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B A N K

GALERIE HANDLOWE (PKD 68)

W skrocie

e Wedtug danych Polskiej Rady Centréw Handlowych (PRCH), w | pot. 2024 r.
odwiedzalnosé centrow handlowych mierzona liczbg klientéw na 1 mkw.
powierzchni najmu byta o 0,9% wyzsza niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. Oznacza to, ze odwiedzalnos¢ wielkopowierzchniowych
obiektéw handlowych w 2024 r. stabilizuje sie po jej prawie 5-procentowym
wzroscie w 2023 .

e Obroty najemcow prowadzgcych dziatalnos¢ w centrach handlowych byty
w tym okresie nominalnie wyzsze o 4,2% niz obroty w tym samym okresie
poprzedniego roku. Po uwzglednieniu inflacji, ktéra wg GUS wyniosta w tym
czasie 2,7% r[r, wzrost obrotéw najemcéw wyniést realnie 1,5% r/r.

¢ Wedtug danych firmy doradczej Colliers, w | pot. 2024 r. do uzytkowania
oddano 175 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni handlowej, o 30 tys. mkw.
wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku. Wolumen wprowadzonej
na rynek powierzchni handlowej w | pot. 2024 r. byt taki jak przed pandemiq.
W odréznieniu od sytuacji sprzed 2020 r., na rynek wprowadzane sq jednak
obecnie w zasadzie jedynie parki handlowe — w I pot. 2024 r. w formacie parkow
handlowych przekazano 160 tys. mkw. powierzchni, czyli ponad 90%
wszystkich wprowadzonych zasobow.

e Na koniec czerwca 2024 r. w budowie lub przebudowie znajdowato sig 380
tys. mkw. powierzchni handlowej z czego 75% (290 tys. mkw.) budowanych jest
w formacie parkéw handlowych.

e W naszej ocenie, w perspektywie najblizszych lat spodziewaé sie nalezy
stabilizacji poziomu odwiedzalnosci centréw handlowych na obecnym
poziomie zmozliwosciq jej niewielkiego wzrostu rzedu 1%-2% rocznie. Podobnie
powinna ksztattowaé sie realna dynamika wzrostu obrotdw najemcodw
w obiektach wielkopowierzchniowych. Kluczowym czynnikiem warunkujgcym
zmiany odwiedzalnosci i obrotéw bedzie sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych — wzrost realnych dochodéw (10% w 2024 r. oraz 3% w 2025 r.) oraz
zwiqzany z tym wzrost konsumpcji prywatnej (4,6% w 2024 r. i 3,4% w 2025 r.).

e Rozwdj sektora handlowego w najblizszych latach, tak jak w ostatnim
czasie, bazowat bedzie przede wszystkim na wprowadzaniu na rynek matych
obiektéw, przede wszystkim w formacie parkéw handlowych. Tego typu nowe
inwestycje realizowane bedqg gtdwnie w matych miastach, w tym takze — tak jak
w latach poprzednich — w mniejszych osrodkach zlokalizowanych w poblizu
duzych aglomeraciji miejskich.

e Coraz wigkszym wyzwaniem dla wtascicieli obiektdw handlowych stajqg sie
kwestie zwigzane z ESG - dotyczy to zarébwno koniecznosci spetniania przez
budynki okreslonych norm ekologicznych i energetycznych, jak i pojawiajgcych
sie obowigzkéw w zakresie raportowania niefinansowego.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora powierzchni handlowych, do ktérych zaliczane sg
tradycyjne wielofunkcyjne galerie handlowe, a takze parki handlowe i centra
zakupbéw codziennych. Raport dotyczy obiektéw o powierzchni pow. 5 tys. mkw.,
cho¢ niektére informacje (co jest zaznaczone w tekscie) odnoszg sie do
obiektdw pow. 2 tys. mkw. Sektor obejmuje tez obiekty typu mixed-use, fqczgce
funkcje handlowo-ustugowe z mieszkaniowymi, hotelowymi i biurowymi.

W | potowie 2024 r. odwiedzalnos¢ sie ustabilizowata...

e Wedtug danych Polskiej Rady Centréw Handlowych (PRCH), w | pot. 2024 r.
odwiedzalno§¢ centréow handlowych mierzona liczbg klientéw na 1 mkw.
powierzchni najmu byta o 0,9% wyzsza niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. Oznacza to, ze odwiedzalnos¢ wielkopowierzchniowych
obiektéw handlowych w 2024 r. stabilizuje si¢ po jej prawie 5-procentowym
wzroscie w 2023 r.

e W ujeciu miesigcznym, odwiedzalnos¢ najbardziej wzrosta w lutym i marcu
2024 ., kiedy byta o 5%-6% wyzsza niz w tych samych miesigcach poprzedniego
roku. W pozostatych miesigcach centra handlowe notowaty nieznaczne spadki
odwiedzalnosci w ujeciu r/r.

