z wybranych przedsiewziec inwestycyjnych w celu
konwersji kapitatu na nowe projekty deweloperskie. Podejmiemy rowniez dziotania
zmierzajgce do pozyskania partnera JV dla realizacii projektu w Karczewie.
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Kluczowe bedzie dynamiczne
1 adaptacyjne zarzadzanie aktywami

OPG PROPERTY PROFESSIONALS
Michal Stys

Rok 2025 byt dla polskiego rynku nieruchomosci okresem nie tyle spowolnienia,
ile strategicznego resetu i weryfikacji zatozer inwestycyjnych. Wysokie koszty
finansowania, zmiana polityki kredytowej bankéw oraz presja na ptynnosé
sprawity, ze rynek zaczgt premiowaé nie tyle tempo realizacji, lecz takze jako$¢
i elastycznos$¢ decyszji: kiedy projektu nie realizowa¢ lub jak go zredefiniowag.

Z perspektywy OPG, specjalizujgcego sie w pracy z sektorem prywatnym, byt to
rok wyraznej zmiany po stronie inwestorow. Widzimy rosngcg aktywnos¢ fundacii
rodzinnych i family offices — ktére coraz Smielej wchodzg na rynek nieruchomosci.
Ten typ kapitatu rozni sie jednak istotnie od kapitatu instytucjonalnego: wymaga
indywidualnego i uwaznego podejscia, elastycznych struktur oraz rozwigzan szy-
tych na miare, a nie standardowych gotowych schematow inwestycyjnych.

W 2026 r. kluczowym trendem bedzie dynamiczne i adaptacyjne zarzqgdzanie
aktywami. Repozycjonowanie funkciji, etapowanie inwestycji czy zmiana struk-
tury finansowania stang sie podstawowym narzedziem ochrony wartosci.
Szczegolne znaczenie zyskujq projekty z potencjatem konwersji oraz rewitaliza-
cje, ktore pozwalajq tgczy€ diugoterminowe cele kapitatu rodzinnego z realnymi

potrzebami miast.

Silniej zaznacza sie rowniez rozwodj sektora PRS, ktory wychodzi z fazy pilotazu
i zaczyna pemic role stabilizujgcg rynek mieszkaniowy, zwtaszcza w miastach
regionalnych. To segment szczegdlnie atrakcyjny dla kapitatu rodzinnego -
przewidywalny, skalowalny i odporny na krétkoterminowe wahania cyklu.

Roéwnolegle rosnie znaczenie ESG, cyfryzacii i selektywnego finansowania. Pro-
jekty niespetniajgce wymogow energetycznych i Srodowiskowych bedq stop-
niowo traci¢ dostep do kapitatu. Jednoczes$nie centra danych coraz wyrazniej
zaznaczajg swojg pozycje jako nowa klasa aktywdw nieruchomosciowych,
wymagajqgca Sciste] wspotpracy lokalnych partneréw z doswiadczonymi ope-
ratorami, takimi jak Echelon Data Centres. Rok 2026 bedzie testem dojrzatosci
rynku. Przewage zyskajq ci inwestorzy i doradcy, ktorzy potrafig tqgczy¢ elastycz-
nos¢, dyscypling kapitatowq oraz dtugoterminowe myslenie charakterystyczne
dla kapitatu rodzinnego.
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Zainteresowanie kupnem wspieraé
beda promocje deweloperow

PREZES ATAL SA
Zbigniew Juroszek

Przewidujemy, ze rynek bedzie stabilny z tendencjqg do wyrazniejszego ozywie-
nia popytu, poczgwszy od drugiego kwartatu. Bedzie to czas, gdy pozytywny
wptyw dadzq efekty juz dokonanych i jeszcze spodziewanych obnizek stop
procentowych. Zdecydowanie bedzie to kluczowy czynnik zwigkszajgcy popyt.

Zainteresowanie kupnem nowych mieszkan nadal wspiera¢ bedg promocie
deweloperow, wynikajgce z duzej oferty, co dziata mocno stymulujgco na rynek
juz od prawie roku. Jednakze wraz ze stopniowym wyczerpywaniem sig oferty
rabatow moze by¢ coraz mniej, a klienci bedq szybciej finalizowac transakcje.

W najblizszych miesigcach rynek mieszkaniowy bedzie sie dalej cechowac
duzym wolumenem oferty, a w efekcie sytuacja na nim pozostanie stabilna.
Z czasem jednak oferta bedzie sie kurczy¢, gdyz deweloperzy znacznie zmniej-
szajq dynamike nowej produkcji — coraz mniej matych i Srednich deweloperéw
pozostaje aktywnych. Popyt stymulowac bedq kluczowe czynniki z otoczenia
makroekonomicznego, takie jak ogdlnie dobra sytuacja w polskiej gospodarce
i poziom wynagrodzen, niska inflacja, a w zwigzku z tym coraz atrakcyjniejsze
warunki finansowania zakupu po obnizkach stép. Ten cykl prawdopodobnie
sie nie skonczyt, wiec spodziewamy sie jeszcze polepszenia tego parametru.
Rowniez popyt, odktadany z powodu wysokich stop lub w oczekiwaniu na pro-
gram wsparcia nabywcow, wptynie pozytywnie na kontraktacije. Jej zwiekszenia
spodziewamy sie w 2026 .

W naszym przypadku bedzie to skorelowane z zakohczeniem wielu buddow
i dostepnoscig mieszkan gotowych, chetniej kupowanych teraz przez klientow.
Nowo wprowadzane na rynek projekty bedg oferowane po zblizonych lub coraz
wyzszych cenach, na co wptyw bedq miec koszty ich wytworzenia, wynikajgce
z diugiego procedowania pozwolen, wysokich cen gruntdw, a takze regulaciji
i nowych wymogow techniczno-ekologicznych, oddziatujgcych na dziatalnosc
deweloperow.
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Rynek w jeszcze wiekszym stopniu

bedzie rynkiem klienta

PREZES ZARZADU SPRAVII
Tomasz Konarski

Rok 2025 byt dla Spravii okresem konsekwentnej realizaciji strategii, utrzyma-
nia ptynnosci finansowej oraz wysokiej dyscypliny kosztowej. W warunkach
bardziej wymagajgcego otoczenia rynkowego kluczowym wyzwaniem pozo-
stawato dostosowanie oferty do realnych mozliwosci nabywcoéw.

Skoncentrowalismy sie na poprawie efektywnosci proceséw, wdrozeniu kultury
lean w dostarczaniu wartosci dla klienta oraz na przygotowaniu i komercjalizacii
projektoéw racjonalnie zaprojektowanych i odpowiadajgecych na aktualny popyt.
Te dziatania pozwolity nam juz osiggnqc¢ sprzedaz wyzszg niz w roku poprzednim.

W 2026 r. rynek nieruchomosci bedzie funkcjonowat w otoczeniu solidnych
fundamentéw makroekonomicznych przy jednoczesnym utrzymaniu istotnych
wyzwan konkurencyjnych. Spadajgca inflacja, prognozowany znaczny wzrost
PKB oraz nizsze stopy procentowe powinny stopniowo poprawiac dostepnosce
finansowania i wspiera popyt mieszkaniowy. Jednoczes$nie wysoki poziom
oferty dostepnych mieszkah oraz rosngca Swiadomos¢ klientdw, majgcych
transparentny dostep do cen mieszkan, sprawiq, ze rynek w jeszcze wigkszym
stopniu bedzie rynkiem klienta. Oznacza to wigkszg selektywnos$¢ decyzji zaku-
powych oraz presje na jakos¢, funkcjonalnose i realng wartos¢ projektow.

Plany Spravii na rok 2026 koncentrujq sie na dalszym umacnianiu pozycji spofki
w gronie dziesieciu najwigkszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce.
Zamierzamy wprowadzac¢ na rynek nowe projekty dopasowane do struktury
popytu i realnych mozliwosci nabywcow, konsekwentnie wzmacniac bank
ziemi w najwiekszych aglomeracjach oraz kontynuowac dziatania zwigkszajgce
efektywnoS¢ operacyjng. Naszym celem jest utrzymanie silnej pozycji rynkowej
oraz stabilny wzrost oparty na diugoterminowej wartosci przy jednoczesnym
budowaniu wartosci marki i zaufania klientow.
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Rok 2026 bedzie
testem dojrzalosci rynku

PREZES | WSPOLWLASCICIEL, MONTING DEVELOPMENT
Danilo Djurovié

Rok 2025 byt dla Monting Development czasem finalizacji kluczowych decyzji
inwestycyjnych oraz przygotowan do intensywnej fazy realizacyjnej. Wcho-
dzgc w 2026 r., rynek nieruchomosci znajduje sie¢ w momencie przejsciowym -
pomiedzy odbudowujgcym sie popytem a nowymi regulacjami, ktére zmieniq
sposoéb projektowania i realizacji inwestyciji.

Miniony rok uptyngt pod znakiem pracy koncepcyjnej i organizacyjnej. Sku-
pilismy sie na przygotowaniu do realizacji warszawskich projektow, ktore sqg
kluczowe dla dalszego rozwoju Monting Development. Rozpoczelismy budowe
luksusowego projektu Chtodna 35 oraz uruchomiliSmy przedsprzedaz inwestycji
Cynamonowa na Ursynowie. Rownolegle podjeliSmy decyzje o zaangazowaniu
sie w rewitalizacje ulicy Chtodnej — przedsigwziecie realizowane na wtasny koszt
traktujemy jako realny wktad w przestrzen publiczng. W Gdansku zblizamy sie
natomiast do zakonhczenia ostatniego etapu osiedla Oxygen Park, kilka miesiecy
przed planowanym terminem.

Wyzwania 2025 r. byty typowe dla catego rynku: wysokie koszty wykonawstwa,
ostroznos¢ klientdow oraz konieczno$¢ precyzyjnego planowania. Odpowiedzig
byta selektywnos¢ — koncentracja na jakosci zamiast skali.

Technologia, regulacje i nowe oczekiwania klientow

Rok 2026 zapowiada sie jako okres, w ktorym kilka procesow natozy sie na siebie.
Z jedngj strony obserwujemy powrdt popytu, wspierany poprawq dostepnosci
finansowania oraz zmiang relacji ryzyka do alternatywnych form lokowania
kapitatu. Z drugiej — rynek wchodzi w faze regulacyjnej zmiany, zwigzanej m.in.
zZ nowymi wymogami projektowymi i kosztowymi, ktore bedq w petni odczuwal-
ne w kolejnych latach.

Coraz wigkszq role odgrywa takze technologia — nie jako marketingowy doda-
tek, lecz jako realne narzedzie poprawy komfortu zycia i efektywnosci budyn-
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kéw. Klienci sq dzis bardziej Swiadomi, porownujq standardy miedzynarodowe
i oczekujq spojnego doswiadczenia: od architektury, przez czesci wspolne, po
sposob zarzgdzania inwestycjg. Oznacza to, ze segmenty premium i luksusowy
bedq sie dalej rozwijac i profesjonalizowac.

Intensywna realizacja strategii

Rok 2026 bedzie dla nas okresem bardzo intensywnym operacyjnie. W War-
szawie planujemy rozpoczecie budowy inwestycji Cynamonowa na Ursynowie
— nowoczesnego osiedla premium obejmujgcego trzy budynki o wysokosci
od szesciu do dziewieciu kondygnaciji, 187 mieszkan oraz 16 lokali ustugowych,
zlokalizowanego w bezposrednim sgsiedztwie stacji metra Imielin. Projekt zostat
pomyslany jako spdjne, funkcjonalne zatozenie mieszkaniowe z rozbudowanym
pakietem udogodnien, w tym recepcjq, sitowniq, salg zabaw dla dzieci, rozbu-
dowangq infrastrukturg rowerowq oraz parkingiem z miejscami do tadowania
samochodoéw elektrycznych.

