Analizy sektorowe

RAPORT BRANZOWY

22 grudnia 2020

GALERIE HANDLOWE (PKD 68)

W skrécie

« Sektor wielkopowierzchniowych obiektéw handlowych (galerie handlowe,
parki handlowe, outlety itp.) zostat bardzo powaznie dotkniety negatywnymi
skutkami epidemii COVID-19. W marcu i kwietniu oraz w listopadzie dziatalnosé
tych obiektéw zostata decyzjami administracyjnymi bardzo powaznie
ograniczona, co poskutkowato skokowymi spadkami odwiedzalnosci (tzw.
footfall) i przychodéw najemcéw lokalli.

e Wedtug danych Polskiej Rady Centréw Handlowych (PRCH), w okresach
petnego otwarcia galerii (maj-pazdziernik) odwiedzalno§é wzrosta, choé
pozostata o 10-50% nizsza niz przed epidemiq. Wptyw na to miaty obawy przed
zakazeniem koronawirusem oraz dituzsze okresy zamkniecia tradycyjnych
,magneséw” przyciqggajqcych klientéw do galerii- restauracii, kin, klubéw fitness.

e Zapisy tzw. Tarczy 2.0 zwolnity hajemcéw z optat czynszowych za okres
zamkniecia galerii, nie rekompensujqgc ubytku tych przychodéw wtascicielom
obiektéw handlowych. Wtasciciele galerii (tak jok deweloperzy z innych
segmentéw rynku nieruchomosci) zostali tez wykluczeni z pomocy finansowej
dla duzych firm w ramach tzw. Tarczy 4.0.

e Wedtug PRCH po uwzglednieniu wptywu jesiennego lockdownu, przychody
wtascicieli galerii zmniejszq sie w 2020 r. 0 3,8-4,3 mid zt, co stanowi spadek o ok.
30-35% wobec 2019 .

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze dzieki stopniowemu wygasaniu
epidemii w wyniku masowych szczepien, w trakcie 2021 r. ruch w galeriach
handlowych bedzie sie sukcesywnie poprawiat. Ostatecznie w skali catego 2021
r. poziom odwiedzalnos$ci bedzie wyzszy niz w 2020 r,, niemniej do konca Il kw.
2021r. pozostanie ona ponizej poziomow sprzed epidemii.

e W naszej ocenie zaprezentowany scenariusz rozwoju sytuacji w sektorze
galerii handlowych oznacza utrzymanie sie trudnej sytuaciji tych obiektow, ale
hie oznacza jej pogorszenia w stosunku do 2020 r. i nie grozi licznymi
bankructwami wtascicieli wielkopowierzchniowych obiektéw handlowych.

e Przewidujemy, ze w 2021 r, podobnie jak w roku poprzednim, sytuacja
obiektéw handlowych nie bedzie jednorodna. Nadal w lepszej sytuacii
pozostawaé bedg mniejsze obiekty, wypetniajgce przede wszystkim funkcje
handlowe. Jednak pod koniec 2021 r., w sytuaciji kiedy, jak zaktadamy, epidemia
zostanie w duzym stopniu opanowana, mozliwe jest szybszy wzrost
odwiedzalnosci i przychoddédw najemcéw w duzych nowoczesnych galeriach
handlowych, ukierunkowanych réwniez na ustugi gastronomiczne i rozrywkowe.

¢ Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest
niekorzystny rozwéj epidemii koronawirusa, w tym w szczegélnosci znacznie
nizsza od oczekiwan skutecznos§é szczepien.
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SYTUACJA BIEZACA

e Raport odnosi sie do sektora nowoczesnych powierzchni handlowych, do
ktérych zalicza sie przede wszystkim galerie handlowe, parki handlowe orazinne
obiekty handlowe o powierzchni co najmniej 2 tys. m2 Do sektora zaliczajq sie
takze obiekty typu mixed-use, taczqce funkcje handlowo-ustugowe z funkcjami
mieszkaniowymi, hotelowymi i biurowymi, ktérych popularnosé w ostatnim
czasie sie zwieksza.

e W Polsce dziata obecnie ponad 530 centréow handlowych o tgcznej
powierzchni 12,2 min m2 W ciagu pierwszych trzech kwartatéw 2020 r. oddano
do uzytku 150 tys. m? powierzchni, z czego 25 tys. m? w Il kw. Wedtug szacunkow
firmy Colliers, w IV kw. przekazanych zostanie jeszcze 100 tys. m? powierzchni, o
zatem 2020 r. zamknie sie jej przyrostem na poziomie 250 tys. m2 To o0 10% mniej
niz w roku poprzednim. Systematyczny spadek wielkosci oddawanej
powierzchni jest zjawiskiem widocznym od 2016 r. i wiqze sie z rosngcym
nasyceniem rynku krajowego nowoczesng powierzchniq handlowaq.
Zakoriczone w Il kw. i koriczone aktualnie inwestycje to budowy i rozbudowy
niewielkich centréw i parkéw handlowych o profilu zakupéw codziennych, ktére
sq obecnie najszybciej rozwijajgcym sie segmentem rynku.

e Aktywnos$é deweloperska na rynku powierzchni handlowych w ostatnich
latach takze jest coraz mniejsza — na koniec Il kw. 2020 r. w budowie
pozostawato 305 tys. m? powierzchni, z czego, jok zostato wspomniane powyzej,
ok. 100 tys. m? powinno zosta¢ wprowadzone na rynek do korica 2020 r.

e Wedtug danych Colliers, na koniec Il kw. 2020 r. udziat niewynajetej
powierzchni w centrach handlowych wynosit 4,8% i byt wyzszy o 1,2 pkt. proc.
niz rok weczesniej. Wzrost udziatu powierzchni niewynajetej spowodowany byt z
jednej strony czynnikami strukturalnymi w postaci zamykania lub zmniejszania
sklepdw sieci Tesco, a z drugiej jest juz odzwierciedleniem problemow galerii
handlowych zwigzanych z epidemiq koronawirusa.

Powierzchnia handlowa w centrach handlowych Pustostany w centrach handlowych
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¢ Najwiekszym rynkiem handlowym w Polsce jest Warszawa, gdzie na koniec

2019 r. dziataty 52 centra handlowe o tgcznej powierzchni1,7 min m2 Na drugim

miejscu plasuje sie aglomeracja katowicka — 48 centréw handlowych o

powierzchni 12 min m2 Z kolei najwieksze nasycenie powierzchnia handlowg w

przeliczeniu na 1000 mieszkaricéw ma miejsce w mniejszych miastach — Bielsko-

Biata. Rzeszéw, Lublin. Bardzo zréznicowany regionalnie jest udziat powierzchni

niewynajetych — od 0,7% w Toruniu do 7,5% w Czestochowie.