e Choc¢ trudno juz moéwic o jakimkolwiek biezgcym wptywie pandemii COVID-
19 na sektor centréw handlowych, to zaznaczy¢ nalezy, ze wspomniany 5-
procentowy wzrost odwiedzalnosci w 2023 r. byt wowczas nieznacznie ,podbity”
wynikami stycznia i lutego (wzrosty o 20% r/r), poniewaz w analogicznych
miesigcach 2022 r. obowigzywaty jeszcze ostatnie ograniczenia sanitarne w
galeriach handlowych dotyczgce maksymalnej liczby klientéw w sklepach (1 os.
na 15 m2) oraz restauracjach (30% obtozenia). Dla czesci klientéw mogto to byé
woéwczas czynnikiem zniechecajgcym do wizyt w centrach handlowych, co
obnizyto baze odniesienia dla pierwszych dwdch miesiecy 2023 r. W kolejnych
10 miesigcach 2023 r. tego zakiécenia danych juz nie byto.

Miesieczna zmiana odwiedzalnosci i obrotéw najemcow Zmiana obrotéw (nominalnie) wg wielkosci obiektow
w | pot. 2024 r.
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...a obroty najemcoéw realnie nieznacznie wzrosty...

e Wedtug danych PRCH, w | pot. 2024 r. obroty najemcéw prowadzgcych
dziatalno§¢ w centrach handlowych byty nominalnie wyzsze o 4,2% niz obroty
w tym samym okresie poprzedniego roku. Po uwzglednieniu inflacji, ktéra wg
GUS wyniosta w tym czasie 2,7% r[r, wzrost obrotéw wyniést realnie 1,5% r/r.

e Nominalny wzrost obrotéw w centrach handlowych w | pot. 2024 r. byt nizszy
niz w 2023 r,, kiedy to wynibést 9,2%, jednak w 2023 r. Srednioroczna inflacja
wynosita 11,4% r/r, a zatem obroty w centrach handlowych realnie obnizyty sie
woéwczas o ok. 2% r/r.

e W | pot 2024 r. najwiekszy wzrosty obrotdbw w centrach handlowych
odnotowano w kategorii rozrywka (nominalnie 1,4% r/r), a w nastepnej
kolejnosci: zdrowie i uroda (10,9% r/r) oraz gastronomia (5,9% r/r).

W | potowie 2024 r. najlepiej radzity sobie mate centra handlowe

e Dane PRCH wskazujg, ze w | pot. 2024 r. najlepiej pod wzgledem dynamiki
obrotéw radzity sobie mate centra handlowe (5-20 tys. m2) — w tej grupie
obiektdw wzrost obrotéw wyniést nominalnie 5,9 % r/r, co oznacza wzrost realny
na poziomie 4,2% r/r.

e W pozostatych kategoriach obiektow dynamika obrotéw najemcéw w | pot.
2024 r. byta zblizona. W érednich obiektach (20-40 tys. mkw.) obroty wzrosty
nominalnie o 3,6% r/r, w duzych obiektach (40-60 tys. mkw.) 0 4,2% r/r, a w
najwigkszych obiektach (pow. 60 tys. mkw.) o 4,0% r/r. Oznacza to, ze obroty
najemcoéw wzrosty realnie o ok. 1,0%-15% r/r.

E-handel - konkurencja dla galerii, ale na stabilnym poziomie

e Szacunkowy udziat sprzedazy przez internet jest obecnie prawie
dwukrotnie wyzszy niz przed pandemiq — w 2019 r. wynosit ok. 4,5%, natomiast
wg danych GUS, w okresie styczen-lipiec 2024 r., byto to sredniomiesigecznie
ok. 8,56%. Udziat sprzedazy przez internet utrzymuje sie jednak od diuzszego
czasu ha stabilnym poziomie. Widoczne sq spore réznice branzowe — np. na
rynku zywnosci, sprzedaz internetowa to mniej niz 1% sprzedazy ogdtem,
podczas gdy na rynku odziezy to ponad 20%, a na rynku mebli oraz sprzetu rtv-
agd nieco ponizej 20%.

Zmiana sprzedazy detalicznej przez internet (sty 2020=100) Udziat sprzedazy przez internet w sprzedazy detalicznej
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e E-handel jest kanatem sprzedazy detalicznej stanowigcym konkurencje dla
tradycyjnego handlu, w tym dla handlu prowadzonego w centrach
handlowych. Sprzedaz przez internet rozwingta sie szczegdlnie w czasie
pandemii — wiele firm rozwingto wtedy ten kanat sprzedazy, a duza czes¢
konsumentéw rozpoczeta lub zintensyfikowata dokonywanie zakupdw przez
internet. W czasie pandemii e-handel rozwijat sie bardzo dynamicznie, a jego
udziat w sprzedazy detalicznej notowat rekordowe poziomy.