Réwnolegle prowadzone bedq prace zwigzane z realizacjq luksusowej Chtod-
nej 35 — kameralnego apartamentowca w sercu Warszawy, obejmujgcego
54 apartamenty, zaprojektowanego z myslg o prywatnosci, bezpieczehstwie
i wysokim standardzie zycia. Inwestycja jest dodatkowo powigzana z rewitali-
zacjq fragmentu ulicy Chtodnej, co oznacza réwnolegte prowadzenie procesu
budowlanego oraz prac w przestrzeni publicznej.

Trzecim filarem operacyjnym 2026 roku bedzie finalizacja ostatniego etapu
osiedla Oxygen Park w Gdansku — wieloetapowego projektu mieszkaniowego,
ktory wechodzi w faze kohcowych robdt, odbiorow i przygotowan do uzyskania
pozwolenia na uzytkowanie. Pomimo roznic w skali i segmencie wszystkie reali-
zowane projekty tgczy wspolna filozofia operacyjna: petna kontrola nad jakoscig
na kazdym etapie, konsekwentne utrzymywanie standarddéw materiatowych
i technologicznych oraz odpowiedzialne podejscie do otoczenia inwestycii.

W 2026 r. rynek bedzie testowat dojrzatosS€ uczestnikow — nie tylko w zakresie
finansowania, ale przede wszystkim w podejsciu do projektowania i realnych
potrzeb uzytkownikdw. To test, do ktérego podchodzimy spokojnie i konse-
kwentnie.

mieszkah oraz 16 lokali ustugowych liczyta
bedzie inwestycja Monting Development przy
ul. Cynamonowej na warszawskim Ursynowie
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2026 moze by¢ rokiem stagnacjl
1 problemow ze sprzedaza

GENERAL MANAGER, ACCIONA NIERUCHOMOSCI POLSKA
Carlos Felipe De Leon

Rok 2025 byt trudny pod kqtem sprzedazy. Duza liczba mieszkan wybudowa-
nych w ostatnich dwéch latach oraz znaczgca oferta z rynku wtérnego przy
niskim popycie daly stabg sprzedaz u deweloperéw.

Praktycznie zamart popyt ze strony inwestorow indywidualnych, a inwestorzy
instytucjonalni wypuscili na rynek czes¢ swojego portfela mieszkan, zwigkszajqc
podaz o lokale w petni wykonczone, gotowe do wprowadzenia. Dodatkowo
chaos zwigzany z reformq planowania przestrzennego wywotywat (i nadal wy-
wotuje) efekt niepewnosci co do potencjatu zabudowy wielu terenéw. Wysokie
stopy procentowe byty barierq dla wielu klientdw, chociaz ostatnia seria obnizek
ozywita rynek. Procedury administracyjne w 2025 r. utrzymywaty staty poziom
przewlektosci. Niepewnos$¢ polityczna sktonita wielu Polakéw do inwestowania
w nieruchomosci za granicq — z przewagq Hiszpani.

2026 moze by¢ rokiem stagnacji i problemow ze sprzedazq mieszkan, nasza
firma zdecydowata sie wstrzymac rozpoczecie realizacji dwoch inwestycji
i przesunqgc ich start na rok 2026. Dodatkowo liczymy na rozwigzanie problemow

formalnoprawnych dotyczgcych innej naszej inwestycii.

W 2026 r. rynek bedzie bardzo wrazliwy na kwestie polityczne (wojna w Ukrainie
i dziatania Rosji wobec UE), branza deweloperska bedzie czekaé na efekt refor-
my planistycznej badz jej kolejne odroczenie/reforme oraz na wypracowanie
zasad projektowania i umiejscawiania obiektdw zbiorowej ochrony w nowo
projektowanych inwestycjach. Mam nadzieje, ze nie dojdzie do paralizu inwe-
stycyjnego. Nie spodziewam sie spektakularnych rezultatdw deregulacyjnych
w naszej branzy ani uwolnienia gruntdw bedgcych w gestii panstwowych jed-
nostek prawnych czy samorzqgddw. Réwniez kwestia budownictwa spotecznego
we wspotpracy z deweloperami musi dojrze¢, obecnie przewaza koncepcja
realizacji projektow przez KZN, SIM-y czy samorzgdy. Pamigtajgc doswiadczenia
zZ przesztoSci, obawiam sie o niskg jakos¢ wykonania tych budynkow przy wyso-
kich kosztach budowy.
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Jakosc¢ 1 dostepnos¢ to filary
kolejnego etapu rynku

Waldemar Olbryk

Rok 2025 to czas bardzo dynamicznie zachodzgcych zmian na rynku. Zmienita
sie struktura popytu, wprowadzone zostaty nowe regulacje dotyczqce jawno-
§ci cen. Na to natozyty sie spadajqgce stopy. Patrzgc na nasze wyniki sprzedazy
i aktywno$€ inwestycyjng, byt to czas wyraznego wzrostu rok do roku. W listo-
padzie zanotowaliSmy sprzedaz wyzszq niz w catym 2024 r. Struktura popytu
pokazata rosnqcq role klientéw finansujgcych zakup kredytem hipotecznym.
Ta zmiana Swiadczy o stopniowym powrocie rynku do bardziej naturalnych
i stabilnych fundamentéw popytowych.

Wyraznie rosnie rola segmentu popularnego, ktory Archicom konsekwentnie
rozwija. Widzimy, ze klienci coraz czgsciej poszukujg mieszkan dobrze zaprojek-
towanych, funkcjonalnych, a jednoczesnie dostepnych cenowo. W ten trend
wpisuje sie m.n. nasz tddzki Zenit: osiedle Swietnie zaprojektowane, nagradzane
za rozwiqzania proekologiczne i co wazne przystepne cenowo. Oczywiscie sita
Archicomu tkwi w zréznicowanej ofercie we wszystkich segmentach. Dbamy
o wtasciwy miks produktowy, dopasowany do lokalnych uwarunkowan i zapo-
trzebowania w poszczegdinych miastach.

Wchodzgc w nowy rok, dysponujemy szerokim i dobrze przygotowanym bankiem
mieszkan i zapleczem gruntow, co daje nam komfort planowania i elastycznosc
operacyjng. Rozwijamy prefabrykacie, caty czas myslgc o efektywnosci, jakosci
i przewidywalnosci procesu budowlanego. Warto tu podkreslic, ze sukces bedzie
nalezat do tych, ktorzy potrafiq tgczy¢ skale i aspiracje z kompetencjami.

Rok 2026 zapowiada sie jako czas stopniowego ozywienia popytu, wspieranego
dalszym spadkiem stop procentowych i poprawg dostepnosci finansowania.
Po stronie kosztowej spodziewamy sie wzglednej stabilizacji przy jednoczesnym
nacisku na dalszg optymalizacje procesdw budowlanych i organizacyjnych.

RosngC bedzie znaczenie jakosSci zycia joko kluczowego kryterium wyboru
mieszkania. Lokalizacja, funkcjonalnose, dostep do ustug, zieleni i infrastruktury
spotecznej bedq budowac przewage. To trend, ktory wpisuje sie w filozofig Ar-
chicom, opartg na idei tworzenia przestrzeni dobrych do zycia.
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Za najwiekszy sukces uznajemy
utrzymanie plynnosci sprzedazy

PREZES ZARZADU I DYREKTOR ZARZADZAJACY INWESTYCJAMI MIESZKANIOWYMI W CORDIA
POLSKA

Tomasz Lapinski

Rok 2025 byt dla rynku mieszkaniowego - i dla Cordii — czasem stabilizacji
po kilku bardzo dynamicznych latach. Wedtug dostepnych danych (Raport
JLL za Il kwartat 2025 r.) sprzedaz na szesciu najwiekszych rynkach (Warsza-
wa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznah i té6dz) wzrosta kwartat do kwartatu
o okoto 8 proc., a w duzych miastach (jak Warszawa, Krakéw czy Poznan)
nawet o 13 proc.

Po raz pierwszy od dwoch lat sprzedaz przewyzszyta tez nowq podaz, czego skut-
kiem byto zmniejszenie liczby mieszkan w ofercie. To sygnat, ze popyt — szcze-
golnie zwigzany z zakupami na wtasne potrzeby — stopniowo wraca, a rynek
zmierza w kierunku rownowagi.

Rok odwaznych krokéow

Rok 2025 byt dla nas czasem $wiadomych decyzji i odwaznych krokdw w nowej
rzeczywistosci rynkowej. Skupilismy sie na porzgdkowaniu proceséw, selek-
tywnym wprowadzaniu oferty i dostosowaniu strategii do zmieniajgcych sie
warunkow. Za najwiekszy sukces uznajemy utrzymanie ptynnosci sprzedazy oraz
konsekwentny rozwoj projektow w kluczowych lokalizacjach, przy jednoczesnym
zachowaniu dyscypliny kosztowej i jakosciowej. W mijajgcym roku wprowadzi-
liSmy na rynek 235 mieszkan i lokali ustugowych, a w ciggu pierwszych trzech
kwartatow sprzedalisSmy 224 lokale. Kontynuujemy prace nad naszq inwestycjg
premium Haffnera Residence w Sopocie, ktorej zakonczenie planowane jest juz
w 2026 r. Rozpoczelismy budowe i sprzedaz drugiego etapu osiedla Modena by
Cordia w Poznaniu, gdzie — obok planowanej rewitalizacji zastanej infrastruktury
po dawnych zaktadach odziezowych — realizujemy zupetnie nowy projekt ar-
chitektoniczny. Na ukonczeniu sq rowniez nasze dwie inwestycje: Craft Zabtocie
w jednej z najmodniejszych dzielnic Krakowa oraz Hi Mokotow w Warszawie —
odbiory mieszkan w obu lokalizacjach rozpoczng sie w pierwszych miesigcach
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2026 r. W stolicy realizujemy tez nasz pierwszy butikowy projekt — Flatta Wilanow,
obejmujgcy siedem dwukondygnacyjnych willi. W ostatnich miesigcach inten-
sywnie pracowaliSmy nad uruchomieniem nowej inwestycji na warszawskim
Wilanowie, realizowanej z duzym partnerem strategicznym — wiecej informacii
przekazemy juz na poczgtku 2026 r.

Stabilnos¢ sama w sobie jest wartoscig

Kluczowym czynnikiem wspierajgcym popyt w mijajgcym roku byty obnizki stop
procentowych, poprawiajgce zdolnos¢ kredytowq oraz wzrost liczby udzielo-
nych kredytow mieszkaniowych. To zjawisko bedzie kontynuowane w 2026 r.
Wiele wskazuje na to, ze rynek kredytowy stanie sie ponownie gtbwnym motorem
napedowym sprzedazy mieszkan. Od wrzesnia 2025 r. obowiqzuje tez ustawa
o jawnosci cen mieszkan, ktora wymusita ich publikacje przez deweloperow
i utatwita klientom poréwnywanie ofert. Nie widzimy sygnatow trwatego trendu
spadkowego — bardziej prawdopodobny na przyszty rok pozostaje scenariusz
stabilizacji i umiarkowanego wzrostu cen na poziomie 2—-3 proc. rocznie, zaleznie

od miasta i lokalizaciji.

