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GALERIE HANDLOWE (PKD 68)

W skrécie

e Sektor galerii handlowych zostat bardzo powazinie dotkniety przez
epidemie koronawirusa. W ramach rzgqdowych restrykcji majgcych na celu
ograniczanie rozwoju epidemii od poczqgtku 2020 r. dziatalnos¢ galerii
handlowych byta czterokrotnie powaznie ograniczana.

e W | pot 2021 r. skumulowana odwiedzalno$¢ centréw handlowych
uksztattowata sie na poziomie 69% odwiedzalnosci z tego samego okresu 2019 r.
Biezgcy poziom odwiedzalnosci galerii handlowych jest juz znacznie wyzszy,
jednak po péttora roku trwania epidemii weiqz pozostaije o kilka procent nizszy
hiz przed jej wybuchem.

e Konsekwencjq spadku odwiedzalnosci w galeriach handlowych byt spadek
obrotéw najemcdéw lokali handlowych i ustugowych w tych obiektach. Wedtug
PRCH, spadek przychodéw najemcéw w | pot. 2021 r. w stosunku do tego
samego okresu 2019 r. wyniést 34%, w | pot. 2020 r. byto to 32%. W catym 2020 r.
spadek przychoddw najemcéw w stosunku do 2019 r. wynidst 26%.

e Rzqdowe instrumenty pomocowe przygotowane w ramach tzw. tarcz
antykryzysowych objety najemcow lokali w galeriach handlowych, natomiast
wtasciciele obiektéw nie zostali objeci tg pomocq. Najemcy uzyskali
administracyjne okresowe zwolnienia lub obnizki czynszéw, co obciqzyto
przychody wtascicieli galerii. PRCH szacuje, ze przychody wtascicieli galerii
spadty w2020 r. 0 3,8-4,3 mld zt, co stanowi 30-35% rocznych przychodéw.

e W bazowym scendriuszu zaktadamy, ze skumulowany ruch w galeriach
handlowych w 2022 r. bedzie nieco nizszy niz w przedpandemicznym 2019 r.,
przy czym w okresach mniejszej ilosci zachorowan (miesigce letnie)
odwiedzalno$§é powréci do poziomu sprzed epidemii. Oczekujemy, ze trend
zyskiwania na popularnosci centréw typu convenience, parkéw handlowych
utrzyma sie. Jednoczesnie oczekujemy odbudowywania pozycji rynkowej przez
tradycyjne galerie handlowe, przede wszystkim Srednie i duze obiekty.

e Oceniamy, ze sytuacja finansowa wtascicieli galerii pozostawaé bedzie
zhaczgco gorszd hiz przed epidemiq. W wielu przypadkach czynsze efektywne
w galeriach handlowych sq obecnie nizsze niz przed pandemiq, co jest min.
konsekwencjq negocjacji prowadzonych w 2020 r. z najwiekszymi najemcami.
Na niekorzy$¢ przemawiajq réwniez utraty przychoddéw z czynszéw w okresach
poprzednich lockdowndéw, ktére dla wielu, szczegdlnie mniejszych podmiotow,
oznaczaty narastanie probleméw ptynnosciowych oraz czesSciowq utrate
zdolnosci do regulowania zobowigzan finansowych.

¢ Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest
niekorzystny rozwéj epidemii koronawirusa, w tym w szczegdlnosci pojawienie
sie howej, niebezpiecznej i odpornej ha dostepne szczepionki odmiany wirusa.
Obecnie wzrosta niepewnosé w tym obszarze w zwigzku z pojawieniem sie
wariantu koronawirusa Omikron.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych powierzchni handlowych, do ktérych
zaliczane sq przede wszystkim tradycyjne wielofunkcyjne galerie handlowe, a
takze: parki handlowe, centra zakupéw codziennych (convenience) oraz inne
obiekty handlowe o powierzchni co najmniej 2 tys. mkw. Sektor ten obejmuje
takze obiekty typu mixed-use, taczqce funkcje handlowo-ustugowe z funkcjami
mieszkaniowymi, hotelowymi i biurowymi.

Sytuacja biezgca — negatywny wptyw pandemii nadal widoczny

e Sektor galerii handlowych zostat bardzo powaznie dotkniety przez
epidemie koronawirusa. W ramach rzgdowych restrykcji majgcych na celu
ograniczanie rozwoju epidemii dziatalnosé galerii handlowych byta
czterokrotnie powaznie ograniczana. W czasie pierwszej fali epidemii okres ten
byt najdtuzszy - trwat péttora miesigca. W kolejnych falach okresy ograniczonej
dziatalnosci byty krétsze — trwaty po ok. 3-4 tygodnie, jednak nawet po otwarciu
sklepéw w galeriach, dtuzej zamkniete pozostawaty restauracje, kina, centra
fitness i kluby dla dzieci, a wiec ,magnesy’, ktére przed pandemiq przyciagaty
do galerii takze osoby, ktérych gtéwnym celem nie byto dokonywanie zakupdw.

e Poza restrykcjomi administracyjnymi, czynnikiem, ktéry od poczqgtku
epidemii negatywnie wptywat i hadal wptywa na sytuacje galerii sq obawy
klientéw przed zakazeniem — klienci nawet po otwarciu centréw handlowych
ograniczajq liczbe odwiedzin w tych obiektach i dtugosé czasu tam spedzanego.
Wizyty w galeriach nabraty innego charakteru niz przed epidemiq - ich celem
przestato byé spedzenie wolnego czasu (rozrywka, gastronomia, zakupy), a stato
sie nim jedynie dokonanie niezbednych, czesto jak najszybszych zakupdéw. Do
zmiany modelu korzystania z galerii przyczynity sie réwniez diugotrwate
okresy administracyjnego zamkniecia ustug gastronomicznych oraz
rozrywkowych (kina) w galeriach handlowych.

Wcigz mniejsza odwiedzalnosé...

o Dane dotyczqce odwiedzalnosci (ang. footfall), czyli liczby klientéw
odwiedzajgcych galerie handlowe, od poczqtku epidemii obrazujg spadek
liczby odwiedzajqgcych galerie handlowe. Spadek ten byt oczywiscie najwiekszy
w okresach administracyjnego ograniczenia dziatalnosci obiektéw handlowych
- np. w kwietniu 2020 r. odwiedzalno$¢ ksztattowata sie na poziomie 25%
odwiedzalnos$ci z kwietnia 2019 r., a w styczniu 2021 r. na poziomie ok. 50% poziomu
ze stycznia 2019 r. (dane Polskiej Rady Centréw Handlowych na podstawie
systeméw monitorowania ruchu w galeriach). W I pot. 2021 r. skumulowana
odwiedzalnos§é centréw handlowych uksztattowata sie na poziomie 69%
odwiedzalnosci z tego samego okresu 2019 .
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e Obecnie odwiedzalnosé galerii handlowych jest juz znacznie wieksza,
jednak po péttora roku trwania epidemii weciqz pozostaje nieco nizsza niz przed
pandemiq. Wedtug danych PRCH, w okresie wrzesien-pazdziernik 2021 r.
miesieczny poziom odwiedzalnos$ci stanowit Srednio 94-98% odwiedzalnosci z
tych samych miesiecy 2019 r.