Aktywnos¢ inwestycyjna na poziomie sprzed pandemii..

e Wedtug danych firmy doradczej Colliers, w | pot. 2024 r. do uzytkowania
oddano 175 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni handlowej, o 30 tys. mkw.
wigcej niz w tym samym okresie poprzedniego roku. Wolumen wprowadzonej
na rynek powierzchni handlowej w | pot. 2024 r. byt taki jak przed pandemiq — w
pierwszych potowach lat 2018-19 przekazywano bowiem do uzytkowania po 170
tys. mkw. powierzchni.

* W efekcie tgczne zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej na koniec |
potowy 2024 r. przekroczyty 13 min mkw.

..skoncentrowana w segmencie parkéw handlowych...

e W odrdznieniu od sytuaciji sprzed 2020 r., na rynek wprowadzane sq jednak
obecnie w zasadzie jedynie parki handlowe — w I pot. 2024 r. w formacie parkow
handlowych przekazano 160 tys. mkw. powierzchni, czyli ponad 90%
wszystkich wprowadzonych zasobow.

o Wysokqg aktywno§¢ inwestycyjng na rynku obiektéw handlowych w | pot.
2024 r. potwierdzajqg dane Polskiej Rady Centréw Handlowych, zgodnie z ktorymi
w tym okresie wprowadzono na rynek 15 obiektow handlowych o powierzchni
pow. 5 tys. mkw. GLA. Najwiekszy park handlowy o powierzchni 38 tys. mkw.
otwarty zostat w Koszalinie, inne duze obiekty wprowadzono m.in. w Olsztynie i
Tychach. W | pot. 2024 r. 5 kolejnych obiektéw zostato rozbudowanych lub
zmodernizowanych. Natomiast jedynym obiektemm handlowym w formie
tradycyjnego centrum handlowego oddanym do uzytku w | pot. 2024 r. byta
Galeria Staréwka w Lesznie (15 tys. mkw.).

e W 2024 r. utrzymuje sie zatem postpandemiczny trend polegajgcy na
dynamicznym rozwoju segmentu mniejszych obiektéw handlowych, petnigcych
przede wszystkim funkcje zakupowe i zlokalizowanych zazwyczaj w strefach
zamieszkania lub w ich bezposrednim sqgsiedztwie. Tego typu obiekty powstajg
obecnie przede wszystkim poza aglomeracjaomi, w mniejszych osrodkach
miejskich.

..gtownie w matych i Srednich miastach

e W | pot 2024 r. nowa podaz skoncentrowana byta przede wszystkim w
matych i srednich miastach, co oznacza utrzymanie tendencji z 2023 r. Udziat
miast ponizej 100 tys. mieszkancow w nowej podazy w | pot. 2024 r. wyniost 44%,
miast o liczbie ludnosci 100-200 tys. wynidst 30%, a udziat aglomeracji 26% - trzy
parki handlowe oddano w aglomeracji katowickiej, dwa w warszawskiej i jeden
w aglomeraciji to6dzkiej (w mniejszych miejscowosciach zlokalizowanych w
sqgsiedztwie stolic qglomeracji).
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Powierzchnia w centrach handlowych Pustostany w centrach handlowych (8 aglomeracii)
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Zrédto: Colliers International zrédfo: Colliers International, PRCH

W budowie réwniez gtéwnie parki handlowe

e Wedtug danych Colliers, na koniec czerwca 2024 r. w budowie lub
przebudowie znajdowato sig¢ 380 tys. mkw. powierzchni handlowej z czego 75%
(290 tys. mkw.) budowanych jest w formacie parkéw handlowych.

e Aktywnos$¢ budowlana w sektorze nowoczesnych powierzchni handlowych
jest na poziomie identycznym jak 12 miesigcy wczesniej i podobnym jak przed
pandemiqg. Natomiast powierzchni buduje sig¢ obecnie wyraznie mniej niz w .
2014-17 kiedy to w budowie pozostawato 600-700 tys. mkw.

Niski poziom pustostanéw

e Nie sg dostepne aktualne dane dotyczgce pustostanéw w sektorze
obiektéw handlowych — najnowsze dostepne dane odnoszq si¢ do stanu w lil
kw. 2023 r., kiedy to udziat wolnej powierzchni handlowej w obiektach
zlokalizowanych w 8 najwiekszych metropoliach wynosit 3,6%. Byt to poziom
nizszy niz przed pandemiq (na koniec 2019 r. udziat powierzchni niewynajetej
wynosit bowiem 4,1%), choé nieco powyzej miniméw notowanych w 2016 r.

e Jako gtéwne czynniki wptywajgce na niski udziat pustostandéw wskazaé
mozna:

- powrdt klientdw do galerii handlowych po pandemicznym kryzysie i zwigzany
z tym wzrost aktywnosci najemcdw w sektorze handlowym,

- niskq podaz nowych obiektéw handlowych (szczegélnie tych wigkszych),

- wprowadzanie na rynek gtébwnie matych obiektéw, o lokalnym charakterze
oferujgcych najemcom lokale o mniejszej powierzchni, ktére rzadko pozostajg
niewynajete.
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e Ponizej zaprezentowano dane oraz analize sytuaciji na rynku nowoczesnych

powierzchni handlowych w poszczegdlnych miastach w podziale na grupy

miast wg ich wielkosci. Dane dotyczg 2023 .