Z perspektywy Cordii rok 2026 bedzie okresem konsekwentnej realizacji przyjetej
strategii: rozwoju portfolio nowych dziatek i projektéw w najwiekszych miastach,
wprowadzania nowej oferty i zachowania elastycznosci wobec zmieniajgce-
go sie otoczenia rynkowego. Zaktadamy, ze bedzie to czas zrownowazonego,
zdrowego popytu — bez gwattownych skokow, ale tez bez ryzyka gwattownych
zataman. To nie bedzie powrodt do rekorddw z lat 2016—202], ale moze by¢ jeden
z najbardziej przewidywalnych i uporzgdkowanych okreséw dla rynku mieszka-
niowego od wielu lat. A po ostatnich doswiadczeniach stabilnoS¢ sama w sobie
staje sie wartosciaq.

proc. — o tyle mniej wiecej wyzsza ma by¢ sprzedaz
mieszkan w 2025 r. wobec 2024 r,, kiedy na rynku sprzedano
ok. 39 tys. lokali, przy czym ozywienie popytu nastgpito
dopiero w Il potowie roku po rozpoczeciu cyklu obnizek
stop procentowych, a w kolejnych 12 miesigcach eksperci

JLL oczekujq kilkunastoprocentowego wzrostu sprzedazy
dzieki wysokiej ofercie i rosngcej konkurenciji migdzy
deweloperami
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Skupiamy sie na dalsze) ekspansji

GENERAL MANAGER, BPI REAL ESTATE POLAND
Béranger Dumont

Rok 2025 byt dla BPI Real Estate Poland czasem waznych decyzji, dojrzatych
projektow i dziataf, ktére umacniajg naszg pozycje na rynku mieszkaniowym
w Polsce.

Rozpoczelismy budowe PianoForte oraz zakonczyliSmy realizacje Chmielnej Duo
w Warszawie, pracowaliSmy nad zapewnieniem ciggtosci naszego portfolio
na najwigkszych rynkach nieruchomosci w kraju i wzmocnilismy nasz wachlarz
projektow o zupetnie nowy format. Od poczgtku naszej dziatalnosci stawiamy
na odpowiedzialne budowanie, a dzi§ widzimy, jak podejscie, ktore 15 lat temu
byto niszowq wartosciq, stato sie jednym z kluczowych kierunkdw rozwoju rynku.

Jednym z najwazniejszych tegorocznych krokow byto nabycie budynku Moniuszki
Tower w samym sercu Warszawy. Transakcja ta pokazuje kierunek, ktory nabiera
coraz wigkszego znaczenia — przebudowy i konwersje istniejgcych obiektow za-
miast wyburzen i budowania od zera. To proces zdecydowanie bardziej ztozony,
wymagajqcy wyzszych kompetencji i znajomosci specyfiki miejskich struktur, ale
jednoczesnie znacznie bardziej ekologiczny i odpowiedzialny wobec Srodowiska.
Wierzymy, ze wtasnie takie dziatania bedq ksztattowac przysztoS€ miast.

Patrzqgc w strone roku 2026, widzimy dwa istotne trendy, ktore bedq definiowac
rynek nieruchomosci. Po pierwsze — rosngce znaczenie jakosci i funkcjonalnosci
mieszkan. Klienci oczekujg dzis nie tylko tadnej architektury, ale tez przemyslo-
nych uktadéw, ekologicznych rozwigzan, zieleni i ustug w bezposrednim sgsiedz-
twie. Po drugie — rozwdj budownictwa opartego na rewitalizacji i przebudowie.
W centrach duzych miast coraz trudniej o nowe tereny inwestycyjne, dlatego
dobrze zaprojektowana konwersja istniejgcych obiektéw staje sie realnq alter-

natywq dla nowych projektow.

Nasze plany na 2026 r. odzwierciedlajq te zmiany. Skupiamy sie na dalszej
ekspansji w Warszawie, Poznaniu i Gdansku oraz przygotowaniu kolejnych inwe-
stycji w segmencie premium, opartych na jakosci i trwatosci rozwigzan. Chcemy
wykorzystywac¢ zdobyte przez lata doswiadczenia, aby nie tylko odpowiadac na
potrzeby dzisiejszego rynku, ale rowniez kreowac¢ standardy na kolejne lata.
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Warszawski rynek
w trendzie bocznym

CZLONEK ZARZADU, OCHNIK DEVELOPMENT
Tomasz Sadlocha

Warszawski rynek mieszkaniowy w 2025 r. znajduje sie w trendzie bocznym.
Nominalne ceny mieszkan pozostajg wzglednie stabilne, natomiast real-
na korekta odbywa sie poprzez inflacje, wydtuzony czas sprzedazy, nizszy
wolumen transakcji oraz rosngce zréznicowanie pomiedzy segmentem
popularnym a premium. Jest to rynek rbwnowagi bez wyraznej przewagi
ktérejkolwiek ze stron.

Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na obecng sytuacje pozostajqg stopy
procentowe. Cho¢ w 2025 r. spadty one z 5,75 proc. do okoto 4 proc, wcigz
ograniczajg popyt. Dla mtodszych gospodarstw domowych oznacza to nizszg
zdolnoS¢ kredytowq i wysokie obcigzenie ratami, natomiast czesS¢ klientdw
gotéwkowych wybiera dzi§ bezpieczne alternatywy inwestycyjne, takie jak de-
pozyty czy obligacie.

W perspektywie lat 2026-2027 istotng role odegra popyt latentny, czyli realnie
istniejqcy, lecz obecnie wstrzymany. Jego uruchomienie bedzie uzaleznione
od dalszej stabilizacji stop procentowych, szczegdinie w przedziale 2-3 proc,
co przetozy sie na wzrost dostepnosci kredytu. Wsparciem dla tego procesu
jest realny wzrost wynagrodzen obserwowany od 2023 r, gdy dynamika ptac
przewyzsza inflacje.

Dtugoterminowo Warszawa pozostaje rynkiem o silnych fundamentach gospo-
darczych i demograficznych. Aglomeracja warszawska skupia okoto 8,6 proc.
ludnosci Polski, co na tle innych europejskich stolic wcigz oznacza potencjat
dalszego wzrostu. Jednocze$nie generuje blisko 19 proc. krajowego PKB, co

Swiadczy o wysokiej koncentracji dochodow i kapitatu, a tym samym trwatej
presji popytowej na rynku mieszkaniowym.

W tym otoczeniu Ochnik Development koncentruje sie na rynku warszawskim,
traktujgc go jako kluczowy obszar rozwoju w perspektywie kolejnych lat. Stra-
tegia spotki opiera sie na selektywnym doborze lokalizacji, dopasowaniu oferty
do struktury popytu oraz projektach odpowiadajgcych na dtugofalowe zmiany
demograficzne i dochodowe metropolii.
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Polski rynek mieszkaniowy zbliza sie
cenowo do standardow europejskich

PREZES ROHE
Mateusz Kowalczyk

Najwazniejszqg nagtg zmiang, ktéra dotkneta rynek w latach 2020-2025, byta
wszechobecna nieprzewidywalnosé¢, ktérej katalizatorem byt gwattowny wzrost
inflacji. Zachwiany zostat dotychczasowy cigg cenowy, zaréwno po stronie kosz-
toéw realizacji inwestyciji, jak i cen koficowego produktu, czyli mieszkah i domow.

Deweloperzy musieli utrzymac sprzedaz, kalkulujgc koszty produkcii, ktére mao-
terializowaty sie dopiero za kikanascie lub kilkadziesigt miesiecy i w tym czasie
potrafity diametralnie sig zmieni€. Szczegdlnie istotna byta tez zmiana kosztow
robocizny i dostepnosci odpowiednich zespotow budowlanych, co wymagato
zupetnie nowego podejscia do budzetowania i zarzgdzania ryzykiem, ktore do tej
pory nie wystepowato tak silnie. W tym okresie kluczowe dla nas okazaty sie know-
-how, wiasne ekipy wykonawcze i umiejetnos¢ szybkiego reagowania na zmiany.

Przy prowadzeniu firmy w tak niestabilnym otoczeniu najbardziej pomocna byta
pogtebiona wiedza budowlana i kosztowa oraz zdolnos¢ realnego policzenia
produkciji. Stata analiza, biezqce aktualizowanie budzetow i aktywne zarzgdzanie
inwestycjami staty sie koniecznoscig. Rownie wazna byta otwarto§¢ na nowe
rozwigzania i zmieniajqce sige potrzeby klientdw. Jako aktywne pokolenie lepiej
rozumiemy wspotczesny styl zycia — inne podejscie do przestrzeni, funkcjonal-
nosci i relacji sgsiedzkich. W projektach domow i osiedli premium coraz wigksze
znaczenie ma filozofia budowania spotecznosci: ludzi o podobnych warto-
§ciach, statusie i stylu zyciag, ktorym oferujemy, oprécz miejsca do mieszkania,
jednoczesnie bezpieczenstwo i poczucie wolnosci.

W potowie dekady wida¢ wyraznie, ze polski rynek mieszkaniowy zbliza sie cenowo
do standarddw europejskich. Dla czesci spoteczenstwa wiasnos¢ staje sie trudniej
dostepna, co bedzie wzmacniac rynek najmu. Rownolegle rosnie trend bezobstu-
gowosci — klienci oczekujg mieszkan i domow, ktére nie generujqg dodatkowych
obowiqzkdéw lub sq zaopiekowane przez profesjonalistow. Pakiety wykohczenia
pod klucz, ustugi serwisowe i kompleksowa obstuga przestajqg byC luksusem,
a stajqg sie standardem. Do 2030 r. to wtasnie wygoda, oszczednoS¢ czasu i mi-
nimalizacja codziennych obowiqzkdw zwigzanych z utrzymaniem mieszkania lub
domu bedg jednymi z kluczowych czynnikdw ksztattujgcych rynek mieszkaniowy.
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Kamienice jako aktywa ochronne.
Lekcje z Krakowa

WICEPREZES ZARZADU KONESER GROUP
Adam Pabisek

Rynek krakowskich kamienic w ostatnich latach przeszedt przez pandemie,
gwattowne zmiany stop procentowych i wzrost niepewnosci gospodarczej.
Z perspektywy Koneser Group byt to jednak okres, ktory potwierdzit trwatq war-
toS¢ najlepszych lokalizacji i konserwatywnego podejscia do inwestowania.

Od kilkunastu lat dziatalnoS¢ Koneser Group koncentruje sie na rewitalizacji kra-
kowskich kamienic, gtéwnie na Starym Miescie i Kazimierzu. Pracujemy wytgcznie
z budynkami wymagajgcymi gruntownej renowacji, dbajgc o ich sprawnosé
techniczng oraz zachowanie historycznego charakteru. Po pandemii Krakdw
szybko wrocit do wysokich wolumendw odwiedzin przy rosngcym udziale zamoz-
niejszych turystow i klientow biznesowych. Przetozyto sig to na trwaty popyt na
mieszkania w kamienicach oferujgcych wysoki standard i autentycznos§¢ miejsca.

Gwattowne zakohczenie okresu niskich stop procentowych i spadek zdolnosci
kredytowej klientdw indywidualnych wyraznie zmienity strukture popytu. W seg-
mencie kamienic w Scistym centrum Krakowa umochita sie pozycja inwestorow
dysponujgcych gotowkq lub niskim poziomem zadtuzenia. Transakcje staty sie
bardziej selektywne, ale jednoczesnie lepiej przygotowane i poprzedzone do-
ktadng analizg. Wyraznie pogtebito sie tez rozwarstwienie rynku. Najlepsze adresy
w obrebie Plant i Kazimierza, zzachowang substancja historyczng, zaczety petnic
role aktywdw ochronnych. Przy ograniczonej podazy i wysokiej inflacji inwestorzy
nie szukali okazji cenowych, lecz stabilnych lokat kapitatu.