..i mniejsze obroty

o Konsekwencjg spadku odwiedzalnosci w galeriach handlowych jest
spadek obrotéw najemcéw lokali handlowych i ustugowych w tych obiektach.
Wedtug danych PRCH, najemcy lokali w galeriach najwieksze spadki
przychoddw notowali oczywiscie w okresie lockdowndw - np. w kwietniu 2020 r. i
w kwietniu 2021 r. obroty spadaty po ok. 80% w stosunku do kwietnia 2019 r. Po
otwarciu galerii sytuacja byta pod tym wzgledem znacznie lepsza, jednak
wielko$¢ obrotéw wceiqz pozostaje nizsza niz przed wybuchem epidemii. Wedtug
ostatnich dostepnych danych w czerwcu 2021 r. byty nizsze o 4% r/r.
Skumulowany spadek przychodéw najemcéw w | pot. 2021 r. w stosunku do
tego samego okresu 2019 r. wyniést 34%., w | pot. 2020 r. byto to 32%. W catym
2020 r. skumulowany spadek przychodéw w stosunku do 2019 r. wyniost 26%.

e Dane PRCH wskazujqg, ze zmienno$¢ obrotow jest nieco wieksza nizzmiennosé
odwiedzalnosci, to znaczy, ze w przypadku gdy odwiedzalno$é spada obroty
spadajq w wiekszym stopniu. Podobnie w przypadku wzrostu odwiedzalnosci -
obroty rosng nieco bardziej. Ma to przede wszystkim zwiqzek z dostepnosciq
sklepéw i lokali ustugowych w galeriach = w czasie lockdownéw osoby
odwiedzajgce galerie miaty mniejsze mozliwosci zakupowe (stqd wiekszy
spadek obrotéw niz odwiedzalnosci), a po petnym otwarciu galerii wydatki rosty
nie tylko z powodu wiekszej liczby klientéw, ale dodatkowo dlatego, ze klienci ci
mieli w galeriach wiecej sposobnosci do wydawania pieniedzy.

e Dane PRCH na temat obrotéw dostepne sq jedynie do czerwca, jednak na
podstawie szacunkéw odwiedzalnosci w kolejnych miesigcach roku mozna
przypuszczaé, ze obecnie (IV kw. 2021 r.) w galeriach utrzymuje sie
kilkuprocentowy nominalny spadek obrotéw w poréwnaniu do tego samego
okresuw 2019 .
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e Pandemia i zwigzane z niq ograniczenia wptynety na duzg zmienno$é
obrotéw w przeliczeniu na mkw. wynajmowanej powierzchni handlowej. Wedtug
szacunkéw PRCH, przed pandemiq (styczerﬁ, luty 2020 r.) przychody w
przeliczeniu na mkw. powierzchni handlowej wynosity ok. 800 zt, w okresie
lockdownoéw zmniejszaty sie natomiast do ok. 200 zt.

Istotne zréznicowanie branzowe...

o Negatywne skutki epidemii nie dotyczg w réwnym stopniu wszystkich
najemcow galerii handlowych — widoczne jest bardzo wyrazne zréznicowanie
branzowe. Z uwagi na najdtuzej trwajgce ograniczenia dziatalnosci oraz
najwieksze ryzyko zakazenia, najwiekszy spadek przychodéw odczuli najemcy z
branzy rozrywkowej (kina, kluby dla dzieci) — wedtug szacunkéw PRCH, w tym
przypadku skumulowany spadek przychodéw w | pot. 2021r. (w stosunku do tego
samego okresu 2019 r.) wyniést prawie 88%.

e WSsrod branz najbardziej dotknietych spadkiem przychodéw w galeriach
handlowych sq takze gastronomia oraz branze ustugowe (m. in. ustugi
fryzjerskie, kosmetyczne), gdzie skumulowany spadek przychodéw w | pot. 2021 r.
wyniést 45-50% w stosunku do tego samego okresu 2019 r.

e W bardzo istotnej z punktu widzenia dziatania galerii handlowych branzy
modowej (sprzedaz odziezy, obuwia i akcesoriéw) spadek przychodéw w | pot.
2021r. wynioést prawie 40% w stosunku do poziomu z tego samego okresu 2019 .
Branza ta jest bardzo wazna dla galerii, poniewaz najemcy, ktérzy w niej dziatajq
prowadzq czesto dziatalnosé sieciowq (wynajmuja powierzchnie w wielu
obiektach handlowych), a dodatkowo wynajmowane powierzchnie sq w tym
przypadku relatywnie duze.

e Zdecydowanie najmniejsze negatywne skutki restrykcji odczuli
sprzedawcy artykutéw spozywczych (sklepy spozywcze w galeriach byty
otwarte nawet w okresie lockdownéw), gdzie skumulowane przychody spadty
zaledwie o 0,9% w stosunku do analogicznego okresu sprzed pandemii.

..mniejsze zré6znicowanie regionalne i wielkoSciowe

e Dane PRCH nie wskazujqg na istotne regionalne zréznicowanie negatywnych
efektow pandemii w galeriach handlowych. W 2020 r. spadek obrotéw
najemcow w galeriach handlowych wynidst od -24% w Polsce zachodniej do
-30% w regionach wschodnich. Podobnie relatywnie nieduze réznice regionalne
utrzymywaty sie w | pot. 2021 r. Najnowsze dane wskazujg na najwyrazniejszq
poprawe sytuacji w regionie potudniowo-zachodnim, gdzie odwiedzalno$é
ksztattuje sie obecnie powyzej poziomow z analogicznych miesiecy 2019 .

e Na poczgtku pandemii miaty miejsce wyrazne réznice w spadku
odwiedzalnosci i przychodédw w zaleznosci od wielkosci i rodzaju obiektow
handlowych. Ograniczenie dziatalnosci w najwiekszym stopniu dotkneto
tradycyjne galerie handlowe, a w najmniejszym centra typu convenience,
czyli obiekty majgce charakter centréw zakupéw codziennych, gdzie
praktycznie nie wystepujq funkcje inne niz zakupowe. Dotyczy to takze parkéw
handlowych, w ktérych do poszczegdinych sklepdw mozliwe jest wejscie
bezposrednio z zewnqtrz, co zwieksza bezpieczenstwo i komfort psychiczny
klientow. W tego typu obiektach ruch po kazdym zamknieciu szybko wracat do
poziomdéw notowanych przed pandemiq.
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e Na poczgtku pandemii wsréd tradycyjnych wielofunkcyjnych galerii
handlowych w najgorszej sytuacji znalazty sie natomiast duze obiekty, ktére
przed epidemiq zainwestowaty w rozbudowe segmentu gastronomicznego i
rozrywkowego, co miato na celu przycigganie klientéw nie tylko w celach
zakupowych. W pierwszym okresie epidemii te ,magnesy” nie dziataty, a obecnie
wciqz dziatajq stabiej niz przed epidemiq — celem wizyt w galerii staty sie przede
wszystkim zakupy, klienci przychodzg tam wtasnie w tym konkretnym celu, a w
znacznie mniejszym stopniu dla przyjemnosci (rozrywka, gastronomia).

e Obecnie réznice te nie sq juz tak istotne. Wciaz w najlepszej sytuaciji
pozostajg centra convenience i parki handlowe zlokalizowane w poblizu
duzych skupisk ludnosci. Natomiast wsréd tradycyjnych galerii handlowych,
w | pot. 2021 r., najwigkszy spadek obrotéw odnotowaty obiekty mate (do 20 tys.
mkw.) — wg danych PRCH obroty spadty o 51% w stosunku do tego samego
okresu 2019 . W pozostatych formatach, a wiec w obiektach érednich (20-40 tys.
mkw.), duzych (40-60 tys. mkw.) oraz bardzo duzych (pow. 60 tys. mkw.) spadki
obrotéw byty zblizone do 40% w stosunku do | pot. 2019 r. We wrzesniu i
pazdzierniku trend ten sie utrzymat — odwiedzalnosé matych galerii byta na
poziomie 81% odwiedzalnosci z tych samych miesiecy poprzedniego roku, w
przypadku galerii Srednich i bardzo duzych byto to 92%, a w galeriach duzych
odwiedzalnos¢ byta nawet wyzsza niz przed pandemiq — wskaznik wyniost 103%.

