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Wprowadzenie
Lokalizacja biura firmy (najemcy nieruchomosci biurowej) jest podpo-

rzagdkowana wielu czynnikom zwigzanym ze specyfika dziatalnosci gospodar-

czej i wymaga analizy na trzech poziomach:

— po pierwsze: lokalizacji w skali miedzynarodowej (firma lokalizujac sie
w skali miedzynarodowej podejmuje decyzje o korzyS$ciach plynacych
z rynku, na ktéorym prowadzi okreslony typ dzialalnos$ci gospodarczej);

— po drugie: lokalizacji w skali kraju (firma analizuje koszty i korzySci
okresSlonej lokalizacji w skali kraju);

— po trzecie: lokalizacji w skali miasta (wybor okres$lonej odleglosci od cen-
trum, otoczenia spolecznego itp.) — na przykiad wybér dzielnicy.
Odmiennie rysuje sie lokalizacja nieruchomosci w projekcie inwestycyj-

nym, kiedy mamy do czynienia z koncepcjg lokalizacji inwestycji w nierucho-

mos¢ biurowg, podporzadkowang celom komercyjnym, tzn. uzyskiwania do-
chodu z najmu powierzchni dla najemcoéow.

Obydwa aspekty taczg sie ze sobg, tzn. atrakcyjnos¢ okreslonych segmen-
tow lokalizacyjnych dla firm przeklada sie na atrakeyjnosé¢ lokalizacyjng wy-
boru inwestycji w komercyjng nieruchomos¢ biurowa.

Niniejsza praca poswiecona jest zagadnieniom funkcjonowania rynku
nieruchomos$ci komerecyjnych, zwtaszcza nieruchomosci biurowych. W pracy
dokonano wstepnej analizy tego rynku dla Warszawy w latach 2000-2004.
W pracy wykorzystano materiaty i dane empiryczne pochodzace od uczestni-
kow rynku inwestycyjnego (miedzynarodowych firm bedgcych posrednikami
na rynku nieruchomos$ci komercyjnych).

Lokalizacja biura
W przypadku lokalizacji biura mamy do czynienia z nastepujgcymi katego-

riami firm potencjalnie zgtaszajacych popyt na powierzchnie biurowa:

— firmy o zasiegu miedzynarodowym i globalnym, opierajgce swoja decyzje
na sieci placéowek w ,,miastach Swiatowych”, ktére dajg odpowiedniag baze
do kontroli i zarzagdzania globalnym biznesem;

— firmy o zasiegu ogélnokrajowym, zglaszajgce zapotrzebowanie na po-
wierzchnie biurowa w sposoéb adekwatny do rozmieszczenia wlasnej sieci
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dziatalnos$ci gospodarczej, w ramach kraju lokalizujgce sie w gtéwnych
miastach danego regionu (kraju) — ,,gl6wne miasta krajowe”;
— firmy o zasiegu lokalnym, wykorzystujace sie¢ placowek w ramach miasta
— ,,gl6wne lokalizacje miasta”;
— firmy o zasiegu lokalnym, wykorzystujace jedng placéwke biurowas.
W kazdym z przypadkéw analiza lokalizacji podporzadkowana jest nieco
innym kryteriom.

Miasta Swiatowe i firmy miedzynarodowe

W przypadku miast Swiatowych mowimy przede wszystkim o lokalizacji
w miastach o duzym znaczeniu dla miedzynarodowego biznesu (szczegdlnie
finansowego, ustugowego i przemystowego). Friedman [1986] sugeruje po-
dziat na nastepujgce klasy miast Swiatowych:

— miasta w gléwnych krajach (core countries),
— miasta w krajach semiperyferyjnych (semi-peripheral countries).

Wedlug Thrifta [1989] gtéwne miasta moga by¢ podzielone wedlug znacze-
nia:

— globalnego (np. Nowy Jork, Londyn, Tokio),
— strefowego (np. Paryz, Singapur, Los Angeles),
— regionalnego (np. San Francisco, Dallas).

Z drugiej strony tradycje miast powoduja, ze stajg sie one niejako wizy-
towka pewnych obszaréw swiatowego biznesu (centra finansowe, przemysto-
we, korporacyjne, edukacyjne).

Tendencje globalizacyjne wspo6iczesnego biznesu wymuszajg czesto two-
rzenie sieci placowek biurowych we wszystkich krajach danego regionu.
Z reguly dla firm miedzynarodowych sg to stolice krajowe (lub gt6wne miasto
kraju), gdzie zlokalizowane jest krajowe centrum koordynacji dziatalnoSci
przedsiebiorstwa. Reasumujgc mozna stwierdzié, ze szczegbélne znaczenie
maja:

— gléwne miasta o charakterze Swiatowym (historycznie uznane za stolice
okres$lonych rodzajow dziatalnosci),
— gléwne miasta krajowe w ramach regionu (najczesciej stolice).

Dunning i Norman [1987] analizujac lokalizacje biur firm miedzynarodo-

wych, wskazujg na nastepujgce czynniki lokalizacyjne:

— tatwos$é i jako$¢ komunikacji,

— warunki mieszkaniowe i opieki zdrowotnej dla starszych pracownikow,
— dostepnos$é¢ odpowiedniej przestrzeni biurowej,

— czynniki jezykowe i kulturowe,

— ogo6lne koszty utrzymania,

— dostepnosé i jakosé profesjonalnych pracownikéw biurowych,

— stosunek rzagdu do nowych firm.
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Glowne miasta krajowe i firmy ogélnokrajowe

Gléwne miasta krajowe to najczesciej kilka lokalizacji w ramach danego
kraju, wyodrebnionych ze wzgledu na swoje polozenie geograficzne (siec
przestrzenna) lub specyfike demograficzng (wielko$¢ miasta). Oprocz stolicy
(bedacej w wielu przypadkach giéwnym miastem kraju) mamy do czynienia
z kilkoma gtéwnymi oSrodkami lokalizacji biur w skali kraju. Warto podkres-
li¢, ze szczegblnego znaczenia nabiera zazwyczaj tylko kilka lokalizacji krajo-
wych (np. dla rynku polskiego: Poznan, Wroctaw, Trojmiasto, Krakéw), pozo-
state lokalizacje sg podporzgdkowane giéwnie specyfice sieciowej dziatal-
nosci gospodarczej i potrzebie kontroli w okreslonej lokalizacji.