W zarzqdzaniu firmqg kluczowe okazato sie konserwatywne podejscie. Ostrozne
zadtuzenie i oparcie dziatalnosci na polskim kapitale pozwolity realizowac pro-
jekty zgodnie z harmonogramem, niezaleznie od wahan rynkowych. Rownie
wazna byta konsekwencja produktowa — zasada ,jok najwigcej zachowag, jak
najmniej burzy¢€”. Szacunek do zabytkowej substancji buduje dtugoterminowq
wartosc¢ i zaufanie klientow.

W potowie dekady rynek centralnych lokalizacji Krakowa jest rynkiem dojrzatym
— 0 wysokiej, ale stabilnej cenie wejscia. Do 2030 r. spodziewamy sie dalszego
umacniania najlepszych adresdw oraz rosngcego znaczenia jakosci technicz-
nej i efektywnosci energetycznej.
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Postrzegamy nieruchomosci jako
element miejskiego ekosystemu

CEO, LIEBRECHT & WOOD POLAND
Magdalena Bartkiewicz-Podoba

Rok 2025 na warszawskim rynku nieruchomos$ci komercyjnych potwierdzit
wyraznq przewage popytu nad podazg. Wskaznik pustostanéw w stolicy spadt
juz ponizej 10 proc., a najemcy coraz czesciej koncentrujq sie na wysokiej klasy
powierzchniach w dobrze skomunikowanych lokalizacjach. Jednocze$nie
obserwujemy odchodzenie od monofunkcyjnych dzielnic na rzecz bardziej
zrbwnowazonego rozwoju miasta — trendu, ktéry bedzie sie umacniat.

Powrdt pracownikdw do biur podnosi oczekiwania wobec jakosSci przestrzeni.
Dzi§ liczy sie nie tylko standard budynku, ale takze jego funkcjonowanie, relacja
z otoczeniem i realna wartosc¢ dla uzytkownikow. W Liebrecht & Wood od lat po-
strzegamy nieruchomosci jako element miejskiego ekosystemu, a nie wytgcznie
produkt inwestycyjny — co znajduje odzwierciedlenie w diugofalowych relacjach
z interesariuszami. Potwierdzeniem takiego podejscia jest Centrum Praskie Ko-
neser. W 2025 r. poprzez wspotprace z Fundacjq im. Zbigniewa Herberta jeszcze
mochniej zaangazowalismy sie w promocije kultury wysokiej. ZrealizowaliSmy
wiele wspodlnych inicjatyw zaréwno dla szerokiego grona odbiorcow, jak i pa-
sjonatoéw. To kierunek, ktéry zamierzamy kontynuowac rowniez w nowym roku.

W 2025 r. w kolejnq faze realizacji wszedt projekt Drucianka Campus. Tworzymy
nowy uktad drogowy poprawidjgcy dostepnos¢ Warszawy Wschodniej — klu-
czowego wezta transportowego, integrujgcego w przysztosci pociqgi, autobusy,
tramwaje i metro. Rownolegle inwestujemy w istniejgce obiekty. Przyktadem jest
Flanders Business Park, ktbrego modernizowane budynki A i B uzyskaty certyfikat
BREEAM. W warunkach ograniczonej podazy nowej powierzchni podnoszenie
standardu i adaptacja istniejgcych zasobow stajq sie kluczowymi wyzwaniami
dla catego rynku. W 2026 r. spodziewamy sie dalszego wzrostu uwagi nakie-
rowanej na zrownowazony rozwdj w biznesie. Dla deweloperow oznacza to
konieczno$¢ tgczenia ambicji inwestycyjnych z odpowiedzialnosciq za dtugofa-
lowe ksztattowanie przestrzeni miejskie;.
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Spodziewamy sie wzrostu
CZynszow w segmencie prime

CZLONEK ZARZADU KARIMPOL POLSKA
Szymon Zdunczyk

Rok 2025 byt dla Karimpol Polska okresem stabilnego rozwoju. Koncentrowa-
liSmy sie na realizacji drugiej fazy Skylinera, ktéry razem z pierwszq wiezq jest
sztandarowym projektem w naszym portfolio i jednym z najwigkszych kom-
plekséw biurowych w Warszawie.

Najwazniejszym sukcesem byto potwierdzenie jokosci naszego budynku i za-
ufania najemcow, czego dowodem sq kolejne przedtuzenia umow. Rok 2025
przyniost tez wyzwania, takie jak rosngce koszty budowy czy wptyw sytuacji geo-
politycznej, jednak dzigki ostroznej polityce finansowej i sprawnemu zarzqgdzaniu
projektami zrealizowaliSmy nasze plany zgodnie z harmonogramem.

Cztery trendy na 2026 r.

Po pierwsze, bardzo ograniczona nowa podaz w Polsce stworzy wyrazng
przewage budynkow klasy A. Przy rosngcym popycie na najlepsze lokaliza-
cje spodziewamy sie dalszego wzrostu stawek czynszu w segmencie prime,
szczegolnie w Warszawie, gdzie luka podazowa bedzie najbardziej odczuwal-
na. Drugim kluczowym trendem pozostaje utrwalenie modelu hybrydowego,
ktory prowadzi do optymalizacji powierzchni — mniej metrow, ale wyzsza
jakos¢, bardziej zaawansowane technologicznie Srodowisko pracy i wigksza
elastycznos¢. Trzecim obszarem sq ESG i technologie, ktére w 2026 r. stang sie
nie dodatkiem, lecz podstawq konkurencyjnosci budynkéw. Energooszczed-
nos¢, certyfikacje Srodowiskowe, niska emisyjnosC oraz inteligentne systemy
zarzqdzania obiektem bedqg decydowac o atrakcyjnosci i wartosci aktywow.
Wreszcie, na rynku inwestycyjnym obserwujemy dalszg koncentracje kapitatu
na najlepszych projektach w centralnych lokalizacjach, ktére oferujq stabilny
najem i potencjat wzrostu wartosci. Cho¢ czesS¢ inwestorow dywersyfikuje
portfel w strone sektorow operacyjnych, wysokiej klasy biurowce w kluczowych
miastach, szczegolnie w Warszawie, pozostang najbardziej atrakcyjnym i od-
pornym segmentem rynku.
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Plany na 2026 r.

Rok 2026 bedzie dla Karimpolu kluczowy przede wszystkim z perspektywy pro-
jektu Skyliner II. To okres intensywnych prac budowlanych, ktorych zakohczenie
planowane jest na IV kwartat 2026 r, a takze moment decydujqcy dla komer-
cjalizacji budynku. Dzigki doSwiadczeniom z pierwszej fazy oraz rosngcemu za-
potrzebowaniu na powierzchnie w segmencie
prime obserwujemy duze zainteresowanie
najemcow szukajgeych najwyzszej jakosci biur
w centralnych lokalizacjach. Réwnolegle roz-
glgdamy sie za kolejnymi terenami inwestycyj-
nymi w Warszawie, konsekwentnie realizujgc
strategie koncentracji na rynku, ktéry naszym
zdaniem pozostaje najbardziej przewidywalny,
ptynny i odporny w Polsce. W 2026 r. bedziemy
tez rozwija€ dziatania w obszarze energii od-
nawialnej. Po zakupie naszej pierwszej farmy
fotowoltaicznej, ktéra bedzie zasilata Skylinera
zielong energiqg, intensywnie uczymy sie tego
rynku, traktujgc go jako narzedzie wzmac-
niajgce stabilno$¢ energetyczng przysztych
inwestycji oraz istotny element polityki ESG.

mkw. powierzchni zajmie Squarepoint,
globalna firma zarzqdzajgca aktywami

inwestycyjnymi w oparciu o strategie
ilosciowe i zaawansowane modele danych,
jako pierwszy najemca biurowca Skyliner

Il w drugiej fazie kompleksu Skyliner na
warszawskiej Woli
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Ucieczka do jakosci wejdzie
w decydujaca faze

DYREKTOR ZARZADZAJACY W SPOLCE DEWELOPERSKIEJ STRABAG REAL ESTATE
Lukasz Ciesielski

Rok 2025 byt dla warszawskiego sektora biurowego okresem stabilizacji i po-
twierdzenia jego dojrzatosci. Jednoczes$nie obserwowaliSmy wyrazng polary-
zacje, ktéra stata sie jednym z najbardziej charakterystycznych wyréznikéw
obecnego cyklu rynkowego. Stabilny popyt koncentrowat si¢ niemal wytgcznie
na projektach oferujgcych najwyzszy standard, podczas gdy budynki niespet-
niajgce oczekiwan najemcoéw tracity na konkurencyjnosci.

Kluczowym czynnikiem ksztattujgcym dzisiejsze realia jest wyrazne spowolnienie
aktywnosci deweloperskiej z ubiegtych lat. Skumulowany efekt niskiej liczby
nowych projektow oddanych do uzytkowania w ostatnich 24 miesigcach spra-
wit, ze dostepno$C nowoczesnej powierzchni w Centralnym Obszarze Biznesu
drastycznie zmalata. Przy relatywnie stabilnym popycie branza funkcjonuje
obecnie w warunkach niedoboru ofert typu prime — w tym segmencie wybor
jest najmniejszy od lat. Jednoczesnie stolica stata sie rynkiem, na ktorym to
jakoS¢, rozumiana przez pryzmat ESG, efektywnosci energetycznej oraz dobro-
stanu pracownikéw, zaczeta realnie dyktowac warunki zawieranych transakciji.
Certyfikacja srodowiskowa przestata by¢ atutem, a stata sie standardem, ocze-
kiwanym zarbwno przez najemcow, jak i inwestorow.

Z perspektywy dewelopera wyraznie widac, ze firmy przestaty poszukiwac
wytgcznie miejsca do pracy. Coraz czesciej oczekujg rozwiqzan, ktoére realnie
wspierajq ich cele biznesowe. W Strabag Real Estate odczytalismy te sygnaty
odpowiednio wczesniej, czego najlepszym przyktadem jest kompleks Upper
One. Wieza biurowa osiggneta juz dwie trzecie swojej docelowej wysokosci,
a budynek hotelowy przekroczyt potmetek prac konstrukcyjnych. Dla podmio-
tow planujgcych relokacje w perspektywie 2027 r. ten postep jest gwarancjq
bezpieczenstwa i terminowosci.

Patrzgc w strone 2026 r, przewidujemy, ze zjawisko ,ucieczki do jakosci” wejdzie
w decydujqcq faze. Rdwnolegle spodziewamy sie zwiekszenia fali moderniza-
cji starszych zasoboéw biurowych. Warto jednak zaznaczy¢, ze nawet gteboki
refurbishment ma swoje naturalne ograniczenia i rzadko pozwala doréwnac

poziomowi, jaki oferujq obiekty nowej generacii.
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Nowych mozliwoscl inwestycyjnych
szukamy na rynku stolecznym

DYREKTOR KRAJOWY AVESTUS REAL ESTATE W POLSCE
Mariusz Frackiewicz

W 2025 r. sektor biurowy charakteryzowat si¢ przede wszystkim ograniczonq
podazg na rynku warszawskim oraz wysokim poziomem pustostanéw w re-
gionach - oczywiscie przy znacznym zréznicowaniu miedzy poszczegdlnymi
miastami.

Wszystko to ma takze odzwierciedlenie w ostroznej dziatalnosci deweloperskiej,
stgd w mojej ocenie konsekwencjg niskiej dostepnosci nowych, wysokiej klasy
biur w stolicy, bedqg rosngce stawki czynszéw co najmniej przez najblizszy rok,
dwa lata. Tym samym, podczas gdy niewielu deweloperow decyduje sie na
nowe projekty biurowe, ciz ugruntowanq pozycjq i dobrymi relacjami z bankami
oraz klientami majq szanseg skorzystac z tej przewagi.