Zréznicowanie regionalne sektora powierzchni handlowych (2019)

Aglomeracja Zasoby Podaz nowej Powierzchnia w Nasycenie Wspodtczynnik
(gtéwne miasto) powierzchni powierzchniw 2019 r. budowie powierzchniq pustostanéw
tys. m? tys.m? tys.m? mM?/1000 mieszk. %

Warszawa 1700 91,6 32,0 653 33
Katowice 1200 218 53 575 36
Tréjmiasto 825 16,5 0 778 4,0
Poznan 721 0 0 850 54
Wroctaw 721 53 0 882 42
Krakéw 607 17,3 311 571 8
t6dz 567 12,0 6,0 501 5,6
Lublin 386 0 0 139 3]
Szczecin 305 0 29]1 547 11
Biatystok 229 0 0 626 42
Bydgoszcz 229 0 20 658 40
Rzeszow 221 0 6,0 Nn37 16
Bielsko-Biata 197 0 0 151 23
Kielce 158 35 0 808 23
Torun 138 0 0 683 07
Czestochowa 134 0 0 604 75
Radom 128 0 17 604 19
Olsztyn 109 0 0 632 23

Zrédito: Colliers International

Wptyw epidemii na sytuacje najemcéw lokali

e Sektor galerii handlowych zostat bardzo powaznie dotkniety skutkami
epidemii koronawirusa. Galerie handlowe, jako miejsca, w ktérych spotyka sie
wiele osdb i kontakty spoteczne sq intensywne zostaty obtozone znacznymi
administracyjnymi ograniczeniami dziatalnosci zaréwno w czasie pierwszej fali
epidemii koronawirusa, jak i w czasie drugiej, jesiennej fali zakazen.

¢ Na wiosne galerie handlowe (wszystkie centra handlowe o powierzchni pow.
2 tys. m2) byty niemal catkowicie zamkniete przez péttora miesigca (od potowy
marca do poczqtku maja). Jesieniq zamkniecie byto krétsze i trwato trzy
tygodnie (7-27 listopada). W tym czasie w galeriach dopuszczona byta jedynie
dziatalnos¢ sklepdéw spozywczych, drogerii, aptek oraz placéwek bankowych,
pralni, zaktadéw fryzjerskich i kosmetycznych.
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e Zgodnie z ogtoszonym 17 grudnia planem rzqdu w okresie 28 grudnia 2020r.
—17 stycznia 2021 r. galerie zostang ponownie niemal catkowicie zamkniete.

e Czasowe otwarcie galerii handlowych w okresie 28 listopada — 24 grudnia
zostato obwarowane zasadami bezpieczenstwa epidemicznego, takimi jak:
ograniczenie liczby klientéw w sklepach (1 os. na 15 mkw.), godziny dla senioréw
(10:00-12:00), obowigzkowa dezynfekcja ragk Ilub zaktadanie rekawiczek
jednorazowych przez klientéw, zmniejszona liczba przymierzalni w sklepach
odziezowych.

¢ Po otwarciu galerii 28 listopada, pozostawiona zostata im jedynie funkcja
zakupowa. Zamkniete pozostaty restauracje, kina oraz centra fitness i kluby
dla dzieci, a wiec ,magnesy’, ktére przed pandemiq przyciqgaty do galerii
takze osoby, ktérych gtéwnym celem nie byto dokonywanie zakupéw, dle
czesto dokonywaty ich przy okazji.

e Dane dotyczqce odwiedzalnosci (ang. footfall), czyli liczby klientéw
odwiedzajgcych galerie handlowe, obrazujg ogromny spadek liczby
odwiedzajgcych w okresach administracyjnego ograniczenia ich dziatalnosci.
Wedtug danych PRCH, w marcu footfall byt nizszy o 42% niz w marcu 2019 r,
natomiast w kwietniu nizszy o 82% niz w kwietniu 2019 r. Mniejsza odwiedzalnosé
utrzymywata sie réwniez po otwarciu galerii na poczgtku maja — w maju byta
ona nizsza o 60%, w czerwcu hizsza o 40% niz rok wczesniej, zas w sierpniu
(najlepszym miesigcu) o 10% nizsza niz rok wczesniej. Pierwsze dane z okresu
listopadowego zamkniecia wskazujq, ze odwiedzalnosé galerii byta o 50-60%
nizsza niz w tym samym okresie 2019 roku.

e Tak wiec ponownie trzeba zaznaczyé, ze otwarcie galerii nie oznacza
powrotu odwiedzalnosci do pozioméw sprzed pandemii — w miesigcach, w
ktérych centra funkcjonowaty bez ograniczen (nie liczac obostrzen
sanitarnych) srednia odwiedzalno$é nawet w najlepszych miesigcach byta
hizsza niz w 2019 r. Zniesienie obostrzen dot. galerii handlowych oznacza jednak
wyrazny wzrost liczby klientéw — byto to widoczne po wiosennym lockdownie.

e Wodwczas najlepsza sytuacja byta w sierpniu, kiedy to pod koniec miesiqgca
odwiedzalno$¢ byta jedynie o 10% mniejsza niz w sierpniu 2019 r. Wysoka
odwiedzalno$¢ galerii handlowych w sierpniu byta jednak spowodowana
odtozeniem na ostatni moment zakupoéw zwigzanych z powrotem dzieci do szkét
(ktéry do ostatniej chwili nie byt pewny).

Zmiana liczby odwiedzajgcych w galeriach w 2020 r. Sredni czas spedzany przez klientéw w galeriach w 2020 r.
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e We wrzesniu Srednia odwiedzalnosé byta natomiast nizsza o 25% w
poréwnaniu z wrzesniem 2019 r. Podobna sytuacja miata miejsce takze po
otwarciu obiektow 28 listopada. Wedtug danych PRCH, odwiedzalnosé galerii
w pierwszym tygodniu od ich uruchomienia byta nizsza o 24% r/r, a w kolejnym
tygodniu byta nizsza o 29% r/r.

e Wedtug raportu ,Czy w pandemii centra sg handlowe?” firmy doradczej EY,
Sredni czas przebywania jednego klienta w galerii handlowej, ktéry przed
pandemiqg wynosit ok. 80-70 minut, w czasie lockdownu wyraznie sie zmniejszyt,
do 40-50 minut, jednak juz od maja zaczgt rosngé, a w sierpniu i wrzesniu
powrdcit do poziomu sprzed pandemii.