Jedno miasto — wiele placowek

Glowne lokalizacje miejskie majg szczegllne znaczenie dla firm o zasiegu
lokalnym, ktére wymagajg bezposredniego dostepu do klienta w ramach jed-
nego miasta (np. sie¢ placowek doradztwa finansowego czy placowek medycz-
nych). Warto podkreslié, ze wiele firm o zasiegu ogélnokrajowym lub global-
nym procz gtéwnej siedziby (funkcja kontrolna) stwarza zapotrzebowanie na
placowki lokalne, zwigzane z oferowaniem ustug czy towarow bezposrednio
klientowi (funkecja gospodarcza). Sieci tych placéowek i ich rozmieszczenie
mozna analizowaé¢ korzystajgc z modeli lokalizacji nieruchomosci handlo-
wych, poniewaz zatraca sie tutaj czysto biurowy charakter lokalizacji.

Firma lokalna — jedna placowka

Firmy o zasiegu lokalnym okre$lajg zapotrzebowanie na placéwke zlokali-
zowang w obszarze wybranego miasta. Wybor lokalizacji dotyczy tutaj bar-
dziej wyboru dzielnicy czy jej okreSlonego fragmentu (ze wzgledu na specyfi-
ke otoczenia spolecznego i demograficznego) oraz — co nie mniej istotne — ze
wzgledu na wysoko$¢é ptaconego czynszu. Sytuacja ta dotyczy biur matych
i Srednich przedsiebiorstw przede wszystkim w sferze ustug.

Lokalizacja inwestycji w nieruchomosci biurowe

Analizujgc rynek nieruchomosci biurowych z punktu widzenia inwesto-
réow zainteresowanych zwrotem z inwestycji, bierze sie pod uwage szereg
czynnikoéw rzutujacych na popyt, zgtaszany przez ré6zne mozliwe rodzaje dzia-
talnosci gospodarczej. Ogolnie czynniki lokalizacyjne mozna kwantyfikowac¢
na poziomie cech charakterystycznych dla gospodarki, takich jak m.in.:

— wzrost populacji,

— wzrost zatrudnienia,

— poziom wzrostu gospodarczego (wzrost PKB),
— koncentracje okreslonych typow dziatalnosSeci.

Analizujgc czynniki atrakeyjnoSci miasta, mozemy dokonaé poréwnania
wielowymiarowego cech determinujgcych atrakcyjnos$é lokalizacji dziatal-
nosci gospodarczej w danym miescie. Podejscie jest bardzo podobne do ana-
lizy portfelowej atrakcyjnos$ci lokalizacji nieruchomosci. Przykladem takich
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czynnikéw atrakcyjnosci inwestycyjnej miasta w kontekScie nieruchomoseci
biurowych mogg by¢:
— masa krytyczna (wielko$¢é miasta),
— niskie ryzyko polityczne i socjologiczne,
— plynnos$é nieruchomosci na rynku,
— ograniczenia podazy nieruchomosci,
— zarzadzanie miastem i wizerunek miasta,
— infrastruktura komunikacyjna,
— poziom innowacyjnosci,
— rynek pracy i edukacja,
— warunKki zycia,
— warunki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
— dobrobyt,
— wzrost populacji.
Podejscie takie stosowane jest przez wiele firm doradezych na rynku nie-
ruchomos$ci — np. JLL.

Modele miast a lokalizacja nieruchomosci biurowych

Miasto jako ewoluujgcy organ stanowi interesujgcy obszar analiz zacho-
wania inwestoréw i najemcow powierzchni biurowej. Warto podkreslié, ze
oprocz kontekstu ogélnogospodarczego inwestowania w nieruchomosci istot-
ne jest uwzglednienie lokalizacji wewnatrz miasta (segmentacja powierzchni
biurowych w obrebie miasta). Przygladajac sie tej kwestii widzimy, ze przy lo-
kalizacji firmy bierze sie pod uwage — oprocz aspektow prestizowych — tak-
ze czynnik ludzki wraz z wszelkimi korzySciami i niewygodami zwigzanymi
z funkcjonowaniem w centrum miasta czy poza centrum. Biorgc pod uwage
tradycyjny system miasta, uksztattowany na wezesnych etapach jego formo-
wania, zauwazymy, ze miasto poczatkowo przycigga przemyst i handel do cen-
trum. Centralna lokalizacja dziatalnosSci gospodarczej w miastach jest uwa-
runkowana historycznie, a jej ekonomiczne uzasadnienie tkwi w wartosSci
renty gruntowej w wysokos$ci zaleznej od odlegltosci od centrum. W tradyeyj-
nym mieScie dziatalno$é gospodarcza i publiczna zlokalizowana jest w cen-
trum, a strefa mieszkalna na jego obrzezach.

Obecnie widoczna jest tendencja do przenoszenia dziatalno$ci gospodar-
czej (w tym biur) do obszaréw potozonych w wiekszej odleglos$ci od centrum
miasta (urban sprawl). Co wptywa na decyzje o lokalizacji poza centrum?

Po pierwsze, koszty transportu (dostepno$¢ transportowa) w przy-
padku lokalizacji centralnych mogg by¢ znacznie ograniczone. Przeklada sie
to bezposrednio na koszty transportu pracownikow, a wiec — w skali mikro-
ekonomicznej — wymusza wieksze wynagrodzenia dla pracownikéw pono-
szgeych wyzsze koszty transportu. Dodatkowym problemem jest tutaj takze
ograniczenie parkowania w centrach miast (koszty ponoszone za parkowanie
w obszarach platnego parkowania). Dodatkowym czynnikiem podnoszacym
wage tego problemu jest fakt przenoszenia sie miejsca zamieszkania oséb
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z relatywnie wyzszym wyksztalceniem do obszaréw podmiejskich. Warto pod-
kresli¢, ze osoby te jednoczes$nie sg gldéwnymi pracownikami biur. Zupetnie
inna sytuacja ma miejsce gdy rozwazamy lokalizacje przemystu czy dziatal-
nosci handlowej.