Jesli chodzi o popyt na biura — z jednej strony obserwujemy dziatania Swiatowych
liderow z sektora BPO/SSC, ktérzy zaczeli ogtasza¢ redukcje etatéw, czesto prze-
noszqc swoje centra do tanszych lokalizacji, jak Indie czy Rumunig, ale z drugiej
hybrydowy model pracy juz sie zadomowit i coraz wiecej firm wraca do biur. Nasi
najemcy czesto najpierw decydowali sie na minimalne przestrzenie, a potem
coraz odwazniej dokonywali ekspansji, stale analizujgc swoje zmieniajgce sie po-
trzeby. | to jest trend, ktéry byt bardzo zauwazalny w catym sektorze w minionym
roku. Dla przyktadu — w naszym wroctawskim biurowcu Infinity mamy najemcow,
ktorzy zaczynali od 400—-500 mkw, a dzi§ sukcesywnie powiekszajq te powierzch-
nie. W Imagine w todzi z kolei coraz wiecej zapotrzebowania widzimy na przestrzen
coworkingowq, ktérg prowadzimy w tej inwestycji pod wiasng markq. W kwestii
umow najmu w 2025 r. nasze doswiadczenia jako asset managera trzech inwe-
stycji biurowych w Polsce pokrywajq sig z trendami rynkowymi — dominowaty
przedtuzenia i ekspansje najmow.

Z ostroznosciqg patrzymy jednak na rynki regionalne pod kqgtem nowych pro-
jektdbw — przy obecnym poziomie popytu bardzo prawdopodobne jest dalsze
utrzymywanie sig¢ na rynku powierzchni dostepnej lub jej absorpcja. Nowych
mozliwosci inwestycyjnych szukamy na rynku stotecznym. | cho¢ w 2026 r. za-
mierzamy przede wszystkim koncentrowac sie na budowaniu wartosci i aktyw-
nym zarzqdzaniu inwestycjami z obecnego portfolio (zaréwno pod wzgledem
asset, jok i property managementu), jestesmy otwarci na nowe projekty.

PROPERTY

INSIDER ]11



S
(o)
Z
>
N
<
(L)
<
=

BTS-y trzymajq sie mocno

SVP | REGIONAL HEAD NA EUROPE §RODKOWA W PROLOGIS
Pawel Sapek

Rok 2025, a zwtaszcza jego pierwsza potowaq, byt dla rynku magazynowego
okresem wymagajgcym, haznaczonym niepewnoscig, wywotanq przez sytu-
acje w globalnej gospodarce. Przekladato sie to na wigkszg ostroznos¢ klien-
tow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Wyzwania te jeszcze bardziej uwypuklity znaczenie wysokie] jakosci budynkow,
ich strategicznej lokalizacji oraz odpowiedniej obstugi klienta. Pomimo trudnego
otoczenia Prologis utrzymat wysoki wspotczynnik retencii klientdw i dobrg aktyw-
nos¢ leasingowq, osiggajqc poziom wynajecia o kilka punktdéw procentowych
powyzej Sredniej rynkowe;.

Rok 2025 przynidst tez wyhamowanie aktywnosci deweloperskiej. Do kon-
ca Il kwartatu oddano ok. 155 mIn mkw. powierzchni, co oznacza spadek
0 26 proc.r./r.Rynek przesungt sie w strone projektoéw BTS kosztem obiektow spe-
kulacyjnych. Mozemy sie spodziewac utrzymania tego trendu w 2026 r. Zespot
Prologis w 2025 r. realizowat duze projekty szyte na miare klientow. Przyktadami sg
obiekt o powierzchni 41 535 mkw. zrealizowany dla DP World w Prologis Park t&6dz
oraz budynek dla Schaeffler w Prologis Park Ujazd o powierzchni 62,5 tys. mkw,,
spetniajgcy wymagania BREEAM Outstanding.

Réwnolegle rosnie znaczenie stabilnosci dostaw energii. Jak pokazuje raport
Prologis Supply Chain Outlook 2026, przedstawiciele blisko 90 proc. globalnych
firm wskazujg, ze w minionym roku zapewnienie jej ciqgtosci stanowito istotne
wyzwanie. Energia to warunek zarébwno utrzymania biezqgcej dziatalnosci opera-
cyjnej, jak i dalszego rozwoju biznesu.

Odpowiedzig Prologis na to wyzwanie jest zawarcie umowy PPA z Engie Zielona
Energia, ktéra od 2026 r. zagwarantuje fizyczne dostawy energii odnawialnej
pokrywajgcej ok. 67 proc. zapotrzebowania naszych parkdbw w Polsce — po
statej cenie obowigzujgcej przez piec lat. Pozwoli to naszym klientom z wigkszg
pewnoscig planowac rozwéj dziatalnosci. Jednoczesnie PPA zapewnia dostep
do energii pochodzqcej bezposrednio z farmy wiatrowej, co wspiera realizacije
ich celow zrbwnowazonego rozwoju.
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Rynek nieruchomosci przemystowych
wchodzi w faze szybszego rozwoju

PARTNER W PANATTONI
Marek Dobrzycki

Rok 2025 potwierdzit dojrzato$€ i atrakcyjno$€ rynku nieruchomosci prze-
mystowych w Polsce. Popyt na nowoczesne powierzchnie jest dzi§ wyzszy niz
w ostatnich latach i zblizony do pozioméw rekordowych, a wyjgtkowo inten-
sywna dla branzy kohcéwka roku daje pozytywny sygnat na nadchodzqcy
czas. Po fazie stabilizacji przechodzimy do wigkszej aktywnosci, zawierane sq
duze transakcje, inwestorzy powracajq.

Dla Panattoni to byt rok rozwoju skoncentrowanego na kluczowych regionach
i projektach odpowiadajgcych realnym potrzebom klientdw, m.n. wystartowali-
Smy z gigantycznym projektem dla Media Expert oraz z ostatnim etapem Wroctaw
Campus - naszej sztandarowej inwestyciji na Dolnym Slgsku. Oddalismy réwniez
do uzytku ultranowoczesne centrum dystrybucyjne dla Auchan. tgcznie dostar-
czylismy ponad 12 min mkw. nowej powierzchni w regionie CEE. Sfinalizowalismy
tez kolejne transakcje sprzedazy aktywow, co potwierdza rosngce zainteresowa-
nie miedzynarodowego kapitatu wiodgcymi inwestycjami w Polsce.

W 2026 r. rynek nieruchomosci przemystowych wchodzi w faze szybszego roz-
woju. Stale poprawiajgca sie ptynnoS¢ oraz nizsze stopy procentowe powinny
przyczynic sie do dalszego wzrostu aktywnosci inwestorow. Motorami wzrostu
pozostang wcigz siiny e-commerce, a takze nearshoring i rozwoéj zaawanso-
wanej produkciji. Wptyw na ksztatt rynku bedq miaty takie czynniki, jak sytuacja
geopolityczna, koszty energii czy nowe technologie, ktore z elementu przewagi

konkurencyjnej stajq sie rynkowym standardem.

Plany Panattoni na 2026 r. koncentrujq sie na dalszym rozwoju wysokiej jakosci
projektow w lokalizacjach o strategicznym znaczeniu — zardwno dla sektora
logistycznego, jak i produkcyjnego. Chcemy konsekwentnie wykorzystywac oka-
zje rynkowe do tworzenia nowych linii biznesowych. W skali miedzynarodowe;j
stawiamy na rozwdj centrow danych — to niezwykle perspektywiczna gatqz nie-
ruchomosci komercyjnych, napedzana cyfryzacjq gospodarki i wykorzystaniem
sztucznej inteligencii.
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Wielu inwestorow i1nstytucjonalnych
pozostaje niedowazonych w handlu
detalicznym

DYREKTOR ZARZADZAJACY W SLATE ASSET MANAGEMENT
Sven Vollenbruch

W 2025 r. gospodarki europejskie borykaty sie z wieloma trudnosSciami ma-
kroekonomicznymi i geopolitycznymi. Chociaz obnizenie kosztéw kredytéw
i powszechna zmiana cen nieruchomosci stworzyty atrakcyjne warunki dla in-
westoréw dysponujgcych duzym kapitatem, wielu europejskich konsumentéw
nadal borykato sie z rosngcq presjq finansowaq.

W catej Europie obserwowaliSmy ograniczenie wydatkdéw dyskrecjonalnych
przez konsumentow i przeznaczanie coraz wiekszej czesci wydatkdw na pod-
stawowe towary codziennego uzytku. W sektorze nieruchomosci dynamika ta
wzmochita odpornos¢ handlu detalicznego opartego na potrzebach, ktérego
podstawqg sq dostawcy artykutdw spozywczych i artykutdw pierwszej potrzeby.
Historycznie rzecz biorgc, ten rodzaj nieruchomosci utrzymywat stabilne wyniki
— nawet w okresach spowolnienia gospodarczego.

Uwazamy, ze w 2026 r. handel detaliczny artykutami pierwszej potrzeby w Euro-
pie bedzie nadal osiggat lepsze wyniki niz inne segmenty handlu, a takze inne
klasy aktywow w szerszym ujeciu. Tego typu nieruchomosci sq zajmowane przez
odpornych, dobrze skapitalizowanych najemcow, ktdrzy majq porzqgdne umo-
wy wspierajgce stabilne przeptywy pienigzne. W 2025 r. obserwowalismy staty
wzrost popytu i czynszéw w handlu detalicznym artykutami pierwszej potrzeby
i spodziewamy sig, ze ta dynamika utrzyma sie w nadchodzgcym roku.

Wielu inwestorow instytucjonalnych pozostaje niedowazonych w handlu deta-
licznym i moze dqzy¢ do korekty alokacji. Nieruchomosci podstawowe (essen-
tial real estate) stanowiq dla tych podmiotéw atrakeyjng propozycje, oferujqc
ekspozycje na odporne, wysoko performujgce aktywa handlowe oparte na
dobrach pierwszej potrzeby. Oczekujemy, ze rosngce zainteresowanie instytu-
cjonalne tym segmentem bedzie jednym z kluczowych motorow aktywnosci
inwestycyjnej w Europie w 2026 r. W Slate pozostajemy skoncentrowani na
dalszym zwigkszaniu ekspozycji na segment essential real estate — szczegodlnie
w lokalizacjach dostosowanych do potrzeb, w poblizu uznanych dzielnic i we-
ztow komunikacyjnych, gdzie popyt konsumencki i demografia sprzyjajg dtu-
goterminowemu wzrostowi. Koncentrujemy sie na rynkach Europy Zachodniej
i Srodkowej, ktore charakteryzujg sie silnym wzrostem PKB, niskim bezrobociem
oraz sprzyjajgcymi warunkami gospodarczymi i regulacyjnymi. PROPERTY
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Planujemy kilka duzych akwizycji

HEAD OF ASSET MANAGEMENT POLAND, INDOTEK GROUP
Malgorzata Wiecko

Rok 2025 byt dla nas czasem intensywnej komercjalizacji, optymalizacji port-
folio i budowania kompetentnego zespotu. Swietowalismy niejeden sukces!

Kluczowym wydarzeniem byta sprzedaz biurowca Cybernetyki Office Center.
Zgodnie z naszq strategiq repozycjonowania i aktywnego zarzqdzania akty-
wami podijelismy decyzje w odpowiedzi na realne potrzeby rynku, a zwtaszcza
na rosngcy popyt na readaptacie istniejgcych budynkdéw biurowych. To druga
transakcja Indotek w ciggu ostatnich 12 miesiecy, po tym jak w grudniu 2024 r.
sprzedaliSmy Bokserska Office Center. W obu przypadkach nabywca jest jed-
noczesnie uzytkownikiem kohcowym, co Swiadczy o dojrzewaniu segmentu
owner-occupier na polskim rynku.