W aglomeracjach w 2023 r. stagnacja inwestycyjna...

e W oSmiu najwigekszych aglomeracjach funkcjonujg 224 centra handlowe,

ktorych tqgczna powierzchnia handlowa przekracza 6,5 min mkw. 76%

powierzchni handlowej w aglomeracjach przypada na tradycyjne centra

handlowe, 20% na parki handlowe a 4% na centra wyprzedazowe. Najwigkszym

rynkiem jest Warszawa, gdzie powierzchnia wynosi prawie 1,8 min mkw.

Najmniejszym rynkiem aglomeracyjnym jest natomiast Szczecin z powierzchnig

handlowq o wielkosci ponad 320 tys. mkw.

e Na oSmiu rynkach aglomeracyjnych od kilku lat utrzymuje sie zastdj

inwestycyjny — w 2023 r. rynek wielkopowierzchniowego handlu powigkszyt sie

jedynie o 48 tys. mkw. (0,7% istniejacego zasobu). Na koniec 2023 r. w budowie

pozostawato zas 114 tys. mkw. powierzchni.

e Rynki najwigkszych aglomeraciji sq zréznicowane pod wzgledem wskaznika

pustostandéw. W Krakowie jedynie 1,7% dostepnej powierzchni pozostaje

niewynajeta (co wigze sie z relatywnie niskim nasyceniem tego rynku

powierzchniqg handlowgq), natomiast we Wroctawiu, Poznaniu czy Tréjmiescie

(gdzie nasycenie jest wysokie) udziat pustostanéw w tgcznym zasobie

przekracza 4%. W o§miu aglomeracjach tqgcznie udziat pustostanéw wynosit na

koniec 2023 r. 3,6% i byt nizszy niz rok wczesniej, kiedy wolne byto 4,7%

powierzchni handlowe;j.

Powierzchnia handlowa w aglomeracjach (stan na koniec 2023 r.)

. Zasoby Nowa podaz Powierzchnia w . .
Miasto . . . Nasycenie rynku Wsp. pustostanow
powierzchni w 2023 r. budowie
tys. m? tys. m? tys. m? m?/tys. mieszk. %

Warszawska 1768 33 24 627 4,0
Goérnoslgska 1153 10 3l 575 39
Trojmiasto 795 0 2 718 43
Krakowska 630 0 12 560 17
tédzka 489 0 38 520 18
Wroctawska 726 5 0 817 4,3
Poznanska 642 0 0 716 44
Szczecifiska 323 0 7 584 2,0
Razem 6527 48 na 631 3,6

Zrédfo: Colliers International
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Powierzchnia handlowa w duzych miastach (stan na koniec 2023 r.)
. Zasoby Nowa podaz Powierzchnia w . )
Miasto . . . Nasycenie rynku Wsp. pustostanow
powierzchni w 2022r. budowie

tys. m? tys. m? tys. m? m?/tys. mieszk. %
Bydgoszcz 260 0 0 709 2,6
Lublin 290 10,5 0 1220 4,3
Biatystok 205 5,6 0 752 2,2
Czestochowa 140 0 0 666 18
Radom 130 0 0 656 2,8
Razem 1130 16,1 0 828 2,9

Zrédito: Colliers International

..d jeszcze wigksza w duzych miastach

e W duzych miastach (200-400 tys. mieszkaicéw) tgczna powierzchnia
handlowa wynosi ponad 1,1 min mkw. i roztozona jest pomiedzy 53 centra
handlowe. 82% powierzchni przypada na tradycyjne centra handlowe, 15% na
parki handlowe, a 3% na centra wyprzedazowe. Najwigkszym rynkiem w tej
grupie miast jest Lublin, gdzie funkcjonuje 290 tys. mkw. powierzchni, a
najmniejszym Radom, gdzie handel wielkopowierzchniowy odbywa sie
powierzchni o wielkosci 130 tys. mkw.

e W duzych miastach aktywno§é inwestoréw jest jeszcze mniejsza niz w
miastach aglomeracyjnych. W 2023 r. na rynek wprowadzono jedynie 16 tys.
mkw. powierzchni (1,4% istniejgcego zasobu), natomiast na koniec roku w
budowie ani rozbudowie nie znajdowat sie zaden duzy obiekt handlowy.

e Rynki duzych miast réwniez sq zréznicowane pod wzgledem wskaznika
pustostanéw. Najwigkszy udziat powierzchni niewynajetej cechuje Lublin (4,3%),
a najmniejszy Czestochowe (1,8%). tgcznie w pieciu duzych miastach udziat
pustostanéw w catkowitej dostepnej powierzchni najmu wynosit na koniec
2023r.2,9% wobec 3,5% rok wczesniej.