Renta A
gruntowa

Mieszkania
Firmy
(CBD)

m b odleglosé (d)

Uktad przestrzenny i renta gruntowa:
dziatalno$¢ gospodarcza i nieruchomos$ci mieszkalne

Wysokos§¢ renty gruntowej a lokalizacja stref wykorzystania
Zrédlo: [DiPasquale, Wheaton, 1986, s. 99].

Po drugie, ceny nieruchomo$ci w mieScie podnosza sie w miare
zblizania sie do centrum, co powoduje, ze firma ponosi wyzsze koszty wynika-
jace z takiej lokalizacji. WysokoS$¢ czynszu ptaconego za powierzchnie w cen-
trum jest kosztem firmy i moze byé¢ czynnikiem wplywajacym na jej wynik fi-
nansowy.

Po trzecie, istniejgce ograniczenia stref wykorzystania ko-
mercyjnego powoduja, ze podaz nowych nieruchomos$ci w centrach miast
jestograniczona. Dotyczy to takze innych regulacji urbanistycznyeh (np. ogra-
niczenia wysokos$ci zabudowy), co powoduje, ze w miastach o duzym obcigze-
niu centrum nie ma mozliwosci zwiekszenia podazy powierzchni biurowych,
co dodatkowo wzmacnia prestiz lokalizacji centralnych.

Tworzenie sie subcentrow biurowych jest wiec uzasadnione. Lokalizacje
poza centrum oferujg wiele korzySci przede wszystkim kosztowych (koszty
transportu, dostepnos¢ komunikacyjna, wysoko§¢ czynszu). Czynnikiem ne-
gatywnym jest wyrazne obnizenie prestizu lokalizacji i tzw. staby adres firmy
lokalizujacej sie w obszarze poza centrum.
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Renta Gruntowa

r(d) Subcentrum

«—

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
L L

odlegtosé (d)
Central Business District i obszary poza Centrum

Ceny gruntu w lokalizacjach centralnych a ksztaltowanie sie subcentréw powierzchni
biurowej

Zrédlo: [DiPasquale, Wheaton, 1996, s. 106].

Budynki biurowe i ich klasyfikacja
Zgodnie z klasyfikacjg NAIOP!:

Budynek biurowy to nieruchomo$¢ tworzaca srodowisko niezbedne do wykonywania
zadan zwigzanych z zarzadzaniem i czynnosciami administracyjnymi, rachunkowos-
cia, marketingiem, przetwarzaniem informacji, konsultingiem, zarzagdzaniem zasoba-
mi ludzkimi, ustugami finansowymi i ubezpieczeniowymi, ustugami edukacyjnymi
i medycznymi i innymi profesjonalnymi ustugami. Co najmniej 90% powierzchni
wewnetrznej jest zaprojektowane i wykonczone dla zastosowan biurowych, aczkol-
wiek powierzchnia moze by¢ wykorzystywana w innym celu.

Najczesciej spotykanym sposobem na uwzglednienie réznic w obiektach
biurowych jest ich klasyfikacja w obrebie okreslonego standardu. Najczes-
ciej stosowang klasyfikacjg jest system dzielgcy budynki na trzy kategorie:
— Kklasa A,

— klasa B,
— klasa C.

Klasy te sa odmienne w réznych obszarach rynku i sg oparte gtdwnie na
wysokos$ci ezynszow, systemach technicznych i ustugach oferowane w budyn-
ku, rodzaju najemcoéw, wykonczeniu oraz lokalizacji. Budynek musi posiadac¢

1 2004 NAIOP Terms and Definitions: Office Market; National Association of Industrial and
Office Properties.
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kilka cech danej klasy, ale nie musi posiada¢ wszystkich cech budynkow
w danej klasie, aby zosta¢ do niej zaliczonym.

Budynki klasy A — klasyfikacja uzywana do opisu budynkéw, w kto-
rych wysokos§é czynszow zawiera sie w przedziale 30-40% najwyzszych czyn-
sz6w brutto dla biur na danym rynku. Budynki klasy A sg dobrze zlokalizowane
z uwagi na potrzeby gtéwnych najemeé6w na danym rynku. Systemy techniczne
budynku (m.in. mechaniczne, HVAC, windy) posiadajg mozliwoSci zapewnia-
jace spelnienie wymagan zaréwno obecnych, jak i przysziych uzytkownikow.
Wykoneczenie budynku powinno byé¢ jak najlepiej zaprojektowane, a uzyte
materialy i sam budynek muszg pozosta¢ konkurencyjne w stosunku do
nowych obiektow. Pomieszczenia powinny by¢ zaprojektowane wydajnie z naj-
lepszej jakoSci materiatéw i wykonezeniu. Ustugi dostepne w budynku powin-
ny charakteryzowac sie ponadprzecietnym zorientowaniem na uzytkownika,
zarzgdzaniem i jakoScig. Budynek nie musi posiada¢ wszystkich z wskazanych
cech, ale musi wykaza¢ istnienie wiecej niz jednej z nich, aby zosta¢ zaliczo-
nym do klasy A. Poniewaz charakterystyki nieruchomosci na réznych rynkach
sg diametralnie rézne, klasy budynku pozostaja subiektywne.

Budynki klasy B — Kklasyfikacja uzywana do opisu budynkéw, w kto-
rych wysoko$é czynszow zawiera sie w przedziale czynszéw brutto pomiedzy
klasg A a klasg C powierzchni biurowej. Budynki klasy B sg potozone w Sred-
nich i dobrych lokalizacjach z uwagi na potrzeby glé6wnych najemcoéw na da-
nym rynku. Systemy techniczne budynku majg mozliwo$ci zapewniajgce
spelnienie wymagan uzytkownikéw. Wykonczenie budynku powinno by¢
Srednio lub dobrze zaprojektowane (dotyczy to takze uzytych materiatéow).
Pomieszczenia powinny charakteryzowadé sie Srednig lub dobra jako$cig ma-
terialéw i wykonczenia. Uslugi dostepne w budynku powinny byé¢ dobrze za-
rzagdzane, zorientowane na uzytkownika i wysokiej jakosci. Budynek nie musi
mieé¢ wszystkich z wskazanych cech (ale wiecej niz jedng z nich), aby zostaé
zaliczonym do klasy B. Poniewaz charakterystyki nieruchomos$ci na réznych
rynkach sg diametralnie rézne, klasy budynku pozostaja subiektywne.

