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White paper
Temat: Strategia Green Value Added
Strategie inwestycyjne w nieruchomosci biurowe mozna podzieli¢ na trzy gtéwne kategorie:

a) podstawowe,
b) wartosci dodanej,
c) oportunistyczne.

Strategie podstawowe charakteryzujg sie stosunkowo niskim ryzykiem, a zyski generowane sg
gtéwnie dzieki dtugoterminowym umowom najmu w nowo zbudowanych obiektach biurowych
w centrach gtéwnych osrodkéw biznesowych.

Strategie oportunistyczne to inwestycje o wysokim ryzyku. Dotyczg budynkdéw pustych,
wymagajgcych znacznych naktadéw inwestycyjnych lub wyburzenia i ponownego zbudowania,
czesto zlokalizowanych poza centrum lub w mniejszych osrodkach.

Inwestorzy w strategie wartosci dodanej (VA) wybierajg droge posrednia. D3z do generowania
wyzszych zwrotdw z inwestycji poprzez zwiekszenie ryzyka zaangazowanego kapitatu wobec
strategii podstawowych, zwracajac jednak zarazem uwage na zwiekszong role ochrony kapitatu
niz w strategiach oportunistycznych.

Strategia wartosci dodanej opiera sie na aktywnym zarzadzaniu, takim jak ponowny wynajem
starszych ale bedacych w dobrym stanie, czesciowo pustych obiektdw, optymalizacja umow
najmu, a takze repozycjonowanie budynkéw poprzez renowacje lub remonty. Wazinym
elementem tej strategii jest zastosowanie rozwigzan odpowiednich dla zréwnowazonego
budownictwa w celu zapewnienia budynkom dtugoterminowej zgodnosci z otoczeniem
regulacyjnym i konkurencyjnej pozycji rynkowej, ktdrg mozna w zwigzku z tym okresli¢ jako
,Green Value Added” lub GVA.
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Potozenie nacisku na realizacje strategii GVA ma szczegdlng wartos¢ przy modelu inwestycyjnym

1

opierajgcym sie na dtugoterminowym zaangazowaniu * i wykorzystywaniu uzyskanych

przeptywéw finansowych z posiadanych aktywdéw do nabywania kolejnych obiektow.

W wyniku kryzysu lat 2020 i 2021 ma miejsce trwata zmiana w dziatalnosci uzytkownikéw biur
na catym Swiecie, ktdra moze by¢ okazjg na stworzenia portfela inwestycji w nieruchomosci
biurowe i na pozyskanie wartosciowych relacji z najemcami.

Zdaniem Mateusza Polkowskiego z firmy JLL: ,mimo, ze w pierwszych trzech kwartatach 2021
roku pandemia zwolnita swdj bieg, a latem sytuacja zdrowotna zostata opanowana, rynek
biurowy nadal mierzy sie z wyzwaniami. W zwigzku z pojawieniem sie wariantu Delta, czy
prognozowanym na jesien nadejsciem kolejnej fali, duza czes¢ firm zdecydowata sie na
kontynuacje hybrydowego modelu pracy.

Taka sytuacja wptywa na warszawski rynek, co jest szczegélnie widoczne w aktywnosci
deweloperskiej. Jest ona najnizsza od 2010 roku, a w budowie pozostaje zaledwie 330 000 m?
powierzchni. To efekt zaréwno obecnej sytuacji gospodarczej, jak i zmniejszonego popytu na
powierzchnie biurowa w poprzednich latach, ktéry wptynat na wzrost wskaznika pustostanéw.

Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze niska podaz nowej powierzchni prognozowana na najblizsze
lata moze wptyng¢ na spadek wspomnianego wspdtczynnika ze wzgledu na ograniczone
mozliwosci najmu w nowych budynkach.” 3

W naszej ocenie podaz nowych powierzchni biurowych w Warszawie nie powrdci do poziomoéw
z czasow sprzed 2020 roku przez kilka lat, co wynika z zacie$nionych warunkéw finansowych i
braku dostepnosci gruntow pod takie inwestycje. ROGwnoczesnie zauwazalny jest dynamiczny
wzrost popytu na powierzchnie biurowe, ktéry wraz inflacjg cen przyczynia sie do wzrostu
czynszow. Zarazem w zwigzku z innym dtugoterminowym trendem jakim jest przeciwdziatanie
zmianom klimatu i wynikajgca z Porozumienia Paryskiego polityka klimatyczna nieruchomosci
biurowe objete bedg nowymi wymaganiami.

W dniu 15 grudnia 2021 roku Komisja Europejska zaproponowata* dostosowanie przepiséw
dotyczacych charakterystyki energetycznej budynkéw do Europejskiego Zielonego tadu i
dekarbonizacje zasobdw budowlanych UE do 2050 r. Powyisza propozycja utatwi renowacje
biurowcéw i innych budynkdw w catej Europie, przyczyniajac sie do zmniejszenia emisji gazéw
cieplarnianych i rachunkéw za energie, a zarazem do podniesienia jakosci zycia miliondw

L https://irei.com/publications/article/greening-value-added-investors-find-advantage-esg/
2 Wedtug danych z 1 kwartat 2022 roku

3 https://www.jll.pl/pl/trendy-i-analizy/badanie/rynek-biurowy-w-warszawie

4 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/IP_21_ 6683
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Europejczykdéw. Zaproponowana zmiana dyrektywy w sprawie charakterystyki energetycznej
budynkéw przektada inicjatywe Komisji ,,Fala renowacji” na konkretne dziatania ustawodawcze.