Konkurencja ze strony e-handlu

¢ Handel internetowy rozwijat sie dynamicznie jeszcze przed 2020 r., jednak
pandemia istotnie przyspieszyta ten proces. Przyspieszenie to miato miejsce z
jednej strony za sprawq gwattownego wzrostu zainteresowania klientéw tq
formaq zakupow, a z drugiej dzieki duzym inwestycjom firm w rozwéj tego kanatu
dystrybuciji. Internetowe kanaty sprzedazy rozwijaty zaréwno firmy, ktére przed
epidemiq z nich korzystaty, jak i podmioty wczesniej nie obeche na rynku e-
commerce. W obliczu kilkukrotnie wprowadzanych administracyjnych zakazéw
handlu stacjonarnego, dla wielu firm sprzedaz przez internet stata sie
koniecznosciaq.

e Dane GUS nt. dynamiki sprzedazy przez internet wskazujq, ze dynamika
wzrostu sprzedazy za posrednictwem tego kanatu dystrybucji zwieksza sie
bardzo wyraznie w okresach administracyjnych ograniczen handlu w
galeriach handlowych. Warto jednak zwrécié uwage, ze dynamika ta w
kolejnych falach epidemii byta coraz mniejsza — o ile w czasie pierwszej fali
(wiosna 2020 r.) miesieczne dynamiki sprzedazy przez internet wahaty sie od ok.
130% w przypadku mebli oraz sprzetu rtv i agd do 35-45% w przypadku
pozostatych kategorii, to w czasie trzeciej fali (wiosna 2021 r.) wynosity juz one od
ok. 40% dla mebli oraz sprzetu rtv i agd do 20-30% w pozostatych kategoriach.
Znaczne obnizenie dynamiki sprzedazy internetowej w przypadku mebli wynika
z tego, ze sklepy meblowe byty zamkniete jedynie w czasie pierwszej fali.
Dodatkowo wtasnie na wiosne 2020 r. przypadt okres wzmozonych remontéw i
zakupdw débr trwatego uzytku zwigzany z ograniczeniem wydatkéw na ustugi .
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¢ Jak zostato wskazane powyzej, hajwieksza dynamika wzrostu sprzedazy
internetowej notowana jest w przypadku zakupéw mebli oraz sprzetu rtviagd,
jednak pod wzgledem udziatu sprzedazy przez internet w sprzedazy ogétem
przoduje odziez i obuwie. W tym przypadku chyba najwyrazniej widoczny jest
wptyw okreséw obostrzen na zmiane zachowan zakupowych — nie majgc
wyboru (zamkniete sklepy stacjonarne), duza czeéé klientéw zostata niejako
zmuszona do zakupdw odziezy i obuwia bez przymierzania, co wczesniej
stanowito istotnq bariere dla tych zakupdw. Dodatkowo klienci zacheceni zostali
przyjaznymi rozwigzaniami dotyczgcymi zwrotéw zakupionego towaru (wiele
0s6b kupuje jedno ubranie w kilku rozmiarach, po czym odsyta niepasujace).

e Obecnie, udziat sprzedazy internetowej w sprzedazy detalicznej pozostaje
wzglednie stabilny, przy czym stabilizacja ta ma miejsce na poziomach
wyzszych niz przed wybuchem epidemii. Szczegdlnie widoczne jest to w
przypadku mebli oraz sprzetu rtv i agd, gdzie obecnie 17% zakupow
realizowanych jest za posrednictwem internetu (przez epidemiq ok. 9-10%). W
nieco mniejszym stopniu dotyczy to odziezy i obuwia — udziat e-handlu wynosi
obecnie 20-22% wobec ok. 17% przed epidemiqg. W przypadku zywnosci
praktycznie nie ma trwatej zmiany zachowan zakupowych - 0,6% przed
epidemiq, podwojenie sprzedazy internetowej do 1,3% w szczycie i powrdt do 0,6%
obecnie.

Regulacje pandemiczne - ochrona dla najemcéw, straty dla
wtascicieli galerii

¢ Rzqdowe instrumenty pomocowe przygotowane w ramach tzw. tarcz
antykryzysowych objety najemcéw lokali w galeriach handlowych, natomiast
wtasciciele obiektow nie zostali objeci tg pomoca. Co wiecej, najemcy uzyskali
administracyjne okresowe zwolnienia lub obnizki czynszéw oraz innych optat,
co obciqgzyto przychody wtascicieli galerii.

e Postanowienia przyjetej na wiosne 2020 r. tzw. Tarczy 2.0 przewidywaty
wygasniecie wzajemnych zobowigzan stron umowy najmu, dzierzawy lub innej
podobnej umowy, przez ktérg dochodzi do oddania do uzywania powierzchni
handlowej w galerii o powierzchni powyzej 2 tys. mkw. (art. 15ze). Zapis ten
oznaczat wiec w praktyce zwolnienie najemcoéw z czynszéw i innych optat na
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rzecz wtascicieli galerii w czasie ograniczenia dziatalnosci tych obiektow.
Najemca zamknietego sklepu, ktéry cheiat skorzystaé z tego zwolnienia sktadat
jednoczesnie bezwarunkowq i wigzgcq oferte woli przedtuzenia obowigzywania
umowy nha dotychczasowych warunkach o okres obowigzywania zakazu handlu
przedituzony o sze§¢ miesiecy. Cho¢ nie byto to jednoznaczne i budzito liczne
kontrowersje, to przepisy te zostaty zinterpretowane przez Ministerstwo Rozwoju
jako niemajgce ograniczenia czasowego, d zatem obowiqzujgce takze w
kolejnych okresach ograniczen dziatalnosci galerii handlowych.

e Wiasciciele galerii handlowych, mimo pozbawienia ich przychodéw z
tytutu czynszéw, zostali wykluczeni z mechanizméw wsparcia ustanowionych
w ramach tzw. Tarczy 4.0 skierowanej do duzych firm. Jako powdd tego
wykluczenia podano fakt, ze pandemia nie wptyneta na wartosé¢ obiektéw
(galerii, biurowcoéw itp.) znajdujacych sie w posiadaniu ich wiascicieli. Przeciwko
takiemu podejsciu - wskazujgc na spadek przychodéw analogiczny jok w
innych dziatalnosciach objetych tarczg 4.0 - protestowaty organizacje
deweloperéw dziatajagcych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i
komercyjnych, jednak protesty te pozostaty bezskuteczne. Wtasciciele galerii nie
zostali réwniez objeci pomocq skierowanq do konkretnych (wylistowanych wg kodéw
PKD) dzictalnosci, w ramach przyjetej jesieniq 2020 r. tzw. Tarczy 6.0.

e Wedtug szacunkéw PRCH, z powodu lockdownu na wiosne 2020 r.
wtasciciele centrow handlowych, stracili 3,2 — 3,6 mld zt. Organizacja zaznacza,
ze skutki wiosennego zwolnienia hajemcéw z optat mozna szacowaé na 13 - 14
mid zt ubytku przychoddéw wtascicieli galerii. Dodatkowe 19 — 2,2 mid zt to efekt
obnizki czynszéw w wyniku dobrowolnych negocjacji wtascicieli z najemcami po
lockdownie (na okres maj-grudzier 2020 r.). PRCH szacuje, ze po uwzglednieniu
wptywu jesiennego lockdownu, przychody wtascicieli galerii zmniejszyty sie w
2020r. 0 3,8-4,3 mid zt, co stanowi 30-35% rocznych przychodéw.