W Srednich miastach inwestorzy nieco aktywniejsi

e W pietnastu $rednich miastach (100-200 tys. mieszkancéw) tgczna
powierzchnia handlowa przekracza 1,8 min mkw. — w tej grupie miast dziata 76
obiektow handlowych pow. 5 tys. mkw. 88% powierzchni przypada na
tradycyjne centra handlowe, 11% na parki handlowe i 1% to centra
wyprzedazowe. Najwiekszym rynkiem w tej grupie miast jest Rzeszow (237 tys.
mkw.), a najmniejszym Elblgg (65 tys. mkw.)

e W Srednich miastach aktywnos¢ inwestycyjna w 2023 r. nieco poprawit sie w
stosunku do poprzedniego roku — wprowadzono tu narynek 56 tys. mkw. nowej
powierzchni handlowej (rok wczeéniej byto to 12 tys. mkw.), a w budowie - na
koniec roku — pozostawato 84 tys. mkw. powierzchni (rok wczeéniej 36 tys.).
Na tych rynkach prowadzone sq obecnie przede wszystkim rozbudowy i
przebudowy istniejgcych obiektow.
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Powierzchnia handlowa w §rednich miastach (stan na koniec 2023 r.)
Miasto Zcrsoby . Nowa podaz Powierzchhiq " Nasycenie rynku Wsp. pustostanow
powierzchni w 2022r. budowie

tys. m? tys. m? tys. m? m?/tys. mieszk. %
Rzeszow 237 - - 970 -
Bielsko-Biata 177 - - 1064 -
Opole 7 - - 1353 -
Kielce 158 - - 862 -
Torun 155 - - 782 -
Ptock 129 - - 1150 -
Olsztyn 109 - - 648 -
Zielona Gora 108 - - 789 -
Watbrzych 105 - - 854 -
Wioctawek 90 - - 890 -
Koszalin 90 - - 893 -
Rybnik 84 - - 521 -
Tarnéw 83 - - 800 -
Gorzdéw WIkp. 79 - - 780 -
Elblag 65 - - 589 -
Razem 1830 56,3 84 844 -

Zrédfto: Colliers International, szacunki BOS

W matych miastach boom inwestycyjny

e W matych miastach o liczbie ludno$ci ponizej 100 tys. (w Polsce jest ponad
500 takich miast, nie we wszystkich sq duze obiekty handlowe) dziata 258
duzych obiektéw handlowych o powierzchni prawie 3,4 min mkw. 67%
powierzchni przypada tu na tradycyjne centra handlowe a 33% na parki
handlowe. Najwigkszymi rynkami sq m.in. Legnica, Kalisz, Nowy Sqcz czy Stupsk
—w kazdym z tych miast dziatajg obiekty o tqcznej pow. ok. 100 tys. mkw.

e Na tych rynkach dziatajg gtéwnie mate i Srednie centra handlowe — Srednia
powierzchnia handlowa pojedynczego obiektu to 13 tys. mkw. Dodatkowo w
miastach matych istnieje ok. 450 bardzo matych parkdéw i centréw zakupdw
codziennych (ponizej 5 tys. mkw. GLA), o tgcznej powierzchni 1,4 min mkw.

e Miasta ponizej 100 tys. mieszkaficow sg obecnie motorem rozwoju sektora
handlowego. Utrzymuje si¢ tam wysoka aktywnos¢ inwestycyjna — w 2023r. na te
rynki wprowadzono iqcznie 260 tys. mkw. powierzchni (rok wczesniej 200 tys.
mkw.), a w budowie na koniec roku znajdowato sie kolejne prawie 170 tys. mkw.
powierzchni handlowej. Warto podkresli¢, ze na rynki matych miast, dostrzegajgc ich
potencjat, na coraz wigkszq skale wchodzg duzi inwestorzy, ktérzy dotad byli
zaangazowani kapitatowo w wieksze obiekty handlowe zlokalizowane w
aglomeracjach i duzych miastach.
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Oczekiwana stabilizacja odwiedzalnosci i obrotow

e W naszej ocenie, w perspektywie najblizszych lat spodziewac si¢ nalezy
stabilizacji poziomu odwiedzalnosci centréow handlowych na obecnym
poziomie zmozliwosciq jej niewielkiego wzrostu rzedu 1%-2% rocznie. Podobnie
powinna ksztattowaé sie realna dynamika wzrostu obrotdw najemcoéw
prowadzqcych dziatalnos€ w obiektach wielkopowierzchniowych.

e Kluczowym czynnikiem warunkujgcym zmiany odwiedzalnosci i obrotow w
galeriach i parkach handlowych bedzie sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych i zwigzane z nig zmiany poziomu konsumpcji. Wedtug naszego
scenariusza:

- w 2024 r. dochody realne gospodarstw domowych wzrosng o prawie 10% r/r,
ale w latach kolejnych ich wzrost bedzie juz wolniejszy — w 2025 r. wyniesie 3%
r/r, a w 2026 r. bedzie to 4,5% r/r,

- spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzroénie realnie o 4,6% r/r w
2024 r., aw |. 2025-26 tempo wzrostu obnizy sie nieco do poziomu 3,4% r/r.

e Czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na odwiedzalnos¢é centréw
handlowych bedzie trwajgce postpandemiczne dostosowanie sektora do
nowych preferencji klientow. Wskaza¢ tu nalezy przede wszystkim na coraz
wigkszg liczbe mniejszych obiektéow (parki handlowe, centra zakupéw
codziennych) nastawionych przede wszystkim na funkcje zakupowa.
Postepujgcy rozwéj mniejszych centréw handlowych w matych miastach
skutkuje wzrostem zainteresowania zakupami w tego typu obiektach ze strony
mieszkancow tych miast, dla ktérych wczesniej barierg mogta by¢ koniecznos¢
dojazdu do centrum handlowego w pobliskim Srednim lub duzym miescie.

e Roéwnolegle, wzrost odwiedzalnosci bedzie wspierany przez odbudowe
zainteresowania czesci klientdbw innymi niz zakupowe funkcje galerii
handlowych (np. gastronomia, rozrywka). Podtrzymujemy ocene, ze ta sfera
dziatalnosci sektora duzych obiektow handlowych nie bedzie jednak w
najblizszych latach stanowita gtdbwnego motoru napedowego dla jego wzrostu,
jak miato to miejsce przed wybuchem pandemii.

Nowe inwestycje — nadal parki handlowe, hadal mate miasta

e Rozwoj sektora handlowego w najblizszych latach, tak jok w ostatnim czasie,
bazowat bedzie przede wszystkim na wprowadzaniu na rynek relatywnie
matych obiektdw, przede wszystkim w formacie parkéw handlowych. Tego typu
nowe inwestycje realizowane bedq przede wszystkim w matych miastach, w
tym takze - tak jok w latach poprzednich — w mniejszych osrodkach
zlokalizowanych w poblizu duzych aglomeraciji miejskich.

e Taki scenariusz rozwoju sektora jest silnie wspierany przez tendencje
rynkowe z ostatnich lat, a takze dane odnoszqce sig do obiektéw handlowych
znajdujgcych sig w budowie oraz w planach inwestorow.

e W odniesieniu do duzych obiektoéw, dziatajgcych w formie tradycyjnych
galerii handlowych oczekiwaé nalezy natomiast dalszego ich modernizowania
i przebudowywania (w tym w kierunku obiektéow typu mixed-use) przez
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wtascicieli, tak aby lepiej i efektywniej mogty funkcjonowaé na zmienionym po
pandemii rynku handlowym.

Utrzyma sie niska aktywnos§¢ budowlana w sektorze handlowym

e W 2024 r. aktywnos¢ budowlana w segmencie budynkéw handlowych
wyraznie maleje — szacujemy, ze w | kw. produkcja budowlano-montazowa w
tego tylu budynkach obnizyta sie w ujeciu realnym o 15% r/r, a w Il kw. spadek
wyniést 18% r/r. Skala tych spadkéw jest zbiezna ze spadkiem produkcii
budowlanej w catym segmencie budownictwa budynkéw niemieszkalnych.

e W naszej ocenie niska aktywno§¢ budowlana w segmencie budowy
budynkéw handlowych utrzyma sig do kohca 2024 r., a jej wzrost mozliwy jest
w 2025 r., ale skala tego wzrostu bedzie umiarkowana. Zastrzec jednak nalezy,
ze dane te dotyczg wszystkich kategorii budynkéw handlowych, z ktérych
obiekty wielkopowierzchniowe stanowiq tylko niewielkg czgs¢.

e Cho¢ w ujeciu kwartalnym dynamika produkcji budowlanej w segmencie
budynkéw o charakterze handlowym cechuje sie duzg zmiennosciqg, to w ujeciu
rocznym, w latach 2022-23 aktywno$¢ budowlana w tym obszarze wyraznie
rosta. Wedtug naszych szacunkédw w 2022 r. produkcja budowlano-montazowa
w sektorze handlowym zwigkszyta sie realnie o 30% r/r, a w roku 2023 wzrost
wyniost ok. 10% r/r.

e W Il kw. 2024 r. liczba pozwoleA wydanych na budowe budynkéw
handlowych wzrosta o 6,8% r/r, jednak wzrost ten poprzedzony jest trwajgcymi
9 kwartatow kwartalnymi spadkami tej liczby. W efekcie liczba wydanych
pozwolefh w | pot. 2024 r. byta o 25% nizsza niz w tym samym okresie 2022 r.
Pamigta¢ jednak nalezy, ze statystyki dotyczgce liczby pozwolef na budowe
budynkéw handlowych (podobnie jak statystyki produkciji budowlanej w tym
segmencie budynkéw) tylko w niewielkim stopniu dotyczg obiektow
wielkopowierzchniowych, dlatego $Swiadczqg raczej o szerokich planach
inwestycyjnych i ogélnym nastawieniu inwestoréw na rynku handlowym i nie
odnoszq sig bezposrednio do segmentu centréw handlowych.