Budynki klasy C — klasyfikacja uzywana do opisu budynkéw, w kté-
rych wysoko$¢ czynszéw brutto zawiera sie w przedziale 10-20% najnizszych
czynszow brutto dla powierzchni biurowej na danym rynku. Budynki klasy C
sg polozone w stabych i mniej pozgdanych lokalizacjach z uwagi na potrzeby
gléwnych najemc6éw na danym rynku. Systemy techniczne budynku posiadaja
ograniczone mozliwo$ci spelnienia wymagan obecnych uzytkownikow. Wy-
konczenie budynku jest przestarzate. Pomieszczenia sg funkcjonalne i bez
upiekszen. Ustugi dostepne w budynku moga by¢ stabo zorientowane na uzyt-
kownika, stabo zarzgdzane i o niskiej jakosci.

Nowoczesne powierzchnie biurowe to z reguly budynki klasy
A oraz cze$é zasobu zaliczanego do klasy B, spelniajgce wiekszo$é kryteriow
oceny w tej klasie.
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Cykle na rynku nieruchomosci biurowych

Nieruchomosci biurowe nalezy rozpatrywaé jako pewien rodzaj zasobow
majatkowych, ktére w sposéb wymierny mozna sprowadzi¢ do zasobu po-
wierzchni. Popyt na te powierzchnie jest kreowany przez firmy. W tym kon-
tekScie popyt na powierzchnie (i nieruchomos$ci w ogéle) jest wtorny w sto-
sunku do popytu na dobra i ustugi finalne, ktére sg wytwarzane przez dang
firme. Zmiany popytu na przyszie dobra i ustugi finalne przenoszg sie na
zmiany popytu na powierzchnie uzytkowane przy ich wytwarzaniu.

Szczegoblne znaczenie dla rynku inwestycji w nieruchomogci biurowe ma-
ja zmiany w ogélnej aktywnosci gospodarczej. Zmiany te mogg powodowac
wiele konsekwencji dla inwestoréw. Stanowig one takze obszar szczegblnej
obserwacji dla zarzadcéw nieruchomosci komercyjnych. Z jednej strony bo-
wiem, jak twierdzg Pyhrr, Roulac i Born [1999]:

Cykle koniunkturalne sg znaczagcym powodem sukcesu finansowego i kryzyséw w hi-
storii inwestycji w nieruchomosci. Cykle te stanowia gtéwny czynnik sukcesu badz
upadku ze wzgledu na ich dynamiczny wptyw na stopy zwrotu z inwestycji w nieru-
chomosci, ryzyko i wartos¢ inwestycji w czasie.

Z drugiej za$ strony, majac do czynienia z cyklem koniunkturalnym mozemy
mowié o konieczno$ci dynamicznego dopasowania sytuacji na rynku nieru-
chomosci do zmieniajacych sie stanéw réwnowagi, co oznacza proces dosto-
sowania czynszow do aktualnego popytu na powierzchnie biurowa.

Wydaje sie wiec uzasadnione analizowanie oddziatlywania zmian koniun-
kturalnych na rynek nieruchomosci. Probujac wyjasni¢ zagadnienie, bedzie-
my zmuszeni najpierw zastanowi¢ sie nad rownowagg na poszczegolnych ryn-
kach wchodzacych w sktad rynku nieruchomosci.

Rynek powierzchni biurowej
Rynek powierzchni biurowej obejmuje zbioér relacji zachodzgcych pomie-

dzy firmami zgtaszajgcymi zapotrzebowanie na powierzchnie oraz dostawca-

mi tej powierzchni. Analizujac zapotrzebowanie na powierzchnie biurowa,

mozna wyraznie wyodrebni¢ kilka podstawowych tez o zachowaniu sie firm —

uzytkownikoéw tej powierzehni:

— po pierwsze, wielko$§¢é powierzchni zajmowanej przez firme jest zalezna
od aktywnosci gospodarczej firm, stad szczegdlne znaczenie przypisuje sie
analizie ogélnych czynnikéw zmian koniunktury gospodarczej. Zglaszany
popyt wynika gtéwnie ze zwiekszenia obrotéw gospodarczych (czynnik czy-
sto koniunkturalny) oraz z perspektyw i mozliwoSci rozwojowych przed-
siebiorstw na danym rynku (np. w skali miedzynarodowej, dlatego mozna
mowié o czynnikach globalnych). Pierwszy z analizowanych czynnikéw
przenosi sie na zapotrzebowanie na powierzchnie z pewnym op6Znieniem
w stosunku do wyniku dziatalnosci firmy — firma musi zdoby¢é przekona-
nie o trwatosci rozwoju rynku mierzonego zwykle wielkoS$cig obrotu, drugi

110



z czynnikéw dziata z pewnym wyprzedzeniem w stosunku do cyklu gospo-
darczego, tzn. jest wynikiem prognoz odnoszacych sie do mozliwosci sto-
sunkowo bliskiej poprawy lub pogorszenia sie koniunktury oraz checi
,zajecia dobrego miejsca na rynku”;

250,01 T 40,00
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= Powierzchnia na jednego zatrudnionego Czynsz

Zaleino§¢ pomiedzy realnym czynszem a powierzchnia na jednego zatrudnionego (rynek
nowoczesnej powierzchni biurowej w USA)
Zrodto: MIT Center for Real Estate.

— po drugie, zapotrzebowanie na powierzchnie moze ulega¢ zmianom w za-
leznosci od wysokos$ci czynszu placonego przez firmy za powierzchnie biu-
rowq. Istnieje tutaj zalezno$¢ pomiedzy wysokoscig czynszu a iloscig po-
wierzchni zajmowanej przez firme przy okreslonym poziomie zadan gos-
podarczych (a wiec okreslonym poziomie zatrudnienia). Zmiany w tym ob-
szarze to dopasowywanie ilo$ci powierzchni przypadajgcej na jednego za-
trudnionego. Pomiar tego zjawiska odbywa sie poprzez okreSlanie ela-
styczno$ci czynszowej (cenowej) popytu, ktéra wskazuje na zmiany pro-
centowe powierzchni przypadajacej na jednego zatrudnionego do procen-
towej zmiany czynszu