e Stan prawny odnosnie do zasad optat czynszowych w czasie epidemii
zmienita nowelizacja tzw. ustawy covidowej z dn. 24 czerwca 2021 r. Zgodnie ze
znowelizowanymi przepisami, za okres zamkniecia galerii handlowych o
powierzchni powyzej 2 tys. mkw. czynsz dla najemcéw zostanie obnizony o
80%, a przez kolejne 3 miesigce po zniesieniu zakazu prowadzenia dziatalnosci
bedzie obnizony o 50%. Jesli wynajmujgcy wykaze, ze skala obnizki jest
nieuzasadniona, obie strony majq prawo skorzystania z kontroli sgdowe;j i
ustalenia innej wartosci czynszu, niz wynikajgca z przepisu. Wsparcie ma byé
przyznawane we wszystkich kolejnych okresach ewentualnego obowigzywania
zakazu handlu oraz ma dotyczy¢é uméw najmu zawieranych przed dniem
wprowadzenia stanu zagrozenia epidemicznego, tj. 14 marca 2020 r.

e Powyzsza administracyjne uregulowanie dot. obowigzkowej obnizce czynszu
najmu w okresach lockdownéw wywotata liczne zaktécenia w relacjach miedzy
wtascicielami i najemcami. Nowelizacje popieraja najemcy, z ktérych czesé po
kliku lockdownach, znalazta sie na skraju upadtosci. Protestujq z kolei wtasciciele
galerii handlowych - wskazujgc, ze rzqdowa decyzja jest niezgodna z
konstytucjq, a pomoc publiczna udzielana najemcom jest sprzeczna z unijnymi
regutami traktatowymi. Warto jednak zwrécié uwage, ze jesli sytuacja
epidemiczna nie pogorszy sie w spos6b znaczqcy i dziatalnosé galerii nie
bedzie juz ograniczana, to nowe przepisy moga nigdy nie znalezé
zastosowania w praktyce.
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e Ponadto, zgodnie z tg sama nowelizacjq, najemcy lokali w galeriach
handlowych, ktérzy ztozyli oferte w trybie art. 15ze za ktérys z ostatnich trzech
lockdownéw, mogli uchyli¢ sie od skutkéw prawnych w zakresie przedtuzenia
okresu najmu, jednoczesnie nie tracgc zwolnienia z czynszu. Mieli na to czas do
6 sierpnia 2021 r. Ta mozliwo$é dotyczyta tylko tych najemcoéw, ktérzy wyrazili
wole kontynuowania najmu na dotychczasowych warunkach, ztozyli
bezwarunkowq wiqzqcq oferte przedtuzenia najmu o okres lockdownu plus
sze$¢ miesiecy. Z informacji rynkowych wynika, ze oswiadczenia o uchylenie sie
od skutkéw prawnych ztozyta wiekszo$¢ najemcoéw lokali w galeriach, poniewaz
ma ono dla nich skutek podwadjnie korzystny. Z jednej strony najemca jest nadal
zwolniony z optat czynszowych, z drugiej strony nie musi kontynuowaé najmul.
Przy ewentualnych przysztych lockdownach podobne aneksy nie bedq juz
zawierane, ze wzgledu na wspomniang powyzej ustawowq obnizke naleznosci
czynszowych o 80% w okresie trwania nowych ograniczen io 50% w trzech
miesiqgcach nastepujgcych po ich odwotaniu.

e Spadek przychodoéw z tytutu czynszéw i optat od najemcoéw przektada sie
negatywnie na sytuacje finansowq wtascicieli galerii i innych obiektow
handlowych, nie oznacza on bowiem proporcjonalnego spadku kosztow.
Budynki galerii w czasie lockdowndw praktyce pozostawaty otwarte dla klientéw
(niektére sklepy mogty dziatag), co oznacza koniecznosé ponoszenia kosztéw
zwigzanych z o$wietleniem zewnetrznym i czesci wspdlnych, kosztéw ochrony,
sprzqtania itp. W efekcie koszty dla witascicieli galerii w tym czasie nie
zmniejszajq sie istotnie, a w niektérych obszarach nawet rosng (koniecznosé
zapewnienia urzqdzen i ptynéw do dezynfekcji, koniecznoS¢ zapewnienia
czestszego sprzqtania itp.). Wtasciciele centréw handlowych przez caty czas
zobowiqzani byli takze do ponoszenia kosztéw finansowych zwiqzanych z
obstugq zobowiqzan kredytowych.

Powierzchni nie przybywa, pustostanéw wiecej

e W Polsce dziata obecnie ponad 550 centréw handlowych o tqgcznej
powierzchni 12,2 min mkw. Wedtug danych Colliers, w ciagu pierwszych trzech
kwartatéw 2021 r. oddano do uzytku 190 tys. mkw. powierzchni, z czego 60 tys.
mkw. w Il kw. Powierzchnia oddana do uzytku w ciqgu trzech kwartatéw 2021 r.
jest o 30 tys. mkw. wieksza niz rok wczesniej w tym samym okresie i zblizona do
poziomoéw z lat 2018-2019.

e W sektorze obiektéw handlowych od kilku lat podaz nowej powierzchni jest
na niskim poziomie, a pandemia nie jest i nie byta czynnikiem istotnie na to
wptywajgcym, choé z pewnoscia w pewnym stopniu wzmochita weczesniejsze
tendencje. Niewielka iloS¢ oddawanej powierzchni wigze sie z rosngcym
nasyceniem rynku krajowego nowoczesnq powierzchnig handlowa. Dotyczy to
szczegodlnie najwiekszych miast — wg danych za | pot. 2021 r,, jedynie 12% nowej
podazy przypadto na 8 najwiekszych aglomeraciji, natomiast az 71% oddanej
powierzchni zlokalizowane byto w matych miastach do 100 tys. mieszkancow.

e Mate parki handlowe, ktére, jok zostato wskazane powyzej, w czasie
pandemii zyskuja na popularnosci, zdominowaty takze w ostatnim okresie
nowq podaz. W | pot. 2021 r. w tego typu obiektach zlokalizowane byto 64% howo
wprowadzanej na rynek powierzchni, podczas gdy na tradycyjne centra
handlowe przypadto 30%.
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Powierzchnia handlowa w centrach handlowych Pustostany w centrach handlowych
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e Warto jednak zwrécié uwage na nieco aktualnie wiekszqg aktywnosé
deweloperskq w sektorze handlowym. Na koniec Il kw. 2021 r. w budowie
pozostawato 400 tys. mkw. powierzchni — o 100 tys. mkw. wiecej niz rok
wezeshiej. Wiekszos¢ realizowanych obecnie inwestycji nadal stanowiq mate
obiekty handlowe (w tym parki handlowe), w miastach ponizej 100 tys.
mieszkancéw. W wiekszych miastach nieliczne realizacje dotyczq przebudowy
istniejacych obiektéw lub budowy mniejszych obiektéw typu mixed-use, gdzie
powierzchnie handlowe stanowiqg z reguty uzupetnienie powierzchni
mieszkaniowych lub biurowych.