Komisja proponuje, aby od 2030 r. wszystkie nowe budynki byty bezemisyjne. Aby wykorzystac
mozliwos$é podejmowania szybszych dziatan w sektorze publicznym, wszystkie nowe budynki
publiczne muszg by¢ bezemisyjne juz od 2027 r. Oznacza to, ze budynki muszg zuzywac niewielkg
ilos¢ energii, powinny by¢ zasilane odnawialnymi Zzrodtami energii oraz nie mogg emitowacd
gazéw cieplarnianych z paliw kopalnych na miejscu. Obowigzkowe bedzie takze podawanie
wspotczynnika globalnego ocieplenia w oparciu o emisje w catym cyklu zycia w Swiadectwie
charakterystyki energetycznej budynku.

Jezeli chodzi o renowacje, proponuje sie nowe unijne minimalne normy charakterystyki
energetycznej, zgodnie z ktérymi konieczne bedzie podwyzszenie klasy energetycznej o 15 % w
odniesieniu do najbardziej energochtonnych zasobéw budowlanych w kazdym panstwie
cztonkowskim z G do co najmniej F (zgodnie z klasyfikacjag w Swiadectwie charakterystyki
energetycznej budynku). Termin realizacji tego celu to 2027 r. dla budynkdéw niemieszkalnych i
2030 r. dla budynkéw mieszkalnych.

Obowigzkiem posiadania swiadectwa charakterystyki energetycznej zostang objete budynki
poddawane wiekszym renowacjom, budynki, na ktére odnawiana jest umowa najmu, oraz
wszystkie budynki publiczne. Budynki lub moduty budynkéw oferowane na sprzedaz lub na
wynajem réwniez muszg posiada¢ Swiadectwo, konieczne bedzie tez podawanie klasy
charakterystyki energetycznej we wszystkich ogtoszeniach. Do 2025 r. wszystkie certyfikaty
muszg opierac sie na zharmonizowanej skali od A do G.

Krajowe plany renowacji budynkdéw zostang wtgczone do krajowych planéw w dziedzinie energii
i klimatu. Zapewni to porownywalnos¢ i mozliwos¢ Sledzenia postepdw oraz pozwoli na
bezposrednie powigzanie tej dziedziny z mobilizowanym finansowaniem oraz niezbednymi
reformami i inwestycjami. Plany renowacji bedg musiaty obejmowa¢é plany dziatania na rzecz
stopniowego wycofywania paliw kopalnych w ogrzewaniu i chtodzeniu najpdzniej do 2040 r. oraz
strategie przeksztatcenia krajowych zasobdéw budowlanych w budynki bezemisyjne do 2050 r.

Oprécz wymogoéw wynikajgcych z planowanych regulacji, za inwestycjami w zielone
budownictwo przemawiajg rdwniez wymagania najemcéw i ich zespotéw.

Wedtug raportu JLL z 8 listopada 2021 roku5 istnieje coraz wieksze zapotrzebowanie na
zrownowazone budynki biurowe. Zdaniem Mateusza Polkowskiego budynki generujg dwa
rodzaje $ladu weglowego. Operacyjny slad weglowy jest zwigzany z ich codzienng eksploatacja.
Z kolei wbudowany $lad weglowy wigze sie m.in. z produkcja materiatéw i procesami

4 https://www.jll.pl/pl/trendy-i-analizy/miasta/branza-nieruchomosci-koncentruje-sie-na-
odpowiedzialnosci-i-srodowisku
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budowlanymi — i to wtasnie on odpowiada za ok. 10% globalnych emisji. Przyktadowo, kazdego
roku ponad 6 mld mkw. obiektow buduje sie przy uzyciu materiatéw o wysokiej zawartosci
wegla, takich jak szkto, zelazo, stal i beton. Emisje zwigzang z uzytkowaniem mozna redukowadé
dzieki poprawie efektywnosci energetycznej i odnawialnym zrédtom energii, natomiast kwestia
zawartosci wegla w materiatach jest dodatkowym wyzwaniem dla branzy.

Menedzerowie reprezentujacy blisko 650 wiodacych globalnych najemcéw i inwestorow,
objetych badaniem przez JLL, twierdzg, ze ich priorytetem jest tworzenie miejsc zielonych i
przyjaznych cztowiekowi. Najemcy chcg redukcji emisji dwutlenku wegla i wit3aczajg
zrownowazony rozwoéj do swoich modeli biznesowych. 89% z nich twierdzi, ze ma on coraz
wieksze znaczenie w ich strategiach biznesowych. Réwniez inwestorzy na rynku nieruchomosci
wpisujg kwestie dekarbonizacji w swoje strategie.

Starsze budynki biurowe dysponujg przewagg nad nowymi w zwigzku ze zamortyzowanym
wbudowanym sktadnikiem sladu weglowego. Zatem wszyscy uczestnicy faiicucha wartosci
nieruchomos¢ biurowych, czyli inwestorzy, uzytkownicy i organy administracji mogg skorzystac
z renty ekologicznej wynikajgcej z realizacji strategii GVA.

Zespot Nordcap.pl sp. z 0.0. dysponuje doswiadczeniem w realizacji strategii VA/GVA, zebranymi
podczas zrealizowanych w Warszawie projektéw w budynkach biurowych przy ul. Widok 12, ul.
Kondratowicza 37, ul. Cybernetyki 7, ul. Mokotowskiej 33/35 i ul. Koszykowej 29.

W naszej ocenie nowe trwate trendy wynikajgce ze zmienionego otoczenia rynkowego oraz
otoczenia regulacyjnego stwarzajg okazje dla inwestoréw realizujgcych strategie VA/GVA na
uzyskanie dtugoterminowego ponadprzecietnego wzrostu wartosci kapitatu.

Uprzejmie prosimy o komentarze i opinie dotyczace naszych zatozen.
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