¢ Mniejsza odwiedzalnos$¢é galerii handlowych w okresie epidemii wynika z kilku
czynnikéw. Pierwszym jest strach przed zakazeniem — czes¢ oséb unika z tego
powodu miejsc publicznych, w tym obiektéw handlowych. Drugim jest
wspomniane zamkniecie kin, restauraciji, klubow fitness, ktére przed pandemiq
przyciqgaty klientéw do galerii handlowych.

e Z dwdch powyzszych wynika trzeci czynnik ograniczajgcy odwiedzalnosé
galerii — zmiana modelu odwiedzania centréw handlowych. Obecnie obiektéw
nie odwiedzajq cate rodziny, ale najczesciej pojedyncze osoby nastawione na
zakup konkretnych produktow. Galerie przestaty by¢é miejscem spedzania
wolnego czasu, a staty sie wytgcznie miejsce dokonywania niezbednych
zakupow. Potwierdza to tzw. wspétczynnik konwersji, czyli wskaznik
informujgcy jaka czesé odwiedzajgcych centra handlowe dokonuje w nich co
najmniej jednego zakupu. Wedtug raportu EY, na wzrost konwersji w trakcie
lockdownu (o ok. 20-30% w poréwnaniu z poczgtkiem 2020 r.) wptynat fakt, ze
dynamicznie zmieniajgca sie sytuacja epidemiczna wywotata ,efekt paniki” -
z jednej strony gwattownie spadta liczba odwiedzajgcych centra w celach
rozrywkowych, z drugiej zas klienci, ktérzy juz do nich przyszli, robili to w
konkrethnym celu zakupowym. W zwiqzku z tym spadt poziom tzw. ,pustego
footfallu”, czyli odwiedzajgcych obiekt handlowy, ale nie dokonujgcych zakupdw.

o W Warszawie, konwersja w okresie lockdownu byta na poziomie powyzej
Sredniej ze stycznia 2020 r,, a od maja do lipca charakteryzowata sie tendencjq
spadkowq, co byto wywotane wygasaniem wspomnianego ,efektu paniki” oraz
powolnym powrotem czesci oséb do spedzania wolnego czasu w obiektach
handlowych i oswajaniem sie z warunkami sanitarnymi w nich panujgcymi. W
przypadku matych miast, konwersja w catym badanym okresie wykazywata
tendencje lekko spadkowa.

e W przypadku wielu dziatalnosci prowadzonych w galerioch mniejsza
odwiedzalno$¢ oraz wspomniana zmiana modelu wizyt w galeriach
handlowych przektadajq sie na wyrazny spadek obrotédw, niemniej jednak
spadek obrotéow w sklepach zlokalizowanych w galeriach jest w okresie
epidemii nieco mniejszy niz spadek liczby odwiedzajgcych. Dzieje sie tak,
poniewaz w niektérych przypadkach (sklepy spozywcze, drogerie, wyposazenie
wnetrz) jedna osoba z rodziny moze dokonaé bardzo podobnych zakupéw jak
przed epidemiq dokonywata cata rodzina. Z kolei na przyktad w sklepach
odziezowych czy obuwniczych rzadziej dokonuje sie zakupéw dla kogos innego.
Z tego samego wzgledu znaczqgco spadajq takze obroty w punktach
nastawionych na wizyty rodzinne, np. w kinach, restauracjach, lodziarniach.
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Tendencje we wspétczynniku konwersii (joka czesé Tendencje w obrotach w galeriach w réznych obszarach
odwiedzajgcych dokonuje zakupéw) - pierwsze 5 tygodni br. =1 dziatalnosci w stosunku do pierwszych pieciu tygodni 2020 .
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e Z danych EY wynika, ze w okresie od marca do sierpnia nhajwiekszy spadek
przychodéw dotkngt operatoréw kinowych oraz branze gastronomiczng, czyli
dziatalnosci w przypadku ktérych ryzyko zakazenia jest wyzsze (i dtuzej niz sklepy
objete zakazem dziatalnosci w czasie wiosennego lockdownu). Znaczgco
dotkniete skutkami epidemii zostaty takze sklepy z segmentu modowego
(odziez, obuwie, akcesoria), w mniejszym stopniu sklepy spozywcze. Natomiast
znaczne wzrosty odnotowat segment wyposazenia domu, co wynika z faktu, ze
wiele oséb w okresie pandemii (wiecej wolnego czasu, ograniczenie wydatkéw
na inne cele) zdecydowato sie na przeprowadzenie remontéw i modernizacii
swoich mieszkan i doméw (efekt zastgpienia wydatkéw na dobra trwatego
uzytku, dzieki zwolnieniu czesci zasobdéw finansowych przeznaczanych
wczesniej na zakup ustug).

e Negatywne skutki pandemii sq zréznicowane w zalezno$ci od lokalizacji
obiektéw handlowych. W trakcie wiosennego lockdownu najbardziej dotkniete
zostaty obiekty w duzych miastach regionalnych, a w najmniejszym stopniu w
matych miastach do 50 tys. mieszkancéw. Dodatkowo centra w matych
miastach najszybciej odrabiaty straty po majowym otwarciu i najszybciej
zblizaty sie do pozioméw odwiedzalnosci i obrotéw sprzed pandemii. Z kolei
najwolniejszy powrét do stanu sprzed epidemii notowany jest w galeriach
warszawskich, co spowodowane jest tym, ze galerie w Warszawie w duzym
stopniu nastawione sq na ustugi rozrywkowe, sportowe i gastronomiczne. W
matych miastach sytuacja jest natomiast odwrotna — tamtejsze obiekty petnia
przede wszystkim funkcje handlowq. Wedtug danych EY, w sierpniu obroty w
galeriach warszawskich wynosity srednio 85% poziomu z poczqgtku 2020 r.,
natomiast w miastach ponizej 50 tys. mieszkaficéw wspoétczynnik ten wynosit
w tym samym czasie 98%.