¢ Wedtug danych Colliers, na koniec sierpnia 2021 r. udziat niewynajetej
powierzchni w centrach handlowych w oSmiu najwiekszych aglomeracjach
wynosit 5,2% i byt wyzszy o 0,4 pkt. proc. niz rok wczesniej. Z uwagi na mniejszq
sktonno$¢  wtascicieli galerii  handlowych do udzielania informacji nt
pustostanéw oraz na zwigzane z epidemiq praktyczne problemy z realizacjg
badan terenowych, firma Colliers nie podaje obecnie informacji nt. wskaznika
pustostanéw w mniejszych miastach. W naszej ocenie wzrost pustostanéw jest
tam jednak obecnie wyzszy niz w najwiekszych miastach.

Struktura podazy nowej powierzchniw | pot. 2021r. Powierzchnia w budowie wg miast w | pot. 2021 .
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e Wzrost udziatu powierzchni niewynadjetej jest odzwierciedleniem
problemoéw galerii handlowych zwigzanych z epidemiq koronawirusa. Choé
najemcy objeci zostali pomocaq panstwa w ramach tarcz antykryzysowych oraz
wprowadzono sprzyjajgce im rozwigzania ustawowe, to czes$é, szczegdlnie
mniejszych podmiotdéw, zrezygnowata z dziatalnosci w galeriach. Dotyczy to
m.n. najemcéw z sektora gastronomii, ktérego funkcjonowanie byto
ograniczone dtuzej niz miato to miejsce w przypadku sklepéw. Ponadto niektére
sieci handlowe, nalezgce do najwiekszych najemcéw skali kraju (np. Empik,
Kazar, CCC) zrewidowaty swoje strategie i wycofaty sie z niektérych najmniej
dochodowych galerii handlowych.

Zréznicowanie regionalne

¢ Najwiekszym rynkiem handlowym w Polsce jest Warszawa, gdzie na koniec
2020 r. dziataty 54 centra handlowe o tqcznej powierzchni 1,7 min mkw. Na
drugim miejscu plasuje sie aglomeracja katowicka — 46 centréw handlowych o
powierzchni 1,2 min mkw. Z kolei najwieksze nasycenie powierzchnia handlowq
w przeliczeniu na 1000 mieszkancédw ma miejsce we Wroctawiu oraz poznaniu,
gdzie wskaznik ten przekracza 800 mkw.

o Dane regionalne potwierdzajg powyzej przytoczone informacje na temat
utrzymujqcej sie niewielkiej aktywnosci inwestycyjnej na rynku handlowym w
najwiekszych miastach. W 2020 r. na 8 najwiekszych rynkach handlowych
oddano do uzytkowania zaledwie 71 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni
handlowej, a na koniec roku w budowie pozostawato 57 tys. mkw. powierzchni.

e W wiekszosci duzych miast poziom pustostanéw na koniec 2020 r. byt
podobny i zblizony do poziomu 4-5%. Negatywnie na tym tle wyrdzniaty sie
jedynie Krakéw (5,.9%) oraz Poznar (6,8%).

Zréznicowanie regionalne sektora powierzchni handlowych (UWAGA: dane na koniec 2020+.)

Aglomeracja Zasoby Nowa podaz Powierzchnia w Nasycenie Wspétczynnik
(gk’)wne miasto) powierzchni w2020 . budowie powierzchniqg pustostanéw

tys.m? tys.m? tys. m? mM?1000 mieszk. %

Warszawad 1700 22 17 655 4]
Katowice 1200 0 12 562 53
Tréjmiasto 832 0 12 778 39
Wroctaw 709 0 1l 859 5,0
0
0

Poznan 703 0 824 6,8

Krakéw 577 5 537 59

t6dz 489 19 0 513 4,0
0

Szczecin 335 30 601 36

Zrédfto: Colliers International
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze mimo biezgcego silnego wzrostu
zakazen koronawirusem jesieniq 2021 r. zgodnie z dotychczasowymi
deklaracjami rzgd nie wprowadszi juz kolejnych ogéinopolskich lockdownéw, w
tym nie zostanq wprowadzone, podobne do wczesniejszych, ograniczenia w
dziatalnosci galerii handlowych na ksztatt tych 22020 r. oraz | pot. 2021 r.

e Zaktadamy zatem, ze po wprowadzeniu nowych ograniczen, ktére na chwile
obecnqg obowiqzujq od 1 do 17 grudnia 2021 r. (50% obtozenia w gastronomii i
kulturze oraz 1 osoba na 15 mkw. w handlu) rzqd nie bedzie wprowadzat juz
nowych obostrzen do konca 2021 r. oraz w 2022 r. Jednak w tym czasie galerie
handlowe funkcjonowaty bedq najpewniej nadal w zaostrzonym rezimie
sanitarnym (maseczki, dezynfekcja, byé moze tagodniejsze limity dot. obtozenia
sklepéw i lokali gastronomicznych).

Nadal mniej klientéw niz przed epidemiq

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w potowie 2022 r. (w okresie letnim)
ruch w galeriach handlowych mierzony poziomem odwiedzalnosci wréci do
poziomow sprzed pandemii. Natomiast w okresach wzmozonych sezonowych
zachorowan (wiosna, jesien-zima) ruch bedzie mniejszy przede wszystkim z
uwagi ha samoograniczenia po stronie klientéw. W efekcie, skumulowany
poziom odwiedzalnos$ci w catym 2022 r. bedzie nieco nizszy niz przed epidemia.

e Choc¢ nie przewidujemy administracyjnych ograniczen w dziataniu galerii, to
czynnikiem negatywnie wptywajacym na poziom odwiedzalnosci — szczegdinie
we wspomnianych powyzej okresach wzmozonych zachorowan — pozostawata
bedzie obawa przed zakazeniem koronawirusem. W naszej ocenie, m.in. z tego
powodu, klienci nadal przychodzi¢ bedq do galerii handlowych gtéwnie w celu
dokonania konkretnych zakupéw, a nie, tak jak byto to przed epidemigq, takze w
calach rozrywkowych lub zzamiarem skorzystania z ustug gastronomicznych.
Majqce czesto miejsce przed 2020 r. wizyty w galeriach catymi rodzinami nadal
pozostawaty bedq ograniczone, co bedzie miato hegatywny wptyw na poziom
odwiedzalhosci.

e Nadal nizsze niz przed pandemiq pozostawaé bedq obroty najemcoéw lokali
w galeriach handlowych, przy czym utrzyma sie obserwowane od péttora roku
zréznicowanie branzowe. Wciqz najwyrazniej nizsze przychody w stosunku do
sytuacji sprzed pandemii generowane bedq w sektorze rozrywki oraz
gastronomii, a najmniejszy w sklepach prowadzqcych sprzedaz zywnosci. W
pozostatych sklepach, ktére z punktu widzenia galerii handlowych majq
najwieksze znaczenie (odziez, obuwie, kosmetyki, wyposazenie domu, sprzet rtv
agd), obroty bedq nieco nizsze niz przed pandemiq, ale z uwagi ha oczekiwany
przez nas brak lockdownéw, réznice nie bedq az tak duze jak w I. 2020-21. Z uwagi
na wspomniany zaktadany brak lockdowndw, przychody najemcoéw lokali w
galeriach w 2022 r. bedq natomiast wyraznie wyzsze niz w 2021 r., kiedy
obowiqzywaty okresowe zamkniecia galerii.

e Czynnikiem sprzyjaojgcym dla wtascicieli sklepéw w galeriach bedzie
wolniejszy niz w |. 2020-21 wzrost sprzedazy przez internet. Dynamice tego kanatu
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dystrybucji szczegdlnie sprzyjojg bowiem okresy zamknie¢ centréw
handlowych. Oczekujemy, ze udziat sprzedazy internetowej w sprzedazy
detalicznej ogdtem bedzie sie zwiekszat, jednak charakter i tempo tego wzrostu
powréci do trenddw sprzed wybuchu epidemii.