ZespOt leasingu, na czele z Agnieszkqg Adamczuk, ktora dotgczyta do nas we
wrzesniu, sfinalizowat serie kluczowych transakcji najmu w dwodch warszawskich
obiektach — Wisniowy Business Park oraz Bramie Zachodniej. Podpisalismy
zarébwno nowe umowy, jak i przedtuzenia istniejgcych kontraktéw na tgczng
powierzchnie niemal 15 tys. mkw. Brama Zachodnia moze pochwali¢ sie¢ odno-
wieniem niemal 1/3 powierzchni, w tym przedtuzeniem umowy z duzym najemcg
Brightstar Lottery Poland (IGT) na 4,5 tys. mkw. W Wisniowym Business Park nowe
umowy i przedtuzenia obejmujq 20 proc. kompleksu.

W rok 2026 wchodzimy z duzg dozg optymizmu i ambitnymi planami. Planujemy
kilka duzych akwizyciji, ktore zdywersyfikujq i zasilg nasz portfel nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. W obszarze leasingu nasza strategia bedzie dwutoro-
wa. Skupimy sie na renegocjacjach umow, jednoczesnie aktywnie pozyskujgc
nowych najemcow. Kluczem do sukcesu jest dostarczanie tzw. add on value
— wartosci dodanej wynikajgcej z modernizacii przestrzeni oraz dostosowania
ich do wspodtczesnych potrzeb biznesowych. To kompleksowe podejscie, ukie-
runkowane na jakosSc¢ i dtugoterminowe relacje, bedzie decydujgce w realizacji

celdw leasingowych.
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Chcemy umacniaé¢ naszga pozycje

MANAGING DIRECTOR, POLAND, GTC
Agnieszka Ciupak

Polski rynek nieruchomosci biurowych w 2025 r. zdominowato dalsze dg-
zenie firm do podnoszenia jakoSci przestrzeni pracy, jej funkcjonalnoSci
i elastycznosci, przy dos¢ ustabilizowanym popycie i ograniczonej podazy
nowych projektdw na czesci rynkéw, w tym warszawskim. Z kolei w sektorze
handlowym dobre centra utrzymujg odwiedzalno§¢ na stabilnym poziomie
dzieki wzbogacaniu oferty poprzez otwarcia nowych sklepéw lub przebudowe
istniejgcych. Widzimy tez silne przekonanie klientdbw do miejsc, ktore oferujq
im wiecej doswiadczen niz tylko mozliwo$¢€ zrobienia zakupéw, a przy tym sq
silnie osadzone lokalnie.

Dla GTC byt to czas konsekwentnej pracy nad budynkami w naszym portfelu.
W kolejnym roku chcemy umachia¢ naszq czotowq pozycije w roli zarzqgdcy port-
fela nieruchomosci biurowych i handlowych na najwiekszych rynkach w Polsce.
Z prawie 100 tys. mkw. wynajetej powierzchni komercyjnej, zaraportowanych
przez Grupe GTC w trzech kwartatach 2025 r, na Polske — Warszawe i gtdwne
miasta regionalne — przypadto 44 proc. To istotne osiggniecie, bo to w Polsce,
wedtug wartosci ksiegowej, znajduje sie obecnie okoto jednej trzeciej portfela
ukonczonych budynkéw Grupy GTC.

Podpisane umowy — w tym wiele przedtuzen — potwierdzajqg, ze nasze budynki
pozostajg atrakcyjnymi, zarzqdzanymi z troskq, miejscami pracy, zakupow
irozrywki. W przypadku centrow handlowych stale umacniamy ich rolg, poprzez
odpowiednie ksztattowanie oferty handlowej oraz liczne wydarzenia i inicjaty-
wy wazne dla lokalnych spotecznosci. Caty czas dgzymy tez do ograniczania
negatywnego wptywu zarzqgdzanych przez nas nieruchomosci na srodowi-
sko i utrzymania najwyzszych standarddw ich eksploatacji. Przyktadem byto
wdrozenie w naszych biurowcach w Poznaniu, Krakowie, Katowicach, todzi i we
Wroctawiu inteligentnego systemu pomiaru i analizy strumieni odpadow oraz
ich sladu weglowego wedtug frakcji. Wszystkie nasze budynki w Polsce posia-
dajqg certyfikat BREEAM lub LEED, a dodatkowo osiem biurowcodw ma certyfikat
,Budynek bez barier”.
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JesteSmy w zaawansowanych
procesach transakcyjnych

CEO, TRIGRANIT
Tomasz Lisiecki

Analizujgc i podsumowujgc 2025 r., wyraznie widzimy, ze byt to wymagajqcy
i intensywny okres, ale pod wieloma wzgledami bardzo interesujqcy. Nastgpi-
o wyrazne ozywienie inwestycyjne na polskim rynku nieruchomosci, w duzej
mierze napedzane aktywnosciqg kapitatu z regionu CEE.

Poszczegdlne segmenty rynkowe mierzyty sie z roznymi wyzwaniami, czy to
zwigzanymi z popytem, podazq, presjg czynszowq, wzrastajgcymi stale kosz-
tami energii czy tez globalng niepewnosciq i niestabilnym otoczeniem makro-
ekonomicznym. Z wiekszosciq tych wyzwan sektor nieruchomosci dobrze sobie
poradzit i nadal radzi, a co najwazniejsze na rynek wrocit optymizm — choc¢
okreslitbym go jako umiarkowany.

Dla TriGranit byt to rbwniez bardzo interesujqcy rok, pierwszy petny, odkqd
naszym wtascicielem zostato DRFG. Na przetomie 2024 i 2025 r. do portfolio
TriGranit dotqczyt budynek biurowy Signum Work Station w Warszawie i w duzej
mierze na tym obiekcie koncentrowalismy dziatania w Polsce. SkupiliSmy sie
na jego modernizacji wprowadzajgc udoskonalenia techniczne, a takze liczne
rozwigzania pro-srodowiskowe, wydobywajgc jego duzy potencjat — doceniany
przez najemcow. Rok 2025 r. to takze rozwdj naszych kompetencii w obszarze
asset managementu, aktywnego budowania wartosci budynkéw — czego przy-

ktadem jest wtasnie Signum Work Station.

Stawiamy pierwsze kroki w magazynach

Na polskim rynku jesteSmy aktywni w sektorze handlowym, gdzie realizujemy
asset management parkow handlowych nalezgcych do DRFG. Stawiamy takze
pierwsze kroki w segmencie magazynowym — wspolnie z naszym wiascicielem
przygotowujemy duzy projekt na zachodzie Polski. Wiele dziatan podejmo-
wanych jest takze na Wegrzech, ktore obok Polski sq dla nas strategicznym

rynkiem. Obecnie kohczymy proces komercjalizacji i realizacji Millennium

)%
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Gardens — jednego z najnowoczesniejszych obiektow biurowych w Budapesz-
cie, ktory prowadzimy dla Revetas Capital. Niedawno uczestniczyliSmy takze
w nabyciu przez DRFG innego budynku biurowego w stolicy Wegier — Bartok
Haz. JesteSmy asset i leasing managerem tego atrakcyjnie potozonego obiek-

tu i w najblizszych miesiqgcach bedziemy realizowali proces jego modernizacii
i rekomercjalizacii.

Modernizacje i konwersje zyskaja na znaczeniu

Mamy bardzo ambitne plany inwestycyjne w 2026 r. Wspodlnie z DRFG jesteSmy
w zaawansowanych procesach transakcyjnych, zmierzajgcych do nabycia
kilku budynkow biurowych zardbwno na Wegrzech, jak i w Polsce. Niebawem
niejako wrécimy takze do sektora zwigzanego z poczgtkami dziatalnosci Tri-
Granit — czyli segmentu centrow handlowych. Planujemy zakupic tego rodzaju
obiekt na Wegrzech.

W ujeciu ogdlnorynkowym spodziewam sig, ze 2026 r. przyniesie kontynuacje
trendow widocznych juz w minionych miesigcach. Moim zdaniem bardzo
istotnym zjawiskiem, ktorego rola bedzie tylko rosta, sq modernizacje i kon-
wersje istniejgcych juz budynkdw. Otoczenie makroekonomiczne i czynniki
zwigzane m.in. z cenami materiatdw czy kosztami budowy sprawiajq, ze obec-
nie realizacja howych proceséw deweloperskich jest nieoptacalna. W zwigzku
z tym zaréwno deweloperzy, jak i inwestorzy poszukujg innych mozliwosci
ulokowania kapitatu — i tu pojawiajg sie istniejgce juz obiekty, czasem nieco
starsze. Ich przemyslana modernizacja czy konwersja moze przynies¢ bardzo
atrakcyjne zwroty z inwestycji i przetozy¢ sie na stabilny, dtugofalowy przychéd
dla wtasciciela.

mid dol. wynosi fgczna wartos¢ aktywow

brutto (GAV) 433 funduszy ujetych

w Global Real Estate Fund Index, ktory

w Il kw. 2025 r. zanotowat dodatniq stope
' zwrotu pigty kwartat z rzedu, na poziomie

0,89 proc. — wynika z danych Inrev
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Przygotowujemy sie do zakupu gruntéow
pod wlasne projekty deweloperskie

HEAD OF POLAND, URBAN PARTNERS
Maciej Piotrowicz

Rok 2025 byt dla naszej organizaciji wyjgtkowy — obchodziliSmy 20-lecie ist-
nienia. Zbiegto si¢ ono z wprowadzeniem wspdlnej marki Urban Partners, ktéra
zastgpita m.in. nazwe Nrep. Rebranding byt odpowiedzig na potrzeby rynku
i inwestoréow — stanowit wazny krok w kierunku spéjnosci wizerunkowej, nie
zmienit jednak naszych wartosci ani strategii inwestycyjnych.

Wcigz koncentrujemy sie na zrbwnowazonych inwestycjach oraz wprowadzaniu
innowacyjnych rozwigzan na rynkach o duzym potencjale wzrostu. W Polsce
kontynuujemy dziatalno$¢ w dwodch kluczowych sektorach: logistycznym i miesz-
kaniowym. W sektorze logistycznym nasza spotka portfelowa 7R osiggneta bardzo
dobre wyniki, dzieki obecnosci w lokalizacjach preferowanych przez najemcow.
Ponadto przeprowadzita udang emisje zielonych obligacji oraz kontynuowata
realizacje zaplanowanej na lata 2025-2026 strategii sprzedazy aktywow.

W sektorze mieszkaniowym rozwijalismy portfel lokali na wynajem pod markg
Lett oraz kolejne projekty co-livingowe Noli Studios. W ciggu roku zamknelismy
trzy transakcje typu forward oraz pozyskalismy finansowanie bankowe na kwote
przekraczajgeq 300 min zt.

Na rok 2026 nie przewiduje drastycznych zmian rynkowych, raczej kontynuacje
obecnych trenddw. W sektorze logistycznym spodziewam sie stopniowego
wzrostu aktywnosci najemcow, ktorej towarzyszyC bedzie dalsza koncentracja
popytu i nowej podazy w sprawdzonych lokalizacjach. Fundamenty sektora
mieszkan na wynajem pozostang bardzo mocne, a aktywnos¢ inwestycyjna
prawdopodobnie skoncentruje sie na projektach realizowanych w ramach
istniejgcych platform.