_ % zmiana powierzchni biurowej na 1 zatrudnionego
% 2miana czYynszu

B

— po trzecie, zmieniajgce sie wzorce zatrudnienia w firmach (przenoszenie
cze$ci dziatalnoSci poza biuro — np. homeworking czy outsourcing) bedg
powodowaly ,technologiczne” zmiany popytu na powierzchnie biurowa.
W tym obszarze warto zada¢ sobie nastepujgce pytania: jakie sg kon-
sekwencje wykorzystania nowych praktyk pracy dla powierzchni zajmo-
wanej przez firme, jak szeroki jest zakres zmian zachodzacych w firmie,
jak struktura rynku powierzchni wplywa na zmiany organizacyjne w fir-
mie? Wedlug Gibson i Lizieri [2001] badania przeprowadzone dla rynku
brytyjskiego wskazuja, ze:
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[...] nowe praktyki pracy i nowe struktury biznesowe sg na szeroka skale wdrazane
w przedsiebiorstwach. Szczegétowa analiza wskazuje jednak, ze w wielu przypad-
kach udziat pracownikéw uczestniczacych w nowych formach pracy jest stosunkowo
maty. W rezultacie wptyw na portfel nieruchomosci zajmowanych przez firme jest
mniej dramatyczny nizby sie wydawato. Zmiana ma charakter bardziej ewolucyjny niz
rewolucyjny.

Warto jednak podkresli¢ istnienie tego czynnika, zwlaszcza w konteksScie
diugiego cyklu zycia nieruchomosci (rola czynnikéw ewolucyjnych ujaw-
nia sie bowiem w diuzszej perspektywie).

Wprowadzanie nowych praktyk pracy

Home Working

Hot Desking

Team Working [ ] Planowane

. Wdrozone
Outsourcing

Downsizing

Business

Process Re-
engineering (BPR)™T I 1 1 I I 1 1 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Badania dotyczace wykorzystania nowych praktyk biznesowych przeprowadzone na grupie
duzych firm brytyjskich

Home Working — wykorzystanie domu jako podstawowego miejsca pracy biurowej pracownika.
Pracownik pracujacy w domu jest traktowany na identycznych zasadach, jak pracujacy w biu-
rze, a komunikacja z nim odbywa sie poprzez sie¢ teleinformatyczna.

Hot Desking — wystepuje w przypadku, gdy pracownicy nie posiadajg wiasnych biurek (miejsc
pracy), ale sg przydzielani do przestrzeni biurowych zaleznie od potrzeb. System wykorzystywa-
ny przez firmy zatrudniajace pracownik6w pozostajacych wiekszos$¢ czasu poza biurem (konsul-
tanci, personel sprzedazowy). Takie podejScie daje mozliwo$¢ redukeji przestrzeni biurowej
i kosztow. Pracownicy moga natomiast rezerwowac¢ okreSlony czas, w ktorym wykorzystujg
,biurko” w firmie (hoteling).

Team Working — brak podzialu przestrzeni biurowej na ,,pokoje” czy ,,gabinety”, praca zespotu od-
bywa sie w jednym pomieszczeniu, co ma zwiekszaé interakeje i spojnosé zespotu pracownikow.
Outsourcing — zlecanie na zewnatrz wykonywanych dotychczas przez firme funkeji niebe-
dacych jej glo6wng kompetencjg biznesowg (procesy pomocnicze).

Downsizing — proces redukeji czesci pracownikéw, najczesSciej ze zbiurokratyzowanych obsza-
row firmy (czesto zwigzany ze znaczng redukceja firmy), prowadzony w celu podwyzszenia wydaj-
nosci i zyskownosSci procesow.
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BPR — podejsScie proponuje analize i redefinicje procesé6w zachodzacych w przedsiebiorstwie
w celu poprawy jakosci tych procesoéw, czasu ich realizacji i zmniejszenia kosztu dziatan firmy.
Niejako ,,przy okazji” BPR firma ujawnia zasoby mogace zosta¢ zlikwidowane (dotyczy to takze
pracownikéw i zasobéw powierzchni biurowej).

Zrédlo: [Gibson, Lizieri, 2001].

Model cyklu koniunkturalnego na rynku powierzchni mozna analizowac
z uwzglednieniem nastepujgcych wartosci zagregowanych:

— wielko$¢é powierzchni zajmowanej przez firmy (Iub stopien wykorzystania)
— jest to efektywnie zajeta dostepna powierzchnia biurowa (procentowy
udziat zajmowanej powierzchni biurowej w stosunku do ogdélnie dostep-
nej powierzchni biurowej);

— wielko$¢é powierzehni niewynajetej — jest to niewykorzystana komer-
cyjnie powierzchnia biurowa (procentowy udzial niewykorzystanej po-
wierzchni w stosunku do ogélnie dostepnej powierzchni biurowej);

— wysoko$é czynszu ptaconego za powierzchnie biurowg — wysoko$é efek-
tywnego czynszu placonego za powierzchnie biurowg w poszczegdlnych
segmentach rynku.

W realiach zarzgdzania powierzchniami biurowymi wyraznie widac¢ alter-
natywe pomiedzy stawkg czynszu a stopniem niewykorzystania, co oznacza,
ze brak odpowiedniej polityki ksztattowania czynszu moze doprowadzié¢ do
niekorzystnych zmian w poziomie wykorzystania komercyjnej nieruchomosci
biurowej. Zarzgdca nieruchomosci biurowej powinien tak ksztattowacé czynsz
w nieruchomosci, aby osiggngé optimum z punktu widzenia stopnia jej wyko-
rzystania, co oznacza wystepowanie zmiany czynszow w zaleznosci od pozycji
na krzywej cyklu koniunkturalnego.