2020-12-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 6




B@®)S

B A NK
Zmiana obrotéw w galeriach w stosunku do pierwszych pigciu Zmiana obrotéw w galeriach w stosunku do pierwszych pieciu
tygodni 2020 r. tygodni 2020 r.
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e Czynnikiem réznicujgcym wptyw pandemii jest takze wielkoSé i charakter
obiektu handlowego. Ograniczenie dziatalnosci w najwiekszym stopniu dotkneto
duze obiekty handlowe, a w najmniejszym centra typu convenience, czyli mate
obiekty majace charakter centréw zakupdéw codziennych, gdzie praktycznie nie
wystepujq funkcje inne niz zakupowe. Dotyczy to takze parkéw handlowych, a
wiec obiektéw mniejszych, w ktérych do poszczegdlinych sklepédw mozliwe jest
wejscie bezposrednio z dworu, co zwieksza bezpieczeristwo i komfort psychiczny
klientéw. W tego typu obiektach, wedtug ich wtascicieli, ruch juz w czerwcu
wrécit w zasadzie do normalnosci. Réwnie dobrze ksztattuje sie sytuacja w
centrach outletowych - liczba klientéw w tych obiektach odbudowywata sie po
wiosennym lockdownie najszybciej. Jak zostato juz wspomniane, w najgorszej
sytuaciji sg natomiast duze galerie, ktére zainwestowaty w ostatnim czasie w
rozbudowe segmentu gastronomicznego i rozrywkowego, ktérych zadaniem
byto przyciaganie klientéw do obiektéw — obecnie te ,magnesy” nie dziatajq,
celem wizyt w galerii sq przede wszystkim zakupy, a klienci przychodzq do
galerii kiedy muszq (zakupy), a nie dla przyjemnosci (rozrywka, gastronomia).

Wptyw epidemii na sytuacje wtascicieli galerii

e Wedtug szacunkéw PRCH, z powodu wiosennego lockdownu wynajmujqcy,
czyli wtasciciele centréw handlowych, stracili 3,2 — 3,6 mld zt. Organizacja
zaznacza, ze skutki wiosennego zwolnienia najemcoéw z optat mozna szacowaé
na 1,3 — 14 mid zt ubytku przychoddéw witascicieli galerii. Dodatkowe 1,9 — 2,2 mid
zt to efekt obnizki czynszéw w wyniku negocjacji z najemcami juz po lockdownie
(na okres maj-grudzier). PRCH szacuje, ze po uwzglednieniu wptywu
jesiennego lockdownu, przychody wtascicieli galerii zmniejszqg sie w 2020 r. o
3,8-4,3 mld zt, co stanowi 30-35% rocznych przychodéw.

e Postanowienia przyjetej na wiosne tzw. Tarczy 2.0 przewidywaty wygasniecie
wzajemnych zobowigzan stron umowy najmu, dzierzawy lub innej podobne;j
umowy, przez ktérq dochodzi do oddania do uzywania powierzchni handlowe;j
w galerii o powierzchni powyzej 2 tys. mkw. (art. 15ze). Zapis ten oznaczat wiec w
praktyce zwolnienie najemcow z czynszéw i innych optat na rzecz wtascicieli
galerii w czasie ograniczenia dziatalnosci tych obiektéw. Najemca
zamknietego sklepu, ktéry chciat skorzysta¢ z tego zwolnienia sktadat
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jednoczesnie bezwarunkowq i wigzqcq oferte woli przedtuzenia obowigzywania
umowy nha dotychczasowych warunkach o okres obowigzywania zakazu
przedtuzony o szeS¢ miesiecy. Oferta taka sktadana byta w ciqgu trzech
miesiecy od dnia zniesienia zakazu. W Polsce zastosowano wiec inne
rozwiqzanie niz np. w Czechach czy na Litwie, gdzie rzgd dofinansowywat
czynsze najemcom lokali, co byto jednoczesnym wsparciem dla najemcéw, jak
i wtascicieli centréw handlowych.

e W czasie listopadowego zamkniecia galerii nie pojawity sie howe przepisy
chroniqce najemcéw (zwalniajgce z czynszéw), jednak w opinii prawnikéw, a
takze w ocenie Ministerstwa Rozwoju (Rzeczpospolita, 08.11.2020), zapisy Tarczy
2.0 wprowadzone wiosnq hie miaty ograniczenia czasowego i w zwiqgzku z tym
maja zastosowanie takze w odniesieniu do jesiennego zamkniecia galerii.
Wedtug takiej interpretaciji przepiséw, najemcy, ktérych sklepy byty zamkniete w
listopadzie, nie muszq wiec ptacié czynszéw i innych optat za ten okres.
Odmienng opinie prezentuje PRCH, ktéra wiosenne przepisy traktuje jako
nadzwyczajne i jednorazowe. Na tej ptaszczyznie spodziewaé sie wiec nalezy
kolejnego sporu pomiedzy najemcami a wiascicielami galerii handlowych.

e Spadek przychodéw z tytutu czynszéw i optat od najemcéw w czasie
przektada sie bardzo negatywnie na sytuacje finansowq wtascicieli galerii i
innych obiektéw handlowych, nie oznacza on bowiem proporcjonalnego
spadku kosztéw. Budynki galerii w praktyce pozostajg otwarte dla klientéw
(niektére sklepy mogty dziataé), co oznacza koniecznosé ponoszenia kosztéw
zwiqzanych z oswietleniem zewnetrznym i cze$ci wspdlnych, kosztéw ochrony,
sprzqtania itp. W efekcie koszty dla wtascicieli 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.). Wiasciciele centréw handlowych przez caty czas
zobowiqzani sq takze do ponoszenia kosztéw finansowych zwigzanych z
obstugq zobowiqgzan kredytowych.

o Wrtasciciele 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 warto$é obiektow
(galerii, biurowcéw itp.) znajdujacych sie w posiadaniu ich wtascicieli. Przeciwko
takiemu podejsciu — wskazujgc na spadek przychodéw analogiczny jok w
innych dziatalnosciach objetych tarczq 4.0 — protestowaty wiosng organizacje
zrzeszajgce  deweloperéw  dziatajgcych  na  rynku  nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych, jednak protesty te pozostaty bezskuteczne.
Wiasciciele galerii nie zostali réwniez objeci pomocq skierowangq do konkretnych
(wylistowanych wg kodow PKD) dziatalnosci, w ramach przyjetej jesieniq tzw. Tarczy
6.0.