Nasze plany na 2026 r. obejmujg konsekwentnq readlizacje przyjetej strategii.
W sektorze logistycznym zamierzamy skoncentrowac sie na nowych projektach
realizowanych w ramach 7R. Dodatkowo dzigki uruchomieniu inwestycji z kolejne-
go funduszu NSF otwieramy sige rowniez na wspotprace z nowymi deweloperami
logistycznymi. W sektorze mieszkaniowym planujemy dalsze poszerzanie istnie-
jacych portfeli oraz aktywnie pracujemy nad wejsciem w segment mieszkan
studenckich (PBSA). Przygotowujemy sie rowniez do zakupu gruntow pod wiasne

projekty deweloperskie. PROPERTY
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Nie licze na szybka kompresje
stop kapitalizacjl

NIEZALEZNY EKSPERT RYNKU NIERUCHOMO§CI KOMERCYJNYCH
Piotr Trzcinski

Patrze na mijajgcy rok jako ostatni etap spowolnienia poprzedzajgcy ozywie-
nie, konczqcy czas testowania modeli biznesowych w branzy. Wyzsze koszty
finansowania przy ograniczonej ptynnosci, presja regulacyjna i technologicz-
na oraz zmieniajgce sie potrzeby najemcow zweryfikowaty strategie oparte na
tanim kapitale lub niskiej dywersyfikaciji.

Na globalnych rynkach inwestycyjnych wyraznie zmieniajq sie preferencije kapi-
tatu. Popularnosc¢ strategii wielosektorowych i funduszy typu ,blind pool” stabnie,
ustepujgc miejsca strategiom tematycznym opartym na megatrendach oraz
wigkszej przejrzystosci i kontroli po stronie inwestoréw. Ro$nie znaczenie struk-
tur projektowych i wehikutow poza-funduszowych, a zintegrowane pionowo
platformy operacyjne staty sie preferowanym sposobem dostepu do nierucho-
mosci w Europie, pozwalajgc na lepszy nadzor i zbieznoSe interesdw inwestora
Z operatorem.

Zakulisowa rotacja kapitalu

Rok 2025 przyniost utrwalenie konkurencji miedzy inwestycjami bezposrednimi
a private credit. Dla funduszy majgtkowych i emerytalnych private credit stat
sig zrodtem stabilnych przeptywow, oferujgcym bufor bezpieczenstwa dzieki
skorygowanym wycenom, uprzywilejowanej pozycji dtugu i zabezpieczeniu na
realnym aktywie. Zwroty co najmniej na poziomie equity, osiggane przy nizszym
zaangazowaniu operacyjnym, wzmachiajg atrakcyjnosC tego rozwigzania.
Jednoczesnie 2025 to rok fenomenu GP-led secondaries (sprzedaz udziatow
w istniejgcym funduszu do nowego wehikutu tego samego sponsora). Pokazuje
to, ze sponsorzy aktywnie szukajq opcji wyjscia dla inwestorow, wydtuzajgc czas
posiadania aktywow i unikajgc klasycznej sprzedazy z dyskontem. W paneuro-
pejskich funduszach z ekspozycjg na CEE moze to wspierac strategie ,trzymaj”
i ogranicza¢ podaz najlepszych aktywodw. Ta zakulisowa rotacja kapitatu dzieje

sie poza oficjalnymi statystykami transakcyjnymi.

)%

PROPERTY

INSIDER |21



Dla CEE oznacza to dalszg konkurencje o kapitat. Gospodarki regionu wcigz
rosng szybciej niz strefa euro, ale ta przewaga nie niweluje premii za ryzyko
geopolityczne. W Polsce, spadek inflacji, poprawa sprzedazy detalicznej, zroz-
nicowana struktura gospodarki i odbudowa produkciji wspierajqg aktywnosc
przedsiebiorstw joko fundament popytu na nieruchomosci. Jednak inwestorzy
zestawiajq dzis relacje ryzyka do zwrotu nie tylko z Europq Zachodniq, lecz row-
niez z private credit i infrastrukturg, gdzie przeniosta sie czes¢ kapitatu niskiego
ryzyka. W takim otoczeniu polski wolumen transakcji przekraczajgcy 4 mid euro
w 2025 r. uznatbym za zadowalajgcy. Pomijajgc drobne ruchy w dét dia naj-
lepszych aktywow, nie licze tez na szybkg kompresje stop kapitalizaciji — poza

niedostatkiem kapitatu core nie uzasadniajq jej koszt diugu i geopolityka.

Struktura inwestorow moze stac sie
bardziej zr6znicowana

Srednia warto$¢ transakcji powinna rosngé wraz z powrotem transakcji portfe-
lowych, podczas gdy segment do 30 min euro pozostanie domeng inwestorow
lokalnych. Natomiast struktura inwestoréw moze stac sie bardziej zréznicowana.
Zwtaszcza family offices mogq by¢, obok elastycznych inwestoréw lokalnych,
jednq z bardziej aktywnych grup w 2026 r. Jednak o sile popytu bedqg decydo-
wac wyspecjalizowani operatorzy z doSwiadczeniem sektorowym i zdolnosciq
skalowania. To pod ich odporne cyklicznie strategie bedq powstawaty produkty
inwestycyjne obejmujgce przede wszystkim living, convenience retail, logistyke
zwiqzang z zabezpieczaniem tancuchdw dostaw oraz projekty magazynowe
szyte na miare w modelu BTS/BTO na diugoterminowych najmach. W tej kate-
gorii mieszczq sie réowniez obiekty produkcyjne, w ktérych prym wiodq Czechy
i Rumunia dzieki ponad 30 proc. udziatowi w popycie. Z ciekawosciq obserwuje
tez aspiracje Wegier do roliregionalnego hubu dla centréw danych wspieranego
rzgdowymi zachetami podatkowymi. W Polsce, na fali trenddw globalnych, nie
ostabnie zainteresowanie magazynami, sektorem mieszkan oraz convenience
retail, chociaz najwigkszej dynamiki wzrostu szukatbym w sektorze hotelowym,
wspieranym bardzo dobrymi wynikami operacyjnymi.

Jednoczesnie rynki CEE bedg odczuwaé narastajgcq polaryzacje miedzy
aktywami wysokiej jokosci a tymi, ktore wymagajq kosztownej modernizacii.
Nadchodzgca implementacja SFDR 2.0 i EPBD oddzieli aktywa przysztoSciowe
od nieruchomosci, ktére mogq straci¢ swojg dotychczasowq funkcje z powodu
nieoptacalnych naktaddw modernizacyjnych. Przyspieszy to proces moderniza-

cji i konwersji, szczegdlnie w starszych biurach, centrach handlowych i magazy-
nach, gdzie widziatbym najwiecej okazji inwestycyjnych.
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Druga polowa roku
przyniosla ozywienie

WSPélZALOiYCIEL TREBBI POLSKA
Mariusz Witkun

Rok 2025 uptyngt na rynku nieruchomosci pod znakiem niepewnosci, ostroz-
nosci decyzyjnej i duzej zmiennosci otoczenia gospodarczego. Wysokie koszty
finansowania, presja inflacyjna, zmieniajqgce sig regulacje oraz napigecia geo-
polityczne wptywaty na tempo przygotowania nowych inwestycji.

MieliSmy okazje to odczu¢ w naszej firmie w pierwszej potowie roku, gdzie roz-
drobnienie zlecen nie napawato nas optymizmem. Jednoczesnie druga potowa
roku przyniosta wyrazne ozywienie — finalnie 2025 r. okazat sig dla wielu podmio-
tow, w tym takze dla naszej firmy, rokiem lepszym, niz poczgtkowo sqdzilismy.

Z perspektywy naszej spotki bytto czas intensywnej pracy przy projektach o réznej
skali i funkcji, od analiz i przygotowania inwestycji, przez doradztwo techniczne,
po wsparcie realizacyjne. UmocniliSmy pozycje w relacjach z inwestorami kra-
jowymi i zagranicznymi, potwierdzajqc, ze w niestabilnym otoczeniu kluczowe
znaczenie ma rzetelneg, elastyczne i odpowiedzialne doradztwo.

Rok 2025 to tez pomyst, aby powstato pod naszq egidg International Con-
struction Advisory Consortium. Ten luzny zwigzek firm z réznych krajow, naszych
przyjaciot, rozwija sie dynamicznie. Mozemy z dumaq powiedzie¢, ze Trebbi moze
serwisowac klientdw w krajach battyckich, Irlandii, Anglii, na Wegrzech i w Ru-
munii. W ostatnich tygodniach roku kohczymy ustalenia, aby by¢ na kolejnych
rynkach — juz niedtugo bedziemy to ogtaszac oficjalnie.

W perspektywie 2026 r. wyraznie widac, ze jednym z kluczowych czynnikow prze-
wagi rynkowej bedzie elastycznosC — zarbwno po stronie inwestorow, jak i firm
Swiadczgcych ustugi dla sektora nieruchomosci. Rynek bedzie wymagat szybkiego
dostosowywania zatozeh inwestycyjnych, zmian funkcji projektéw, etapowania
realizacji oraz sprawnego reagowania na uwarunkowania finansowe i Srodowi-
skowe. W naszym rozumieniu konwersje i projekty typu mixed-use majqg przysztosc.

Nasze plany na 2026 r. koncentrujq sie na dalszym wzmacnianiu zespotu poprzez
selektywny dobdér specjalistow, rozwijaniu kompetencji interdyscyplinarnych
oraz aktywnym poszukiwaniu kolejnych sektorow i podsektorow rynku nierucho-
mosci, ktére bedziemy mogli kompleksowo obstugiwac.
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Energia w budynkach
wchodzi w nowa faze

WICEPREZES GRUPY KABAR
Piotr Miodek

Rozwéj efektywnych energetycznie rozwiqgzan, ktére pomogqg obnizy¢ koszty
operacyjne budynkéw, to wyzwanie, z ktérym mierzy sie rynek. Wiasciciele
juz istniejgcych nieruchomosci, a takze podmioty, ktére przygotowujqg sie do
realizacji inwestycji, poszukujg partneréw technologicznych, ktérzy podejmujqg
sie¢ kompleksowej optymalizacji budynkowych instalacji — by generowaty jak
najwigksze oszczednosci, ale takze spetniaty cele firm zwigzane z obnizeniem
emisyjnosci CO2 i dekarbonizaciji.

W 2025 r. Grupa Kabar zrealizowata instalacje w obiektach halowo-logistycz-
nych o tgcznej powierzchni 1,3 min mkw. oraz budynkach biurowych o tgcznej
powierzchni 75 tys. mkw. Wida¢ wyraznie, ze w inwestycjach logistycznych na
dobre zadomowity sie pompy ciepta. WiekszoS€ nowych budynkdw jest w nie
wyposazona od razu lub w toku realizacji zamawiajgcy decyduje sie na ich
instalacje. W takich przypadkach kluczem do rozmow z klientami jest doradze-
nie im wtasciwego wyboru — zawsze z uwzglednieniem szerszej perspektywy:
odpowiednio zaprojektowanej instalacji elektrycznej, automatyki oraz instalaci
fotowoltaiczne] i magazynu energii. Nasze blisko 20-letnie doSwiadczenia w do-
radztwie, projektowaniu i wdrazaniu instalaciji i nietypowych rozwigzan pokazujq,
ze tylko holistyczne spojrzenie na budynek gwarantuje wysokq efektywnosé
i uzyskanie wymiernych korzysci w postaci nizszych kosztow eksploatacyjnych
i obnizenia emisyjnosci.