Rynek developerski

Rynek developerski najprosciej mozna scharakteryzowaé jako rynek no-
wych nieruchomos$ci komercyjnych. Decyzja o inwestycji w nieruchomos$é
komercyjnag jest podejmowana na podstawie analizy wartos$ci kosztéw budo-
wy i poréwnania ich z warto$cig rynkowg nieruchomosci. Warto$é rynkowa
nieruchomosci moze by¢ wynikiem oszacowania wartos$ci dochodu genero-
wanego przez nieruchomos$é — inwestycje w nieruchomosci przynoszg wyso-
kg stope zwrotu z inwestycji w ich komercyjnym wykorzystaniu. Wysoka war-
tos¢ stop zwrotu z nieruchomosci powoduje ich atrakcyjno$¢ inwestycyjna
pod warunkiem, ze wysoko$¢ kosztow budowy nieruchomosci jest nizsza niz
wartos$¢ biezgca zdyskontowanych przeplywow gotowkowych netto osigga-
nych przez nieruchomos$é w przysziosci. Czynnikami decydujgcymi o ré6wno-
wadze na tym rynku bedg wiec nastepujgce czynniki:

— poziom kosztéw usiug budowlanych (wigczajgc koszt gruntu) i wysokosé

marzy pobieranej przez developerow z tytutu realizacji kontraktéw na bu-
dowe nieruchomosci komercyjnych;
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— wysokos$é dochodu osigganego przez okresSlony rodzaj i klase nierucho-
mosci (stopa zwrotu z nieruchomosci, zalezna od wysokoSci czynszu i stop-
nia wykorzystania);

— okres realizacji inwestycji w nieruchomos$é¢ (ze wzgledu na diugi okres
realizacji inwestycji na rynku developerskim konieczne jest odpowiednie
,Wyprzedzanie” reakcji rynkowych, czyli — ze wzgledu na mato elastyczng
podaz — zajmowanie odpowiedniej pozycji na rynku w momencie wy-
stgpienia zmian, np. dostarczanie powierzchni w fazie ozywienia lub
szczytu koniunktury gospodarczej);

— koszt kapitatu dostepnego dla inwestoréw, zmieniajgcy sie w zaleznoSci
od rodzaju prowadzonej polityki pienieznej, ktéra jest odpowiednio sko-
relowana z cyklem koniunkturalnym.

Rynek transakcji majatkowych

Analizujac zachowania uczestnik6w rynku nieruchomosci biurowych
w kontekScie zmian koniunkturalnych, nie sposéb nie wspomnie¢ o specyficz-
nej cyklicznos$ci transakeji majagtkowych na tym rynku.

Po pierwsze, w okresach dobrej koniunktury wartosé dochodu z nierucho-
mosci bedzie relatywnie wysoka w poréwnaniu z okresami recesji i kryzysu
gospodarczego. Oznacza to, ze inwestorzy posiadajacy nieruchomosci w fazie
kryzysu, muszg liczy¢ sie ze znacznym spadkiem efektywnos$ci inwestycji, cze-
sto na progu mozliwos$ci pokrycia zobowigzan wynikajgcych z zadiuzenia
obiektu inwestycji (np. sptata odsetek od kredytéw). Oznacza¢ to bedzie tez, ze
firmy o stabym zapleczu finansowym bedg zmuszone do pozbycia sie nierucho-
mosci ze wzgledu na brak mozliwosSci przetrwania okresu zlej koniunktury.

Modelowanie rynku nieruchomosci biurowych — model 4Q
(4 kwadry)

Modelowanie rynku powierzchni biurowej wymaga bardziej szczegélowe-
gorozwazania specyfiki rynku nieruchomosci. Proste modele rownowagi ryn-
kowej czesto tutaj zawodzg. Jedng z koncepcji analitycznych jest model 4Q
(4-Quadrant Model) opracowany przez DiPasquale i Wheatona [1996], ktory
probuje powigzaé¢ ze soba kilka wspélistniejacych zdarzen. Model opisuje
relacje zachodzace pomiedzy 4 podstawowymi zmiennymi rynku nierucho-
mosSci biurowych:

1) poziom czynszow (rents),

2) warto$¢ nieruchomosci (price),

3) wielko$¢é nowo powstajacej powierzchni w m. kw. (construction),
4) wielko$é istniejgcej powierzchni w m. kw. (stock).

Podstawowe pytania zadawane w modelu 4Q
— Jakie sg zasady ksztaltowania czynszu na rynku powierzchni (kwadra NE
— po6inocno-wschodnia)?
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— Jak wyceniana jest nieruchomos$¢é biurowa na rynku aktywow (kwadra NW

— p6inocno-zachodnia)?

— Co powoduje powstawanie nowych powierzchni (kwadra SW — potudnio-
wo-zachodnia)?
— Jakie sg zwigzki nowych powierzchni z istniejgecym zasobem powierzehni

(kwadra SE — potudniowo-wschodnia)?

Model w podej$ciu scenariuszowym tlumaczy zmienno$é cech rynku nie-
ruchomoseci (czynsze, poziom wolnej powierzchni, dostarczanie nowych po-
wierzchni). Szczegbdlne znaczenie ma do wyjasSniania zjawisk gwaltownych
wzrostow i spadkow czynszow i stopnia wykorzystania oraz pomaga w zrozu-
mieniu generalnych zasad rzadzacych zachowaniami wtascicieli powierzch-
ni, najemcow i developeroéw, szczegbdlnie zmiany wartoSci nieruchomosci na
rynku aktywow. Warto podkresli¢, ze model przyjmuje racjonalno$é zacho-
wan uczestnikéw rynku nieruchomosci.

2
Rynek aktywow: Czynsz USD/m
Wycena D

Rynek powierzchni:
Poziom czynszu

R* D

"0 O

Cena USD/m? Q Zaséb m?

Rynek aktywow: c*
Podaz nowej powierzchni

Rynek powierzchni:
Zasob powierzchni

Powstajgca | nowa
powierzchnig m?

Rownowaga na rynku powierzchni — model 4Q
Zroédlo: [DiPasquale, Wheaton, 1996, s. 8].

Kwadra NE: OkreSlenie poziomu czynszu

0§ pozioma pokazuje ilo$é dostepnej powierzchni na rynku w m2, o§ piono-
wa okresla wysokos$¢é czynszu placonego za powierzchnie w USD za m2 rocz-
nie. Popyt na powierzchnie jest okreSlany jako linia D (zgodnie z wczeS$niej-
szg analizg popytu i podazy). Istniejgcy zaséb powierzchni jest okreslony jako
Q*, czynsz w punkcie rownowagi okreslony jest jako R*. Im wyzsza ilo$¢é do-
stepnej powierzchni, tym mniejszy czynsz w punkecie réwnowagi.
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Kwadra NW: Wycena

0OS pozioma okresla cene za m? powierzehni na rynku aktywow. O$ piono-
wa okres$la wysoko$é czynszu uzyskiwanego z m?2 powierzchni. Linia w tej
czesSci wykresu okres$la wysoko$é stopy kapitalizacji uzywana do wyceny war-
tosSci nieruchomosci na podstawie dochodu z niej uzyskiwanego. Cena rowno-
wagi ustalona jest na poziomie P*. W przypadku, gdy czynsze za jednostke po-
wierzchni rosna, nastepuje wzrost wartosci dochodowej powierzchni na ryn-
ku aktywow.