Najlepsze perspektywy centréow convenience

e Oczekujemy, ze wyraznie uwidoczniony w czasie pandemii trend
zyskiwania na popularnosci centréw typu convenience i parkéw handlowych
bedzie sie utrzymywat. Po pierwsze wynikato to bedzie z utrwalania sie
zmienionych nieco w czasie pandemii nawykéw zakupowych — wiekszej
sktonnosci do szybkich zakupdédw blisko domu. Po drugie, wciqz istotny
pozostawat bedzie element bezpieczenstwa zakupdw — obiekty o charakterze
lokalnym to mniejsze skupiska ludzi oraz mozliwosé wejscia do sklepu
bezposrednio z zewnatrz (parki handlowe bez czesci wspélnych). Po trzecie,
lokalne obiekty handlowe zyskiwaé beda za sprawq mniejszej sktonnosci
klientéw do odwiedzania duzych galerii w celach innych niz zakupowe (kino,
restauracja). Po czwarte, zakupom w obiektach zlokalizowanych czesto na
osiedlach mieszkaniowych sprzyjaé bedzie utrwalenie modelu pracy zdalnej, co
z kolei negatywnie wptywato bedzie na ruch w galeriach handlowych, ktére byty
i sq czesto odwiedzane w czasie drogi powrotnej z pracy do domu.

e Jednocze$nie oczekujemy odbudowywania pozycji rynkowej przez
tradycyjne galerie handlowe, przede wszystkim Srednie i duze obiekty. Na
poczatek tego trendu wskazujg dane nt. odwiedzalnosci z ostatnich miesiecy,
gdzie zréznicowanie w zaleznos$ci od wielko$ci galerii nie jest juz tak widoczne jak
w pierwszym okresie epidemii. Tempo odbudowy pozyciji tradycyjnych galerii
handlowych bedzie jednak w najwiekszym stopniu zalezne od rozwoju sytuaciji
epidemiologicznej — jesli poprawi sie ona znaczgco i na trwate, mozna
oczekiwaé powolnego powracania tendencji znanych sprzed epidemii, a wiec
odbudowy przez tego typu obiekty funkcji innych niz zakupowe. Wiqgza¢ to sie
bedzie z odbudowq popytu w sektorze restauracyjnym oraz rozrywkowym.
Zastrzec jednak nalezy, ze odbudowa pozycji galerii nie bedzie
natychmiastowa i bedzie trudniejsza z uwagi na wspomniane powyzej zmiany
w ich otoczeniu - przede wszystkim rosngcq popularnosé i dynamiczny rozwdj
centréw convenience oraz wyzszy hiz przed pandemiq udziat e-commerce w
sprzedazy detaliczne;j.

Wtasciciele pozostawaé bedq w trudnej sytuacji

e W scenariuszu bazowym nie przewidujemy ponownych znaczqcych
ograniczen dziatalnosci galerii handlowych, co oznacza, ze nie spodziewamy sie,
aby zastosowanie w praktyce znalazta wspominana powyzej ustawa
obnizajgca czynsze w galeriach o 80% w czasie zamknie¢ i o 50% w trzech
kolejnych miesigcach po zakoriczeniu lockdownul.

e Oceniomy jednak, ze mimo tego sytuacja finansowa wtascicieli galerii
pozostawaé bedzie znaczqco gorsza niz przed wybuchem epidemii. Po
pierwsze, pamietaé nalezy, ze w wielu przypadkach czynsze efektywne w
galeriach handlowych sq obecnie nizsze niz przed wybuchem epidemii, co jest
m.in. konsekwencjg negocjacji prowadzonych w 2020 r. z najwiekszymi
najemcami (przede wszystkim najemcami sieciowymi wynajmujgcymi
powierzchnie w wielu obiektach). Sytuacja rynkowa spowodowata bowiem, ze
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najemcy zyskali mozliwo$¢ negocijacii lub renegocjacii czynszéw efektywnych,
podnoszqc swoje oczekiwania wzgledem zachet w postaci np. wiekszej
kontrybuciji wtasciciela obiektu w kosztach przygotowania powierzchni lokalu
czy dtuzszych okreséw zwolnienia z czynszu. W najblizszym czasie modele
funkcjonowania relacji wtascicieli obiektéw handlowych z najemcami bedq
najprawdopodobniej ewoluowaty - utrzymywaé sie bedzie wieksza
elastyczno$é warunkéw najmu, spodziewaé sie nalezy wprowadzania nowych
formatéw sklepdw czy tez wzrostu komplementarnosci tradycyjnego handlu ze
sprzedazq internetowaq.

e Na niekorzysé przemawiajqg rowniez duze utraty przychodéw z czynszéw w
okresach poprzednich lockdownéw (w2020r.30-35% utraconych przychodoéw
w skali catego sektora), ktére dla wielu, szczegélnie mniejszych podmiotéw,
oznaczaty narastanie probleméw ptynnosciowych oraz czesciowq utrate
zdolnosci do regulowania zobowigzan finansowych. Z informacji rynkowych
wynika, ze czes¢ firm zarzqdzajgcych galeriami handlowymi uzyskato od
bankéw mozliwosé czesciowego zawieszenia lub odroczenia sptaty zobowigzan,
ktérych sptata bedzie jednak musiata w korncu nastgpic.

e Negatywny wptyw na sytuacje finansowq witascicieli miat bedzie takze
przewidywany dalszy wzrost cen energii elektrycznej. Koszty energii elektrycznej
wptywajg negatywnie na sytuacje finansowq najemcéw lokali (indywidualnie
rozliczanych wg poziomu zuzycia), co moze byé jednym z przyczynkéw jesli nie
do wycofywania sie z galerii, to do renegocjacji umoéw z wiascicielami. Koszty
energii wptywajq tez jednak na sytuacje finansowq witascicieli bezposrednio,
poniewaz wiasciciele ponoszq koszty zuzycia energii w czesciach wspdinych czy
na zewnaqtrz obiektow.

« W naszej ocenie, w perspektywie kofica 2022 r. (a prawdopodobnie takze
pézniej) uwarunkowania rynkowe nie pozwolqg wiascicielom na powrét do
warunkéw najmu, w tym do poziomu czynszéw, obowiqgzujgcych przed
wybuchem epidemii. Nie spodziewamy sie tez jednak, aby presja na obnizki
czynszow nadal znaczqco narastata, wobec oczekiwanej poprawy
odwiedzalnosci w stosunku do I 2020-21 oraz ustawowego zabezpieczenia
najemcow przed ewentualnym kolejnym lockdownem. Z drugiej strony,
czynnikiem, ktéry stwarza¢ moze w przypadku czesci obiektéw presje na obnizke
czynszéw jest wyzszy (i prawdopodobnie rosnqgcy w perspektywie 2022 r.)
poziom pustostandw, szczegdinie w mniej atrakcyjnych obiektach.

e W ocenie ekspertow Colliers, realne konsekwencje epidemii, w tym
konsekwencje finansowe dla wtascicieli obiektéow wynikajgce z okresowych
zamknieé centréw handlowych i obnizki czynszéw, odczuwane bedq w
sektorze handlowym jeszcze przez kilka lat.