W 2026 r. wchodzimy z rozbudowanym zespotem inzynierdw, ktdrzy majg bardzo
duze doSwiadczenie realizacyjne w licznych prestizowych inwestycjach. Przede
wszystkim jednak zaprezentujemy rynkowi rozwigzanie wykorzystujgce techno-
logie wodorowe w cenie, ktora bedzie atrakcyjna zwtaszcza dla firm dgzqcych
do zdekarbonizowania portfolio nieruchomosci. Bedzie to z pewnoscig milowy
krok w kierunku nowego, niskoemisyjnego budownictwa.
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Wygrajq ci, ktorzy potraktujq Al
jako katalizator glebokiej zmiany

ZALOZYCIEL BLUE BOLT
Maciej Grabowski

Rok 2025 byt dla Blue Bolt czasem intensywnego wzrostu i potwierdzeniem,
ze technologia realnie zmienia sposdb korzystania z budynkéw. Zrealizowa-
liSmy ok. 70 nowych projektow, zwiekszyliSmy liczbe uzytkownikoéw platformy
o 47 proc. i odnotowaliSmy 55-proc. wzrost aktywnosci w aplikacji. Widzimy
tez rosngce zainteresowanie zaawansowanymi funkcjami — integracije z Apple
CarPlay czy Android Auto zwigkszyty wykorzystanie otwar¢ o 148 proc.

To dla nas jasny sygnat, ze rynek dojrzewa i coraz mocniej stawia na rozwigzania
realnie utatwiajqce zycie uzytkownikom oraz prace zarzgdcom, co motywuje
nas do dalszego rozwoju produktu i wdrazania kolejnych udogodnien, na ktore
odbiorcy sqg nie tylko gotowi, ale wrecz ich oczekuja.

Zmienia sie réwniez sposdb myslenia o technologiach w nieruchomosciach.
Po latach dynamicznych wdrozen branza weryfikuje, ktére narzedzia dostarczajg
realng wartos¢. Klienci oczekujq dzis nie tylko innowacyjnosci, lecz przede wszyst-
kim uzyteczno$ci — dobrego stosunku kosztow do realnych i mierzalnych korzysci
oraz petnej niezawodnosci. MozliwosS¢ poruszania sie po obiekcie bez kart czy pi-
lotéw, wygodne zarzqdzanie dostepem, parkingami czy strefami rekreacii, a takze
wysoki poziom bezpieczenstwa i prywatnosci stajq sie juz po prostu standardem.

W 2026 r. kluczowymi sitami napedzajgcymi branze bedaq: gteboka cyfryzacja
zarzgdzania obiektami, z naciskiem na zintegrowane ekosystemy, rosngce wy-
magania uzytkownikdw w zakresie mobilnosci i ptynnego dostepu oraz wszech-
obecna sztuczna inteligencja. Prawdziwym wyzwaniem — i szansq — stanie sie
przekucie potencjatu tych technologii w konkretne przetomowe rozwigzania.
Wygrajqg ci, ktorzy potraktujq Al nie jako pusty slogan, ale jako katalizator gtebo-
kiej zmiany, zdolny przeksztatcic utarte schematy dziatania w catej branzy.

W 2026 r. chcemy wrdci¢ do ponad 100-procentowego tempa wzrostu, rozwijac
wspotprace z liderami rynku i dalej udoskonala¢ naszq aplikacje. Patrzymy jednak
szerzej niz samo wdrazanie technologii — zalezy nam, by Blue Bolt realnie utatwiat
ludziom codziennoS¢ w budynkach, sprzyjat ich kontaktom, spontanicznym spo-
tkaniom i nawiqzywaniu sgsiedzkich relacji. Wierzymy, ze nowoczesne rozwigzanic
mogq nie tylko usprawniac procesy, lecz takze zblizac¢ do siebie ludzi.
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CEO, EBRU CAPITAL
Joanna Kowalska-Szymczak

Rok 2025 na rynku biurowym uptyngt pod znakiem powrotu pracownikéw do
biur, stabilizacji modelu hybrydowego oraz rekordowo niskiej podazy nowo-
czesnych powierzchni w Warszawie. Wysokie koszty wykoficzenia, rosngce
wymagania najemcoéw i zwyzkujgce czynsze w najlepszych budynkach po-
twierdzity jedno: jakoS¢ stata sie najcenniejszg walutg rynku.

Jako asset managerowie z doSwiadczeniem roznych cykli koniunkturalnych
mozemy Smiato powiedzieC, ze nigdy dotgd zapewnienie ekspansji wszystkim
zainteresowanym najemcom w budynku nie byto tak duzym wyzwaniem jak

obecnie. | nic nie wskazuje, aby 2026 r. miat to zmienic.

Obserwujemy wyrazng polaryzacje: najlepsze biurowce w Warszawie bijg rekor-
dy zainteresowania, podczas gdy starsze obiekty poza centrum potrzebujq co-
raz wiecej pracy, by pozostac konkurencyjne. Ogodlnie rynek w stolicy trzyma sie
mocno, za to z rynkdw regionalnych docierajq sygnaty o mozliwych redukcjach
w branzy IT, co moze zachwia¢ mniej doinwestowanymi projektami — szczegol-
nie tymi o stabszym dostegpie do transportu, niskiej efektywnosci energetycznej

czy braku konsekwencji w dziataniach ESG.

Polaryzacja dotyczy rowniez samej jakosci aktywow. Najlepiej zarzqdzane i mo-
dernizowane budynki szybko zyskujg na wartosci, inwestujgc w udogodnienia,
technologie ograniczajgce zuzycie zasobow i w automatyzacje. Ten wzrostowy
trend potwierdza coraz wieksza aktywnoScC inwestordw w sektorze biur, takze
tych z Polski, co szczegdlinie cieszy. Jednoczesnie widzimy rosngce ryzyko: czese
nowych wtascicieli nie docenia roli zaawansowanych kompetencji zarzgdczych.
A dzis, gdy biura wynajmujq sie stosunkowo tatwo, rosnie pokusa, by po prostu
ptynaC z prgdem: nie inwestowac¢ w state doskonalenie aktywow i w rozwo;.

Tymczasem wystarczy niewielkie wahniecie — zmiana regulacji na rynku pracy,
kolejna fala automatyzacii czy nowy impuls ze strony Al — by konkurencja o na-
jemcoéw wrocita z petng moca. Wtedy najlepiej poradzq sobie te obiekty, ktore juz
dzis pracujg na przewage: majq strategie, silng marke, elastycznos¢ operacyjng,
sieC branzowych relacji oraz gtebokie zrozumienie trenddw, ESG i roli technologii
w budowaniu wartosci dla najemcow i dla lokalnych spotecznosci.
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Nie chcemy by¢ najwieksi,
chcemy, by klienci wracali

DYREKTOR GENERALNY NEO SWIAT
Tomasz Spalik

Rok 2025 byt dla nas rokiem stabilizaciji i porzgdkowania proceséw po bardzo
dynamicznych poprzednich latach. Rynek nie byt tatwy — inwestorzy podej-
mowali decyzje ostrozniej, cykle decyzyjne sig wydluzyly, a presja kosztowa
wciqz byta odczuwalna.

Z drugiej strony byt to rok, w ktérym skoncentrowaliSmy sie na jakosci realizacij,
standaryzaciji projektow i lepszym zarzgdzaniu ryzykiem. Wzmocnilismy zaplecze
techniczne i operacyjne, co dzis daje nam wiekszq przewidywalnos¢ zardwno
po stronie budzetdw, jak i termindw. Patrzymy na 2025 r. jako ha fundament pod

dalszy rozwdj, a nie okres spektakularnych wzrostow za wszelkg cene.

Najwigkszym wyzwaniem w 2025 r. byta niepewnos¢ inwestycyjna — szcze-
gdlnie w segmencie biurowym — oraz dalsza walka o wykwalifikowane kadry
wykonawcze. Rynek oczekuje dzis nie tylko realizaciji, ale tez realnego doradztwa:
optymalizacji kosztow, elastycznosci rozwiqzan i odpowiedzialnosci za efekt
koncowy. Naszym sukcesem w 2025 r. jest to, ze potrafimy dziata¢ joko part-
ner fit-out end to end, a nie wytgcznie generalny wykonawca. Coraz czesciej
jesteSmy angazowani na bardzo wczesnym etapie projektu — jeszcze przed
podpisaniem umow najmu czy zakupu nieruchomosci. Udato nam sie réwniez
zrealizowac kilka projektow w modelu mocno zoptymalizowanym kosztowo, bez
kompromisow jakosciowych, co w obecnych warunkach rynkowych jest duzqg
przewagq konkurencyjng.

Jednym z kluczowych wyzwan jest dla nas rozwdj struktur regionalnych —
w szczegolnosci w Krakowie, we Wroctawiu i w Trojmiescie. Sq to rynki o duzym
potencjale inwestycyjnym, ale wymagajgce lokalnej obecnosci, znajomosci
specyfiki oraz stabilnych zespotow operacyjnych. Budowanie biur regionalnych
to proces, ktéry wymaga czasu, odpowiednich ludzi i utrzymania spoéjnych stan-
darddw realizacyjnych w catej organizacii. Rdwnolegle coraz istotniejszym ob-
szarem naszej dziatalnosci sq projekty realizowane poza granicami Polski. Praca
na rynkach zagranicznych oznacza koniecznos$¢ poruszania sie w odmiennych
realiach formalnych, kosztowych i kulturowych, co stanowi duze wyzwanie or-
ganizacyjne, ale jednoczes$nie znaczgco rozwija kompetencie zespotu.
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Trendy na 2026 r.

Patrzqgc na perspektywe 2026 r, widzimy kilka wyraznych trendow, ktére bedg
w coraz wigkszym stopniu definiowac rynek nieruchomosci komercyjnych.
Przede wszystkim roSnie znaczenie elastycznosci przestrzeni — biura i obiekty
komercyjne projektowane sq dzis tak, aby mogty zmieniac swojqg funkcje i uktad
bez koniecznosci kosztownych przebuddw. Rdwnolegle obserwujemy wyrazny
zwrot w strone catosciowej analizy kosztow. Inwestorzy coraz czesciej patrzg nie
tylko na CAPEX, ale rowniez na OPEX i koszty utrzymania powierzchni w catym
cyklu jej zycia. Kolejnym istotnym trendem jest odejScie od maksymalizacji me-
trazu na rzecz jokosci. Przestrzenie stajq sie mniejsze, ale lepiej zaprojektowane,
funkcjonalne i dopracowane pod wzgledem materiatowym oraz technicznym.
Coraz wigkszq role odgrywa réwniez zrOwnowazony rozwoj rozumiany w sposob
praktyczny, np. recykling lub upcykling wyposazenia. Uzupetnieniem tych zmian
jest postepujgca integracja technologii. Dla firm dziatajgcych w obszarze fit-out
to wszystko oznacza koniecznos¢ tqczenia kompetencii technicznych, projekto-
wych i doradczych.

Plany na 2026 r.

W 2026 r. chcemy sie rozwija€ w sposob kontrolowany i odpowiedzialny, kon-
centrujgc sie na jakosci, a nie wytgcznie na skali dziatalnosci. Kluczowymi ce-
lami bedq dalsze wzmacnianie zespotu projektowo-technicznego oraz rozwoj
kompetencji w obszarze early involvement, czyli pracy z klientem juz na etapie
koncepciji i podejmowania kluczowych decyzji projektowych. Planujemy rowniez
zwieksza¢ udziat projektow realizowanych w modelu design & build, ktory po-
zwala na lepszqg kontrole procesu, kosztdw i harmonogramu. Réwnolegle be-
dziemy prowadzi¢ selektywny dobor projektow, stawiajgc na jakos¢ wspotpracy
i partnerskie relacje z inwestorami, a nie wytgcznie na liczbe realizacji. Nie zalezy
nam na byciu najwigkszym graczem na rynku — chcemy by¢ firmg, do ktorej
klienci wracajq, poniewaz majg poczucie kontroli, transparentnosci i realnego
partnerstwa na kazdym etapie projektu.
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