Tempo zmian wartosci produkcji budowlano-montazowej Pozwolenia na budowe budynkéw handlowych
(realnie)

80 ~ R . r 80 1400 - mu|iczba pozwolen (L) r 50
—budynki niemieszkalne ogétem . . ,
—zmiana liczby pozwolen (P)

szt % tir

r 40

s —budynki handlowe ot

60 1 | 60 1200 -|
1000 - 30
40 - - 40
- 20
800 -
20 - 20 10

LN WM TV,

-40 - L 40 0 L
2q14 2916 2q18 2420 2q22 2q24 2q14 2q16 2q18 2420 222 224
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r-20

-30
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Wzrost kosztow budowy hamuje, ale rosnie ryzyko jego przyspieszenia

e Koszty budowy, ktére jeszcze do niedawna byly powazng barierg
inwestycyjng na rynku budowlanym, obecnhie majg mniejsze znaczenie.
Wyraznie wyhamowato tempo wzrostu kosztéw budowy obiektéw handlowych
- cena wybudowania budynku handlowego' byta w czerwcu 2024 r. wyzsza o
niecate 6% r/r, wobec 11% r/r rok wczesniej i wobec szczytu na poziomie prawie
17% r/r pod koniec 2022 r.

e Przyczyng hamujgcej dynamiki wzrostu cen budowy jest systematycznie
spadajgca od wielu miesigcy dynamika cen materiatéw budowlanych. Nalezy
jednak zwréci¢ uwage, ze tendencja spadku cen coraz wyrazniej si¢ odwraca
— co prawda, wg danych Polskich Sktadéw Budowlanych, ceny detaliczne
materiatéw pozostajg wciqz nizsze niz przed rokiem (w lipcu o -0,9% r/r) to z
miesigca na miesigc spadek cen w ujeciu rocznym sie zmniejsza, a w przypadku
niektorych grup produktowych ceny sq juz wyzsze niz przed rokiem (np. ptyty
0SB, cement, farby i lakiery). Oznacza to, ze w ujeciu m/m ceny materiatéw
rosng.

e W naszej ocenie wzrost cen materiatow budowlanych bedzie sie nasilat, co
bedzie szczegblnie widoczne od poczgtku 2025 r. Powodem bedzie oczekiwane
zwiekszenie aktywnosci w segmencie budownictwa infrastrukturalnego, ktére
bedzie generowato wzrost popytu na materiaty budowlane, co z kolei wspierato
bedzie wzrost ich cen. Zastrzec jednak nalezy, ze nie wszystkie grupy materiatow
wykorzystywanych ~ w  budownictwie  budynkéw sq  powszechnie
wykorzystywane w budownictwie inzynieryjnym, jednak wiele kluczowych grup
produktowych znajduje zastosowanie w obu segmentach budownictwa (m.in.
cement, beton, wyroby z betonu, stal i wyroby stalowe czy chemia budowlana).

e Drugim waznym ryzykiem kosztowym, ktéry w 2025 r. podnie§¢ moze
koszty budowy budynkéw handlowych sq koszty wynagrodzen. Czynnikiem
wplywajgcym na wzrost wynagrodzei w sektorze budowlanym bedzie
rosngcy popyt na pracownikéw przy wigkszym ryzyku odptywu z polskich

' Cena jakq inwestor ptaci firmom wykonawczym, obejmujqca wszystkie elementy kosztow
budowy (robocizna, materiaty, optaty administracyjne)
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budéw czeéci pracownikéw z Ukrainy. Czynnikiem dodatkowo (poza
czynnikami cyklicznymi) podbijajgcym wzrost ptac bedzie wzrost ptacy
minimalnej. Od 1lipca 2024 r. ustawowa ptaca minimalna wynosi 4300 zt brutto,
a minimalna stawka godzinowa 28,10 zt brutto. W stosunku do poziomu z 1 lipca
2023 r. oznacza to wzrost ptacy minimalnej o 700 zt, czyli 0 19,4% r/r i wzrost
stawki godzinowej o 19,5% r/r. W potowie czerwca rzqd przyjgt propozycije
okreslajgcq poziom minimalnego wynagrodzenia w 2025 r. — od 1 stycznia ma
ono wzrosng¢ do 4626 zi, a wigc o 326 zt w stosunku do poziomu z lipca 2024 .
(+7,6%).