Aktywnos$¢ inwestycyjna pozostanie niska

e W naszej ocenie, w perspektywie 2022 r., a takze w kolejnych kilku latach,
spodziewaé nalezy sie utrzymania niewielkiej aktywnosci inwestycyjnej w
sektorze obiektéow handlowych. Utrzymajg sie tez obserwowane obecnie
trendy polegajace na wiekszej aktywnosci inwestycyjnej w segmencie
mniejszych obiektéw handlowych, w tym parkéw handlowych oraz wiekszej
aktywnosci inwestycyjnej w matych miastach.
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o W przypadku wiekszych obiektéw, w tym tradycyjnych wielofunkcyjnych
galerii handlowych naktady inwestycyjne kierowane bedq przewaznie na
rewitalizacje, przebudowy i rozbudowy istniejacych, a nie na budowe nowych
obiektéw. W diuzszej perspektywie, spodziewaé nalezy sie takze, ze inwestorzy,
Swiadomi nowych ryzyk, wynikajgcych ze zmiany struktury popytu i
odwiedzalnosci obiektéw handlowych z wiekszq rozwagq selekcjonowaé bedq
projekty w odniesieniu do duzych obiektow.

o W Warszawie — na najwiekszym w kraju rynku handlowym — wedtug danych
Colliers, buduje sie obecnie jedynie ok. 17 tys. mkw. powierzchni w centrach
handlowych. Wiele z planowanych tu wczesniej projektéw zostato
wstrzymanych lub opdznionych, a cze$é z nich jest modyfikowana przez
inwestoréw pod katem mix-u funkcji (przeznaczenie czesci powierzchni pod
powierzchnie biurowq lub mieszkaniowq). Z uwagi na to w najblizszych 3-5
latach na rynku warszawskim obserwowaé bedziemy luke podazowq. Nie
nalezy spodziewaé sie zadnego nowego petnowymidrowego centrum
handlowego, powstawaé bedq jedynie niewielkie lokalne centra i parki
handlowe o profilu zakup6éw codziennych.

e Powierzchni handlowej przybywaé bedzie natomiast w inwestycjach ,mixed-
use”, z dominacjg funkcji mieszkaniowej, uzupetnionej biurami, handlem,
ustugami i gastronomiq. Bedzie to efektem zmiany strategii inwestoréw,
cheqeych dywersyfikowaé swoje portfele inwestycyjne. Spodziewaé sie tez
nalezy przejscia czesci inwestoréw z sektora handlowego do najdynamiczniej w
tej chwili rosngcego sektora mieszkaniowego.

Czynniki ryzyka
Ryzyka epidemiczne

¢ Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest
niekorzystny rozwéj epidemii koronawirusa, w tym w szczegdlnosci pojawienie
sie nowej, niebezpiecznej i odpornej na dostepne szczepionki odmiany wirusa.
Obecnie niepewnos¢ w tym obszarze jest wyzsza z uwagi na pojawienie sie
wariantu Omikron, ktéry uznany zostat przez WHO za potencjalnie bardzo
niebezpieczny (obecnie nie ma jeszcze jednak potwierdzonych badaniami
danych nt. stopnia zakaznosci i zjadliwosci tej nowej mutaciji koronawirusa).

e Zanegatywny scenariusz uzna¢ nalezy takze narastanie kolejnych fal w cyklu
wiosna-jesiel, w skali powodujgcej wysokie obcigzenie systemu opieki
zdrowotnej. Negatywne scenariusze epidemiczne generujq ryzyko w postaci
okresowego zamykania lub istotnego ograniczania dziatalnosci w galeriach
handlowych w skali znanej z 1. 2020-21. Tego typu ryzyko moze pojawic sie takze
w skali lokalnej, w przypadku ewentualnego regionalnego (wojewédztwa,
powiaty) ograniczania dziatalnosci obiektéw handlowych.

e Jako czynnik ryzyka o negatywnym wptywie na poziom odwiedzalnosci
galerii handlowych oraz poziom obrotéw najemcéw uznaé tez nalezy
wprowadzenie przepiséw zaostrzajgcych rezim sanitarny w galeriach
handlowych. Restrykcje takie dotyczyé moga przede wszystkim maksymalnej
liczby klientéw mogaqcych przebywaé w galeriach lub ograniczenia dostepnosci
galerii handlowych jedynie dla oséb zaszczepionych lub ozdrowiericow.
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e Z punktu widzenia wtascicieli obiektéw powyzsze negatywne scenadriusze
dgeneruja ryzyka w postaci ograniczenia przychodéw z tytutu optat
czynszowych oraz innych optat pobieranych od najemcéw lokali. W przypadku
ograniczen dziatalnosci galerii zastosowanie znalaztaby bowiem ustawa
ograniczajgca wysoko$¢ czynszéw do 80% w czasie lockdownu i do 50% w trzech
kolejnych miesiqgcach po jego zniesieniu. Natomiast w przypadku innych
ograniczen (np. dostep tylko dla zaszczepionych i ozdrowiericéw), ktére
prawdopodobnie skutkowatyby réwniez nizszq odwiedzalnosciq, mozliwa
bytaby kolejna fala postulatéw negocjacyjnych ze strony najemcow
domagajqcych sie obnizek stawek czynszowych.

e W obliczu kryzysu epidemicznego, ze strony najemcéw pojawit sie pomyst
zmiany zasad naliczania czynszéw w galeriach, tak aby byty one catkowicie
uzaleznione od obrotéw w sklepach czy punktach ustugowych. Rozwigzanie to
byto juz postulowane w przesztosci, jednak nie znalazto dotychczas szerokiego
zastosowania w praktyce. Z nieoficjalnych informaciji wynika, ze pojawiajq sie
postulaty, zeby taki sposéb naliczania czynszéw w galeriach wprowadzi¢ w
drodze ustawy, joko powszechnie obowiqgzujqgcy.

e Wedtug badania przeprowadzone przez Lewiatana w czerwcu 2020 r., ponad
60% najemcow lokali w galeriach opowiedziato sie za uzaleznieniem czynszéw
od obrotéw, przynajmniej do momentu, w ktérym obroty wrécq do poziomu
sprzed pandemii.

¢ Taka regulacja catkowicie zmienitaby dotychczasowy model biznesowy w
galeriach handlowych i bardzo istotnie zwiekszytaby niepewnosé co do
ksztattowania sie wynikéw finansowych witascicieli obiektéow. Wzrost ryzyka
przy ocenie perspektyw finansowych centréow handlowych musiatby
negatywnie przetozyé sie na mozliwosé pozyskiwania przez te podmioty
finansowania zewnetrznego.

Ryzyka makroekonomiczne

e W naszej ocenie, ryzyka makroekonomiczne sq obecnie w sektorze galerii
handlowych ograniczone.

e W zaktadanym przez nas scenariuszu bazowym, tempo wzrostu PKB w 2021 .
wynosi 5,2%, natomiast w 2022 r. jest to 4,4%. Cho¢ ryzyko zwigzane z pandemiq
utrzymuje sie i w dalszym ciagu jest powodem istotnych perturbacji w
gospodarce globalnej, to bezposrednie ryzyko z tego tytutu (w postaci
ograniczenia aktywnosci) jest obecnie nizsze niz w 2020 r. przy szerokiej
dostepnosci szczepien, potencjale pojawienia sie lekéw na COVID-19, a przede
wszystkim lepszej umiejetnosci funkcjonowania gospodarczego i spotecznego
w warunkach pandemii.