e Dodatkowym problemem wtascicieli galerii handlowych sq wspomniane
powyzej renegocjacje czynszéw z podmiotami wynajmujacymi lokale w
galeriach. Czeéé najemcéw, szczegdlnie duze podmioty (Empik, CCC, Martes
Sport, Sphinx, Ochnik, LPP) po wiosennym otwarciu galerii zazqdato od ich
wtascicieli obnizenia czynszéw, a niektérzy w ramach wywierania nacisku na
galerie handlowe nie otworzyli cze$Sci swoich sklepdw po otwarciu galerii 4 maja.
Jako powdéd swoich zgdan najemcy podaja mniejszy ruch w galeriach oraz
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mniejsze wydatki klientéw, a takze gorsze warunki prowadzenia dziatalnosci —
ograniczenie liczby klientéw, dezynfekcja i inne obostrzenia sanitarne, co przy
stawkach czynszéw sprzed epidemii skutkuje znaczgcym pogorszeniem
optacalnosci prowadzenia dziatalnosci handlowej w galeriach. W trakcie
wiosennych negocjacji prowadzonych pomiedzy Polskg Radg Centréw
Handlowych a przedstawicielami najemcdéw nie udato sie wypracowaé
systemowego sposobu uzgodnienia nowych warunkédw umow i kwestie te
zostaty ~ pozostawione  do  indywidualnych  uzgodnien  pomiedzy
zainteresowanymi stronami. W wielu przypadkach doszto do obnizenia
czynszOow oraz odtozenia w czasie innych optat eksploatacyjnych.

\
PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

¢ Kluczowym czynnikiem decydujgcym o perspektywach sektora galerii
handlowych jest dalszy przebieg epidemii koronawirusa, ktéry determinowat
bedzie w wielu dziedzinach mozliwosé powrotu do ,normalnego zycia”. W
scendriuszu bazowym zaktadamy, ze dzieki skuteczhemu wdrozeniu na
szerokq skale szczepiefh ochronnych w I. 2021-22 epidemia koronawirusa na
Swiecie, takze w Polsce, bedzie stopniowo wygasata.. Zaktadamy, ze
szczepienia przeciw zakazeniu koronawirusem ruszqg w Polsce, zgodnie z
zapowiedziami rzqgdowymi, w ostatnich dniach grudnia (dla tzw. grupy zerowe,
do ktérej zaliczajq sie m.in. pracownicy stuzby zdrowia), a dia pozostatych grup
(wg harmonogramu przewidzianego w Narodowym Programie Szczepierl) w
styczniu 2021 r. Biorgc pod uwage koniecznos$é przyjecia drugiej dawki po 3
tygodniach od pierwszego szczepienia, mozna przyjaé, ze pierwsze
zaszczepione osoby uzyskajg odpornosé w drugiej potowie stycznia 2021 r.

e Zaktadamy, ze nabieranie odpornosci przez spoteczenstwo, a zatem takze
wygasanie epidemii, bedzie procesem stopniowym. Wynikaé to bedzie z
koniecznosci zaszczepienia bardzo licznej grupy oséb, co bedzie wymagato
bedzie czasu. Zaktadamy, ze do potowy 2021 r. zaszczepione zostanie ok. 30%
populacji, co juz wyraznie zmniejszy ryzyko rozprzestrzeniania sie epidemii.
Jednak petne opanowanie sytuacji epidemicznej dzieki osiggnieciu zbiorowej
odpornosci zajmie wiecej czasu — zaktadamy, ze nastqpi to najwczesniej na
przetomie 2021/2022, a okoto wiosny 2022 r. sytuacja zdrowotna powinna
powrécié do warunkéw sprzed pandemii. Wtedy tez spodziewamy sie petnego
powrotu aktywnosci spotecznej i gospodarczej w skali znanej sprzed
pandemii, w tym aktywnosci w sektorze handlowym.

e W trakcie 2021 r., wraz z zaszczepianiem coraz wiekszej czesci spoteczenstwa,
sytuacja epidemiczna powinna sie systematycznie poprawiaé. Dlatego w
scendriuszu bazowym przyjmujemy, ze w 2021 r. nie bedq juz wprowadzane na
duzg skale ograniczenia dziatalnosci gospodarczej, a w odniesieniu do sektora
galerii handlowych - zaktadamy, Zze po zakonczeniu 17 stycznia
trzytygodniowych obostrzen, ich dziatalnosé w obszarze handlu nie bedzie juz
administracyjnie ograniczana. Obiekty handlowe bedq natomiast nadal
funkcjonowaé (co najmniej w I pot. 2021 .) w rezimie sanitarnym obejmujgcym
ograniczenia liczby klientéw w poszczegdlnych sklepach i w catych galeriach,
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obowiqgzek noszenia maseczek oraz dezynfekcji rak przez klientéw. Przyjmujemy
réwniez, ze w pierwszych miesigcach, niewykluczone, ze przez wiekszos¢é I kw.
2021 r. bedzie utrzymany zakaz dziatalnosci kin, restauraciji, klubéw fitness,
klubikéw dzieciecych — w tym tych zlokalizowanych w galeriach handlowych.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze ruch w galeriach handlowych,
mierzony poziomem odwiedzalnosci bedzie sie sukcesywnie poprawiat w
2021r. i ostatecznie w skali catego roku sytuacja bedzie lepsza niz w 2020 r.
Analiza danych na temat mobilnosci (dane zbierane przez Google) wskazuije, ze
mobilnos¢ Polakdéw, w tym mobilnos¢é w obiektach handlowych, w okresie
wakacyjnym powrdcita do normalnego, wysokiego poziomu. Zaktadamy wiec,
ze oczekiwany spadek ryzyka zakazenia w 2021 r. dzieki szczepieniom
skutkowat bedzie powrotem mobilnosci (réwniez w obiektach handlowych) do
wysokiego poziomu.

 Wedtug naszej bazowej projekcji opracowanej przy powyzszych zatozeniach
i w warunkach duzej niepewnosci, odwiedzalnos¢ galerii handlowych przez
pierwsze trzy kwartaty 2021 r. pozostawacé bedzie mniejsza niz przed pandemiq —
w | kw. 2021 r. odwiedzalnos$¢ bedzie o ok. 35-40% nizsza niz w tym samym okresie
2019 ., w Il kw 2021 r. bedzie nizsza o ok.10-20%, a w Il kw 2021 r. nizsza o ok. 2-8% niz
w Il kw. 2019 .

e Wedtug naszej bazowej Sciezki, powrét odwiedzalnosci do pozioméw
sprzed pandemii, a hawet nieznaczne ich przekroczenie, mozliwe bedzie w IV
kw. 2021 r., kiedy sytuacja epidemiczna powinna byé w duzym stopniu
opanowana. Ostatnie miesigce 2021 r. bedqg w naszej ocenie okresem
zwigkszonego ruchu w centrach handlowych, czemu sprzyjaé bedq tradycyjne
okresy wzmozonego handlu (Halloween, Black Friday, Mikotajki, Boze Narodzenie)
w potgczeniu z nadrabianiem zalegtosci zakupowych z poprzednich miesiecy. W
efekcie w listopadzie i grudniu 2021 r. zaktadamy odwiedzalnosé w okolicach tej
notowanej pod koniec 2019 .