Nie sq dostepne informacje o wynikach finansowych...

e Wyniki finansowe sektora galerii handlowych nie sq wyodrebniane i
udostepniane przez GUS, poniewaz dziatalnosé ta jest potgczona w Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci z innymi segmentami rynku nieruchomosci (m.in.
budynki biurowe, obiekty magazynowe, obiekty wystawowe). Dlatego tez nie
mozemy przedstawi¢ oceny sytuacji finansowej podmiotéw bedqgcych
wtascicielami lub zarzqgdzajgcych galeriami handlowymi.

..dle sytuacja rynkowa moze wskazywaé na ich poprawe

e Cho¢ wyniki finansowe centréw handlowych, podobnie jak podmiotéw
dziatajgcych w kazdej innej branzy, sq z pewnosciq zréznicowane, to wydaije sie,
ze aktualnie w sektorze przewazajg czynniki moggce wskazywaé na dobrg
(srednio) sytuacje finansowq wiascicieli obiektéw. Przemawia za tym przede
wszystkim:

- utrzymujgcy sie niski poziomu pustostanéw - cho¢ nie sq dostepne aktualne
dane na ten temat, to wiadomo, ze w 2023 r. udziat pustostanébw w duzych
obiektach zlokalizowanych w aglomeracjach wynosit mniej niz 4%. Mozna
zatozy€, ze w mniejszych obiektach typu parki handlowe pustostandéw jest
obecnie jeszcze mniej, o czym $wiadczy duze utrzymujgce sie zainteresowanie
tym formatem ze strony inwestoréw i deweloperéw,

- stabilny poziom stawek czynszowych z ewentualng mozliwosciq wzrostu z
uwagi na wcigz poprawiajgcq sie sytuacje najemcéw w centrach handlowych
(wzrost odwiedzalnosci, realny wzrost obrotéw) oraz wigkszg sktonnosé
wiascicieli do podnoszenia czynszéw z uwagi na niski poziom pustostanow,

- wprowadzanie na rynek duzej liczby nowych, mniejszych obiektéw, ktére
projektowane byly i sq juz z uwzglednieniem nowych, post-pandemicznych
uwarunkowan rynkowych i wprowadzenie na rynek w matych miejscowosciach
gdzie konkurencja dla tego typu obiektow jest ograniczona. Dzigki temu
efektywnos¢ takich obiektdéw moze by¢ wigksza niz w przypadku wielu
dziatajgcych wezesniej centréw handlowych,

- trwajgcy i planowany proces przebudowy czeéci istniejgcych (zazwyczaj
duzych) obiektéw, w celu dostosowania ich do obecnych uwarunkowan
rynkowych, a w konsekwencji oczekiwana poprawa ich efektywnosci.

Wyzwania zwigzane z ESG

o W sektorze obiektdw handlowych widoczne jest rosngce znaczenie kwestii
ekologicznych. W kolejnych latach znaczenie to bedzie jeszcze rosto, tak ze
wzgledéw regulacyjnych (m.in. wymagana zeroemisyjnosé wszystkich nowych
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budynkéw w UE od 2028 r.), jak i obiektywnych uwarunkowan ekonomicznych,
takich jak np. koniecznoS€ ograniczania kosztéw zuzycia energii czy
koniecznoS¢ spetnienia okresSlonych wymogoéw z obszaru ESG warunkujgca
pozyskanie finansowania bankowego.

o  Wyzwaniem dla wtascicieli obiektow handlowych bedzie w coraz wiekszym
stopniu konieczno$¢ raportowania niefinansowego z zakresu ESG — obowigzek
raportowania, ktéry w 2024 r. dotyczy najwiekszych podmiotéw, od 2026 r.
obejmie mate i rednie firmy spetniajgce dwa z trzech kryteriéw: zatrudnienie
pow. 10 oséb, suma bilansowa pow. 350 tys. euro oraz roczne przychody pow.
700 tys. euro. Mozna przyjg¢, ze duza czeS¢ wiascicieli obiektéw
wielkopowierzchniowych spetni te kryteria. Juz teraz pojawiajg sie jednak
wyzwania zwigzane z raportowaniem ESG — pomiedzy witascicielami obiektoéw
handlowych a najemcami narasta spor dotyczgcey tego, na ktorej ze stron cigzy
obowiqgzek zbierania danych i przygotowywania raportéw np. dot. zuzycia
energii, zrédet jej pochodzenia czy Sladu weglowego. Wtasciciele i zarzgdcy
budynkéw chcg natozy€ na najemcdw obowigzek raportowania w tym zakresie
(np. poprzez wprowadzanie tzw. zielonych uméw najmu), natomiast najemcy
stojg na stanowisku, ze petna odpowiedzialnos¢ za pozyskiwanie informaciji i
raportowanie lezy po stronie wtascicieli budynkow.

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnos§é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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