e Ewentualne zagrozenia dla konsumpcji — czynnika najistotniejszego dla
galerii z punktu widzenia popytu - majq charakter dochodowy i sq zwigzane z
rosnacq inflacjq. Oczekujemy, ze w 2022 r. wskaznik Sredniorocznej inflacji
wzrosnie do 6,0% r/r z blisko 5,0% r/r w 2021 r. Wysoka inflacja generuje ryzyko
pojawienia sie negatywnych efektéw dochodowych, ktére skutkowaé moga
ograniczaniem realnych wydatkéw przez gospodarstwa domowe, w tym
zakupow dokonywanych w galeriach handlowych. Oczekujemy w trakcie 2022 .
obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw domowych w kierunku 3,5% r/r wobec
szacowanych 55% r/ rw2021r.
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e Pozostate gtéwne czynniki ryzyka dla prognoz wzrostu gospodarczego na
2022 r. to w naszej ocenie: niepewnosc¢ jak przedsiebiorstwa poradzq sobie z
dotychczasowq skalg wzrostu kosztéw produkeji (nawet przy zatozeniu
hamowania dotychczasowego ich wzrostu), ksztattowanie sie cen surowcow,
niepewnos¢ dot. terminu zatwierdzania KPO przez Komisje Europejska i tempa
wdrazania programow, a takze (choé jak zostato wspomniane powyzej, juz w
mniejszym stopniu) rozwéj sytuacji epidemicznej w kraju i na swiecie.

Ryzyka strukturalne

e Strukturalnym czynnikiem ryzyka dla tradycyjnego handlu, a wiec takze dla
handlu prowadzonego w centrach handlowych, jest wspominany powyzej
przyspieszony przez pandemie rozwéj e-handlu. Choé¢ dynamika wzrostu
handlu internetowego wyraznie spada po kazdorazowym znoszeniu ograniczen
w galeriach, to jednak w dituzszym okresie istnieje ryzyko dla tradycyjnego
handlu polegajace na tym, ze czes¢ konsumentéw moze po zakonczeniu
epidemii na trwate pozostaé przy dokonywaniu zakupdw przez internet. Czesé
0s6b, ktére wezesniej nie dokonywaty zakupdw internetowych zostata do tego
niejako przymuszona sytuacja i moze okaza€ sie, ze osoby te przekonajq sie do
tej formy dokonywania zakupdw. Sprzyjaé temu bedzie poszerzanie oferty
internetowej przez sprzedawcow, upraszczanie procedur zakupowych, rozwdj i
wzrost bezpieczenistwa ptatnosci internetowych oraz usprawnianie i
przyspieszenie procesu dostawy (np. poprzez dalszq rozbudowe sieci
paczkomatéw).

e Czynnikiem ryzyka o charakterze strukturalnym jest réwniez stopniowe
odchodzenie przez Polakéw od realizowania zakupow débr pierwszej potrzeby
w hiper i supermarketach, czesto zlokalizowanych w galeriach handlowych.
Dane GfK Polonia wskazujg, ze w | pot. 2021 r. zakupdw w hipermarketach
dokonywato 69% gospodarstw domowych, co oznacza spadek o 9 pkt. proc. w
stosunku do | pot. 2019 r. (przed pandemiq). Jednoczesnie o 7% zmniejszyta sie w
tym czasie czestotliwosé dokonywania zakupéw w hipermarketach przez te
gospodarstwa domowe, ktére takich zakupdéw dokonujq. Gtéwnq przyczynqg
malejacej roli hipermarketéw nie jest jednak konkurencja w postaci handlu
internetowego, ale dynamicznie rosnqcy segment sklepéw dyskontowych
(Biedronka, Lidl, Netto, Aldi), ktérych udziat w rynku detalicznym w | pot. 2021
wynosit prawie 39% i byt o niemal 6 pkt. proc. wyzszy niz dwa lata wczesniej.
Rozwdj dyskontow jest zjawiskiem komplementarnym w stosunku do wzrostu
popularnosci parkéw handlowych i centréw handlowych typu convenience,
gdzie wtasnie sieci dyskontowe czesto otwierajg obecnie swoje sklepy.

e Obserwowana obecnie ekspansja parkéw handlowych i obiektéow typu
convenience oraz ich rosngca popularnosé wsréd klientéw generuje ryzyko
przenoszenia sie¢ do tego typu obiektéw najemcéw, ktérzy wczesniej
wynajmowali powierzchnie handlowe w tradycyjnych galeriach. Wsréd
najemcow, szczegdlnie sieciowych, jeszcze przed epidemiq coroz czesciej
pojawiaty sie gtosy, ze ograniczanie rozwoju jedynie do tradycyjnych, duzych
obiektéw handlowych to btqd i konieczna jest w tym zakresie wieksza
dywersyfikacja. Efektem zmieniajqcych sie strategii ekspansji sieci handlowych
jest widoczne od pewnego czasu i wyraznie nasilone po wybuchu epidemii
coraz czestsze otwieranie sklepdw w obiektach o charakterze lokalnym.
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e Czynnikiem ryzyka o podobnym charakterze moze staé¢ sie rowniez zmiana
nawykdéw  konsumenckich w odniesieniu do ustug rozrywkowych i
gastronomicznych. Chodzi przede wszystkim o utrwalenie sie substytucji wizyt w
kinach przez korzystanie z ustug internetowych platform filmowych (Netflix, HBO
GO) czy zastgpienie wizyt w restauracjach zamawianiem jedzenia on-line przy
wykorzystaniu przeznaczonych do tego serwiséw (Uber Eats, pyszne.pl itp.).

Czynniki sukcesu

e W obecnej sytuacji kluczowym czynnikiem sukcesu pozostaje szeroko
rozumiana odpornosé na skutki epidemii koronawirusa, na ktérq sktadajqg sie
takie czynniki jak rodzaiji lokalizacja obiektu handlowego, struktura najemcoéw
czy sytuacja finansowa wtasciciela galerii, a w szczegélnosci zdolnosé do
regulowania zobowigzan w warunkach nizszych przychodéw czynszowych.

* Jak zostato wspomnidne powyzej, obechie w lepszej sytuacji znajdujqg sie
zyskujace na popularnosci parki handlowe, centra convenience, ktére petniq
przede wszystkim funkcje zakupowe, a pozostata dziatalnosé (w tym przypadku
przede wszystkim gastronomiczna), o ile w ogéle wystepuije, to ma znaczenie
marginalne.

e Korzystna struktura najemcoéw oznacza obechie wiecej najemcéw z
sektoréw ddbr pierwszej potrzeby — sektor spozywczy, drogerie, apteki. Tego typu
sklepy generujg dla witascicieli centrow handlowych mniejsze ryzyko
ograniczenia  przychodéw czynszowych w  okresach ewentualnych
administracyjnych ograniczen w handlu. Nawet w czasie lockdownéw pozostajq
one bowiem otwarte, co gwarantuje wiascicielom ciqggto§é przychoddéw
czynszowych na poziomie okreslonym w umowie.

e Z uwagi na ryzyko ograniczenia przychodéw wtascicieli galerii z powodu
obnizenia czynszéw lub pogorszenia ptynnosci w przypadku roztozenia optat w
czasie, w korzystnej sytuacji znajdujqg sie galerie dysponujgce rezerwami
finansowymi oraz w relatywnie niewielkim stopniu obcigzone zobowigzaniami
finansowymi. W takich przypadkach ryzyko niewyptacalnosci wtasciciela galerii
w przypadku probleméw finansowych najemcéw iflub utraty czesci
przychoddw czynszowych jest mniejsze. Ponadto wtasciciel galerii ma wiekszq
swobode w zaoferowaniu najemcom korzystniejszych warunkéw najmu, co
sprzyja utrzymaniu najemcow i, w diuzszej perspektywie, utrzymaniu sie na rynku
danej galerii handlowej.
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