Zmiana mobilnosci (w stosunku do okresu sprzed pandemii) Zmiany odwiedzalnosci galerii handlowych w . 2020-21w
odniesieniu do analogicznych miesiecy 2019.
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e Przewidujemy, ze w 2021 r., podobnie jak w roku poprzednim, sytuacja
obiektéw handlowych nie bedzie jednorodna. Szczegdlnie w | potowie roku, w
lepszej sytuacji nadal pozostawaé bedq mniejsze obiekty, wypetniajgce przede
wszystkim funkcje handlowe. W tym czasie dziatalno$é restauraciji, kin czy
klubéw fitness moze by¢ jeszcze czasowo ograniczana, co negatywnie
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wptywato bedzie na odwiedzalnos¢ duzych obiektéw. W Il potowie roku
czynnikiem ograniczajgcym popyt w kinach czy lokalach gastronomicznych
dziatajgcych w galeriach pozostawaé bedzie najprawdopodobniej juz tylko
nastawienie poszczegdlnych oséb do ryzyka ewentualnego zakazenia. W
zwigzku z tym w Il potowie 2021 r. mozliwa jest szybsza odbudowa
odwiedzalnosci oraz przychodéw najemcéw takze w duzych, nowoczesnych
galeriach, ze znaczgcym udziatem ustug gastronomicznych i rozrywkowych.

e Prezentowadny scenariusz rozwoju sytuacji w sektorze galerii handlowych
wpisuje sie w nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny, zgodnie z ktérym w
2021 r. wzrost PKB w Polsce wyniesie 4,2% (po spadku o 3,5% w 2020 r.). Biorgc
pod uwage mniejszq skale ograniczenia aktywnosci jesiennej wobec wiosennej
zaktadamy, ze ponownie uda sie, dzieki programom wsparcia polityki
gospodarczej ograniczy¢ skale likwidacji miejsc pracy. Z drugiej strony, dtuzszy
okres braku aktywnosci bedzie ograniczat potencjat do wzrostu zatrudnienia
pomimo stabilizowania sie sytuacji gospodarczej w 2021 r. Nawet w relatywnie
optymistycznym scenariuszu dotyczqgcym zatrudnienia i bezrobocia, okresowe
solidne spadki wynagrodzen oraz ograniczona presja ptacowa w 2021 r. przetozq
sie na utrzymanie nizszej dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, co bedzie hamowato wzrost konsumpcji prywatnej. Czynnik ten
bedzie istotny dla sektora galerii handlowych, gdyz poziom dochoddw
warunkujgcy site nabywczq ludnosci ma istotne znaczenie w kontekscie
mozliwosci zakupowych, w tym realizowanych w galeriach handlowych. Jednak,
W naszej ocenie nizsza dynamika dochoddéw nie zaktdci istotnie pozytywnych
efektow wynikajgcych z oczekiwanego wzrostu odwiedzalnosci centréw
handlowych.

e W naszej ocenie zaprezentowany scendriusz rozwoju sytuacji w sektorze
galerii handlowych oznacza utrzymanie sie trudnej sytuacji tych obiektow, ale
hie oznacza jej pogorszenia w stosunku do 2020 r. i grozby licznych bankructw
wtascicieli tych obiektéw. W 2021 r. wtasciciele galerii nie powinni by¢ juz
narazeni na okresy, w ktérych nie bedq uzyskiwaé przychoddw z tytutu czynszow.
Presja ze strony najemcéw na dalsze obnizki czynszéw (do pozioméw nizszych
niz w 2020r.) powinna wyraznie ostabngé, a ich sytuacja nie powinna sie
pogarszaé. Nie mozna oczywiscie wykluczyé, ze niektérzy najemcy odczuwaé
beda w 2021 r. opdznione efekty spadku obrotéw w 2020 r., co moze sie w tych
przypadkach przektadac na rezygnacije z dziatalnosci w galeriach handlowych.

e W obliczu utrzymujgcego sie do kornca Il kw. mniejszego ruchu w galeriach
niz przed pandemiq (2019 r.) trudno bedzie jednak wtascicielom uzyskaé
przywroécenie obnizonych stawek czynszowych do wczesniejszych poziomow.
Oczekiwaé jednak nalezy, ze tematyka ta stawaé sie bedzie przedmiotem
licznych sporéw i negocjaciji pomiedzy najemcami a wtascicielami galerii, gdyz
z nieoficjalnych informacji wynika, ze w wiekszosci przypadkéw, w ktérych
czynsze zostaty obnizone, obnizki te zostaty wynegocjowane jedynie do korica
2020r.

e Niezaleznie od wynikéw negocjacji odnosnie do pozioméw stawek
czynszowych w 2021 r., galerie handlowe borykaty sie bedq z problemami
finansowymi narostymi w 2020 r. Okresy bezczynszowe, obnizenie stawek
czynszowych oraz odroczenie ptatnosci czynszow i innych optat najemcom
musiato negatywnie wptyngé na sytuacje ptynnosciowq wielu obiektow.
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Niektérzy wtasciciele obiektéw handlowych uzyskali mozliwosé odroczenia lub
roztozenia w czasie zobowigzarn finansowych (sptat kredytéw bankowych),
jednak ptatnosci te bedg musiaty najpewniej zostaé zrealizowane w 2021 r.
Okazaé sie zatem moze, ze mimo poprawy aktywnosci (wzrost odwiedzalnosci,
wzrost obrotéw w galeriach), sytuacja finansowa ich wtascicieli nie bedzie sie
w 2021 r. w wielu wypadkach poprawiaé.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w diugiej perspektywie (rok 2022 i
poézniej) epidemia zostanie w petni opanowana i sytuacja w sektorze galerii
handlowych powréci do znanej wczesniej normy. Nawyki konsumentéw
stopniowo wracac¢ bedaq do stanu sprzed epidemii i galerie handlowe ponownie
stana sie najatrakeyjniejszym miejsce dokonywania zakupdw. Powrdci takze ich
wczesdniejsza rola jako miejsca spedzania wolnego czasu (gastronomia,
rozrywka), choé nie mozna wykluczyé, ze czeéé oséb, nhauczona
doswiadczeniami z okresu pandemii, czeSciej wybieraé bedzie inne sposoby
spedzenia wolhego czasu.