Kwadra SW: Dostarczanie nowej powierzchni

0§ pozioma okresla cene za m2 powierzchni na rynku aktywoéw, o§ pionowa
okresla stopien aktywnosSci developerskiej (budowa nowych powierzchni).
Linia reprezentuje relacje pomiedzy wartoS$cig nieruchomosci na rynku ak-
tywow a intensywnos$cig dziatalnosSci developerskiej. Rownowaga zostaje
osiggnieta przy stopniu aktywnosSci developeréw (iloSci dostarczanej nowej
powierzchni) na poziomie C*. Zwiekszanie sie wartosci nieruchomoseci (a co
za tym idzie, atrakeyjnosci inwestycyjnej nieruchomosci przy ustalonych
kosztach jej budowy), powoduje stymulowanie dzialalno$ci developeréw na
rynku powierzchni biurowe;j.

Kwadra SE: Relacje pomiedzy istniejaca a dostarczang powierzchnia.

Os$ pozioma pokazuje ilo§¢ dostepnej powierzchni na rynku w m2, o$ piono-
wa okresla stopien aktywnosci developerskiej (budowa nowych powierzch-
ni). Linia reprezentuje zalezno$¢ pomiedzy istniejaca i dostepng powierzch-
nig a poziomem dostarczanej rocznie nowej powierzchni. Podaz nowej po-
wierzchni w punkcie rownowagi (ilo$¢ powierzchni absorbowanej przez
rynek) okresla punkt Q*.

Analiza rynku nieruchomosci biurowych w Warszawie
w latach 2000-2004

Rynek nieruchomosci biurowych w Warszawie to niewatpliwie znaczacy
rynek na mapie Europy. Jego rozwdj obserwuje sie od polowy lat 90., kiedy
zaobserwowano znaczng aktywnos$¢é inwestycyjng w zakresie budownictwa
komercyjnego, wyzwolong takze ostabieniem ograniczen administracyjnych
w zakresie inwestowania w nieruchomos$ci. W poczatkowej fazie czynsze za
nowoczesng powierzchnie biurowa osiggaly poziom nawet 50 USD/m2. Ich
gwaltowny spadek dat sie obserwowac¢ od roku 1996, kiedy wprowadzano na
rynek powierzchni nowe obiekty. Waznym rokiem w rozwoju tego rynku byt
rok 1999, w ktéorym zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej przekroczyly
1 mln m2. Od tego momentu mozna moéwié o rynku powierzchni biurowej, na
ktérym coraz wiekszg role odgrywaja najemcy, zasady za$ panujgce na tym
rynku zaczynajg by¢ zblizone do tych panujgcych na rynkach europejskich.
Przedstawiona analiza obejmuje okres lat 2000-2004. Okres ten zostal wybra-
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Tendencje na rynku nieruchomosci biurowych

ny nieprzypadkowo, gdyz w rzeczywistos$ci zachodzita wtedy konieczno$¢ bar-
dzo dokladnego planowania inwestycji przez inwestoréw w kontekscie ryzyka
operacyjnego (dobrym przyktadem wydaje sie by¢ budynek Warsaw Trade
Tower, ktory w tym czasie stal sie synonimem niepowodzenia na rynku nieru-
chomosci biurowych).
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1000 (tys. m?)
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Wykres 1.

Zasob nowoczesnej powierzchni biurowej w Warszawie w latach 2000-2004
Zrodto: Opracowanie wiasne.

W latach 2000-2004 obserwuje sie wygaszenie w wartoSciach wzglednych
(w stosunku do istniejacego zasobu), jak i bezwzglednych (mierzonych po-
wierzchnig) dziatan inwestoréw na rynku nieruchomosci biurowych w Warsza-
wie. Szezegdlnym rokiem byt rok 2003, w ktérym oddano zaledwie 154 tys. m?2
nowoczesnej powierzchni biurowej w poréwnaniu z 210 tys. m? w roku 2002.
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Wykres 2.

Nowoczesna powierzchnia biurowa w Warszawie w podzialem na obszary w latach 2000-2004
(W tys. m?)
Zrodlo: Opracowanie wiasne.
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Bartlomiej Sliwinski

W analizowanym okresie wyraznie obserwuje sie zwiekszanie zasob6w no-
woczesnej powierzchni biurowej w obszarze poza $cistym centrum miasta
(CBD — Central Business District, COB — Centralny Obszar Biznesu). W przy-
padku COB zwiekszanie podazy nieruchomosci jest z reguly utrudnione przez
ograniczenia zabudowy centrum i mozliwoScig znalezienia odpowiedniej
lokalizacji dla wysokiego biuroweca (ze wzgledu na ceny gruntéw wysokie biu-
rowce zapewniajg najwyzszg efektywnos$¢é inwestyeyjna).
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Wykres 3.

Stopien niewykorzystania powierzchni biurowej w Warszawie w latach 2000-2004
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wyrazne zréznicowanie widoczne jest w analizie powierzchni niewynaje-
tej w centrum miasta i poza nim. O ile zmiany ogbélnego poziomu niewykorzy-
stania w latach 2000-2003 byty nieznaczne, o tyle nastepowato duze zréznico-
wanie wewnetrzne stopnia tego wskaznika. W roku 2004 wyraznie zaobserwo-
wano odejs$cie od obszaréw centralnych na rzecz budynkéw potozonych poza
Scistym centrum. Fakt ten wyjasnia zwiekszenie sie ucigzliwo$ci prowadze-
nia dziatalnosci w centrum (Igcznie ze strefami ptatnego parkowania) w la-
tach 2000-2004, niemniej jednak — ze wzgledu na dlugoterminowe umowy
najmu — ewentualne decyzje o zmianie lokalizacji biura przy umowach pod-
pisywanych w latach 1998-2001 mogty by¢ podejmowane o ok. 5 lat pdzniej.

AktywnosS¢ gospodarcza moze by¢ — jak wezeSniej wspomniano — mierzo-
na liczbg podpisywanych uméw najmu. W przypadku nieruchomosci w War-
szawie wida¢ pewng cykliczno$é¢ popytu z wyraznym spadkiem w roku 2001.
Warto podkres$lié, ze w tym roku nastgpit gwattowny spadek aktywnosci w ca-
tej gospodarce, wyrazajacy sie zmniejszeniem w stosunku do poprzedniego
roku przyrostu GDP z4 do 1%. To obnizenie aktywnoS$ci gospodarczej wywola-
to takze obnizenie aktywnos$ci developerskiej z najnizszym w tym okresie po-
ziomem 154 tys. m2 nowej powierzchni w roku 2003.
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Wykres 4.

Popyt i podaz nowej powierzchni w Warszawie w latach 2000-2004
Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Wykres 5.

Stawki czynszu za m® powierzchni biurowej w Warszawie w latach 2000-2004
Zrodio: Opracowanie wiasne.

Stawki czynszu w analizowanym okresie stopniowo spadatly, przy czym wy-
razniejszy spadek dotyczyl lokalizacji w COB, stawki czynszu w lokalizacjach
poza centrum miasta ze wzgledu na zwiekszone zainteresowanie powierzch-
niami spadaly w tempie nie wiekszym niz 1 USD/m2 rocznie.

Atrakcyjno$é¢ inwestycyjna rynku nieruchomosci biurowych ulega stop-
niowemu ostabieniu, czego wyrazem jest postepujgca kompresja stop kapi-
talizacji. Proces ten dotyczy lokalizacji nie tylko w Warszawie, ale takze po-
zostalych stolic Europy Wschodniej i Centralnej. Docelowe stopy kapitaliza-
cji— jak oceniajg inwestorzy — bedg blokowane w Polsce na poziomie 7% na
rynku nieruchomosci biurowych, ze wzgledu na konieczno$é uwzglednienia
ryzyka specyficznego.
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Ksztaltowanie sie stop kapitalizacji na rynku nieruchomosci biurowych w Warszawie
w latach 2000-2004
Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Przedstawione dane wskazuja, ze od roku 2000 wyraznie widoczne sg na
rynku nieruchomoseci biurowych w Warszawie zachowania inwestorow zmie-
rzajace do ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej ze wzgledu na zmniejsza-
jaca sie aktywno$é gospodarczg firm.

Podstawowe informacje o rynku nieruchomosci biurowych w Warszawie w latach 2000-2004

Rok 2000 2001 2002 2003 2004
Zas6b ogétem (tys. m?) 1300 1600 1800 1950 2100
Niewykorzystanie 14,30% 15% 15,59% 16,81% 11,80%
Czynsz COB (USD) 29 29 28 24 20,5
Stopa kapitalizacji 11,5 10,5 10 9,5 8

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zahamowanie wzrostu podazy nowych powierzchni spowodowato, ze sto-
py kapitalizacji na tym rynku nie ulegly gwattownej korekcie. Mozna zauwa-
zy¢, ze rynek powierzchni zmienit swojg charakterystyke — efektem obnize-
nia stawek czynszowych jest lepsze wykorzystanie istniejgcego zasobu. Ten
fakt pozwala na stwierdzenie, ze rynek powierzchni biurowej w Warszawie
staje sie coraz bardziej ,,rynkiem najemecy”, a coraz mniej ,,rynkiem develo-
pera”. Niemniej jednak osiggnieta w roku 2004 réwnowaga moze ulec powaz-
nemu zachwianiu ze wzgledu na oczekiwane dostarczenie w roku 2005 ponad
330 tys. m2 nowoczesnej powierzchni biurowej. Moze to oznaczaé, ze na rynku
tym bedziemy obserwowaé szerszg fale transakcji majgtkowych pomiedzy
inwestorami przy ,,europejskiej” stopie kapitalizacji na poziomie ok. 7%.
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W latach 2000-2004 dochodzito do znaczacych zmian na wszystkich podsy-
stemach rynku nieruchomosci biurowych. Poniewaz rynek nie osiggnat diu-
gookresowej rownowagi, mozna zaobserwowaé, ze zmiany popytu na po-
wierzchnie (zaréwno jego zwiekszenie, jak i spadek) wywotuje efekt w posta-
ci zwiekszenia badz zmniejszenia aktywnosSci inwestycyjnej developerow.
Ograniczenie takiej aktywno$ci daje efekt zahamowania spadku czynszow
i stopnia niewykorzystania, a co za tym idzie — stop zwrotu (kapitalizacji)
z inwestycji w nieruchomos$é. Wydaje sie, ze nie nastgpilo wyrazne przeinwe-
stowanie na tym rynku, a stopy kapitalizacji nie spadly ponizej atrakcyjnego
dla inwestorow poziomu. Niemniej jednak mozna szacowac, ze stopien przy-
rostu nowych inwestycji w tym sektorze nieruchomos$ci nie powinien prze-
kracza¢ ok. 10% rocznie. Gwaltowne zwiekszenie zapotrzebowania na po-
wierzchnie spowodowane silng koniunkturg gospodarczg powoduje Kkrot-
kookresowe podniesienie sie wysokosci czynszéw lub spadek stopnia niewy-
korzystania. W przypadku, gdy nastapi przeszacowanie zdolno$ci absorpeyj-
nej rynku, musi doj$é do korekty oczekiwanej stopy zwrotu z inwestyeji w nie-
ruchomosci (stopa kapitalizacji), aby zaistniata réwnowaga.
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Bartlomiej Sliwinski

Abstract Trends on the Office Real Estate Market

The aim of this article is the analysis of the phenomena occurring on the office
space market. The space market was indicated as determining the behaviour
of developers and the asset market. The analysis of the space market, however,
cannot be done without observing the decision conditions of the lessee, such
as: the choice of the location, the choice of the class of the office space,
changes in the work practices or the correlation between the space taken up by
the company and the level of its business activity. Conditions on the space mar-
ket in the 4Q Dipasquali-Wheaton model gained the importance of a basic fac-
tor, defining the height of the rate of capitalization being de facto the rate of
the refund of investment in the commercial real estate. In the article the office
space market in Warsaw in the years 2000-2004 was analized according to the
principles in the model.

122

ekonomia 17