e W naszej ocenie, w perspektywie najblizszych kilku lat spodziewaé nalezy
sie ograniczenia inwestycji w sektorze wielkopowierzchniowych obiektéow
handlowych. Tak jak w ostatnim czasie, inwestycje w sektorze obiektow
handlowych realizowane bedq przede wszystkim w nieduzych obiektach (do 5
tys. m2), majacych charakter centréw zakupéw codziennych. Ponadto naktady
inwestycyjne kierowane bedq przewaznie na rewitalizacje, przebudowy i
rozbudowy isthiejgcych, a nie na budowe nowych obiektéw. Inwestorzy
wstrzymywac sie bedq z inwestycjami przede wszystkim z uwagi na specyficzne
ryzyka zwiqzane z handlem wielkopowierzchniowym w tym np. dotyczqce
odbudowy popytu na ustugi gastronomiczne czy rozrywkowe. W diuzszej
perspektywie, spodziewac nalezy sie takze, ze inwestorzy, Swiadomi nowych
ryzyk, z wiekszq rozwaggq selekcjonowacé bedq projekty inwestycyjne w obszarze
handlu wielkopowierzchniowego.

Czynniki ryzyka

¢ Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest
niekorzystny rozwdéj epidemii koronawirusa, w tym w szczegoélnosci znacznie
nizsza od oczekiwan skuteczno$é szczepien. Znaczenie tego czynnika ro$nie w
kontekscie najnowszych informacji o wysoce zarazliwych mutacjach
koronawirusa wykrytych w Wielkiej Brytanii czy w RPA. W najblizszych dniach
planowane sq badania dot. ewentualnej odpornosci tych mutacji na dostepne
szczepionki. Ryzyko nizszej skutecznosci szczepiert moze wynikaé z kilku innych
czynnikéw: nizszej niz przewidywana skutecznosci samej szczepionki, niskiej
sktonnosci do szczepien i niskiej liczby zaszczepionych oséb oraz problemow
organizacyjnych w procesie szczepien (np. opéznienia w dostawach
szczepionek przez producentéw).

e Nizsza skutecznos$é szczepien i zwigzany z tym brak oczekiwanej odpornosci
spotecznej modgtby, w przypadku kolejnego narastania liczby zakazen,
powodowac koniecznos¢é ponownego wprowadzenia przepiséw
ograniczajgcych kontakty spoteczne, w tym ograniczenie dziatalnosci w
sektorze handlu i ustug z negatywnymi tego konsekwencjami (spadek
odwiedzalnosci, obnizki czynszéw, spadek przychodéw wtascicieli obiektéw).
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e Nalezy zwréci¢ uwage, ze bez zwigzku ze skutecznosciq szczepien, wciqz
istnieje ryzyko wprowadzenie ponownych ograniczenn w dziatalnosci galerii
handlowych po 17 stycznia, a wiec po zakofczeniu kwarantanny narodowej.
Ryzyko to dotyczy przede wszystkim | kwartatu 2021r. Ryzyko takie zwigzane jest
z mozliwym nadejsciem trzeciej fali zakazen, ktéra z kolei mogtaby wystqpi¢ w
efekcie nasilenia kontaktéw spotecznych w okresie Swigteczno-noworocznym.

e Strukturalnym czynnikiem ryzyka dla tradycyjnego handlu, a wiec takze dla
handlu prowadzonego w centrach handlowych, jest przyspieszony przez
pandemie rozwéj e-handlu. Handel internetowy rozwijat sie dynamicznie
jeszcze przed 2020 r., jednak wybuch epidemii istotnie przyspieszyt ten proces.
Wedtug danych GUS, w okresie wiosennej fali pandemii, sprzedaz przez internet
rosta dynamicznie w najwazniejszych kategoriach produktéw. W przypadku
zywnoscii napojow wzrost ten w marcu i kwietniu wynosit odpowiednio 46% i 30%
m/m, w przypadku odziezy i obuwia byto to 12% i 36% m/m, a w kategorii mebli,
RTV i AGD wzrosty wynosity 133% oraz 17% m/m. W tym ostatnim przypadku
wysoka dynamika wzrostu jest efektem ogdlnego wzrostu wydatkéw na
wyposazenie mieszkan widocznego takze w sklepach stacjonarnych.

¢ Po otwarciu galerii handlowych i spadku liczby zakazen po ich wiosennym
szczycie handel tradycyjny zaczqt odrabiaé straty, a dynamika wzrostu
sprzedazy przez internet wyraznie spadta. Jednak w przypadku wiekszosci
podstawowych kategorii produktéw udziat e-handlu w sprzedazy detalicznej
pozostawat wyzszy niz przed epidemiq. Jesienny wzrost liczby zakazen, a przede
wszystkim ograniczenie dziatalno$ci galerii handlowych w listopadzie, ponownie
zdynamizowato wzrost sprzedazy internetowej — w przypadku zywnosci wzrost
w listopadzie przekroczyt 50% m/m, a wiec byt nawet wyzszy niz na wiosne.
Podobnie byto w przypadku odziezy i obuwia, co wynika miedzy innymi z faktu, ze
firmy handlowe rozbudowaty w tym czasie swoje kanaty sprzedazy on-line.

e Anadliza danych branzowych wskazuje, ze nie ma prostej i uniwersalnej
odpowiedzi na pytanie o skale i trwato$é wzrostu e-commerce joko konkurencji
dla handlu tradycyjnego.

B@®)S

Zmiana sprzedazy detalicznej przez internet w 2020 r. (m/m) Udziat sprzedazy przez internet w sprzedazy detalicznejw 2020 .
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e Sytuacja ta moze byé inna w przypadku branz naturalnie
predysponowanych do sprzedazy internetowej (np. elektronika), a inna w
branzach bardziej ,opornych” na przechodzenie do Internetu (odziez, obuwie). W
ocenie ekspertéw EY, w momencie ustabilizowana sie sytuacji epidemicznej i
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sytuacji w handlu tradycyjnym wysoce prawdopodobny jest powrét to
standardowej $ciezki wzrostu kanatu internetowego, co bedzie ograniczato
krétkoterminowe ryzyko konkurencji dia galerii handlowych.

e Niemniej jednak w dtuzszym okresie istnieje ryzyko dla tradycyjnego
handlu polegajgce na tym, ze czesé konsumentéw moze po zakofczeniu
epidemii na trwate pozostaé przy dokonywaniu zakupéw przez internet w
przypadku niektérych, bardziej do tego predysponowanych produktéow. Czesé
0s6b, ktére wezesniej nie dokonywaty zakupow 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 sprzedawcoéw, upraszczanie procedur zakupowych, rozwoj i
wzrost bezpieczenstwa ptatnosci internetowych oraz usprawnianie i
przyspieszenie procesu dostawy (np. poprzez rozbudowe sieci paczkomatéw).
Dla sklepdw stacjonarnych, w tym galerii, oznacza to narastanie konkurencji ze
strony kanatéw internetowych.

e Czynnikiem ryzyka o charakterze strukturalnym jest réwniez stopniowe
odchodzenie przez Polakéw od realizowania zakupéw débr pierwszej potrzeby
w hiper i supermarketach, czesto zlokalizowanych w galeriach handlowych. Z
najnowszych danych GfK Polonia widaé, ze w czasie pandemii postepuje odptyw
klientéw z hiper- i supermarketéw. O ile przed pandemiq 58%. wymieniato je joko
miejsca zakupu zywnosci, to obecnie ta liczba spadta do 48%. Co wiecej, juz tylko
41% ankietowanych deklaruje, ze bedzie nadal kupowaé w tego typu sklepach.
Wedtug GfK, w przysztoSci w kanale matych sklepéw chce kupowaé 25%
badanych, co daje wzrost o 9 pkt proc.

e Czynnikiem ryzyka o podobnym charakterze moze staé sie rowniez zmiana
nawykéw 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.)

e Czynnikiem ryzyka wptywadjgcym na sytuacje sektora galerii handlowych
jest wprowadzenie w 2021 r. tzw. podatku handlowego. Ministerstwo Finanséw
potwierdzito, ze nie planuje kolejnego zawieszenia poboru podatku od sprzedazy
detalicznej, co oznacza, ze sklepy bedq musiaty zaczqgé go ptacié od stycznia
2021 r. Powodem opdéznien we wprowadzeniu howego podatku byto stanowisko
Komisji Europejskiej, zgodnie z ktérym rozwiqzanie moze by¢ sprzeczne z
prawem UE. W 2019 r TSUE stwierdzit niewaznos$¢ decyzji KE, ale podatek zostat
ponownie zawieszony po odwotaniu sie KE od wyroku TSUE. Rzqd czeka na
ostatecznq decyzje TSUE, ale Ministerstwo Finanséw nie spodziewa sie, by termin
1 stycznia 2021 . znéw trzeba byto przesuwaé (jesli do tego czasu TSUE nie wyda
ostatecznego wyroku, podatek i tak wejdzie w zycie, poniewaz formalnie jest on
zawieszony do korica 2020 r.). Podatek handlowy zaptacq sprzedawcy detaliczni.
Podstawe opodatkowania bedzie miesieczna nadwyzka przychodéw ze
sprzedazy detalicznej ponad kwote 17 min zt. Galerie handlowe, ktére
bezposrednio nie prowadzq sprzedazy detalicznej, nie bedq ptacity tego
podatku, jednak moze on odbié sie negatywnie na czesci najemcéw (przede
wszystkim duze firmy sieciowe, prowadzqce sprzedaz w wielu obiektach
handlowych).
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Czynniki sukcesu

e Aktualnie kluczowym czynnikiem sukcesu jest szeroko rozumiana
odpornosé na skutki epidemii koronawirusa. Na tqg odpornosé sktadajq sie
takie czynniki jak lokalizacja obiektu handlowego, struktura najemcoéw czy
finansowa zdolnosé wiasciciela galerii do renegocjacji czynszéw i
ograniczanie wtasnych przychodéw z tytutu najmu.

¢ Jak zostato wspomniane powyzej, obecnie w lepszej sytuacji znajdujqg sie
mniejsze galerie handlowe, gdzie ruch klientéw odbudowuije sie najszybciej, a
zatem takze najszybciejrosnie dynamika przychodéw najemcoéw lokali. W tych
galeriach najemcy w mniej zdecydowany sposéb naciskali na renegocjacje
umow najmu i obnizki zobowigzan finansowych wobec wtascicieli galerii.
Podobnie korzystnie sytuacja ksztattuje sie w parkach handlowych, centrach
outletowych oraz w obiektach typu convenience.

e Korzystna struktura najemcéw oznacza obechie wiecej najemcéw z
sektoréw débr pierwszej potrzeby — sektor spozywczy, drogerie, apteki. Tego typu
sklepy charakteryzuje mniejsza elastyczno$€¢ popytu i mniejsze ryzyko
ograniczenia przychodéw w przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej, d
jednoczesnie, nawet w okresach administracyjnego ograniczania dziatalnosci
galerii, sklepy prowadzqce taka dziatalno$é pozostajq otwarte, co gwarantuje
wtascicielom ciqgtos¢é przychodow z tytutu czynszow i innych optat.

e Zupetnie inaczej niz przed wybuchem pandemii, lepiej oceniane sq obecnie
centra, w ktérych ograniczona jest liczba lokali gastronomicznych oraz
najemcéw z sektora rozrywkowego (kina, place zabaw dla dzieci) czy
sportowego (sitownie, kluby fitness). Tego typu najemcy borykajq sie z duzymi
problemami zwigzanymi z niskim zainteresowaniem  klientéw  oraz
obowiqzujgcymi ich restrykcjami, a co za tym idzie ich sytuacja finansowa jest
bardzo zta i w 2021 r. poprawiata sie bedzie wolniej niz w przypadku pozostatych
najemcoéw (kina, restauracie, kluby fitness pozostajq zamkniete dtuzej niz lokale
handlowe). Z tego punktu widzenia korzystng strukture najemcéw maijg parki
handlowe oraz centra outletowe, gdzie dominujqgce znaczenie maja sklepy. W
nieco dtuzszym okresie (przetom lat 2021/22) czynnik ten powinien tracié na
znaczeniu z uwagi na oczekiwang szybszqg odbudowe odwiedzalnosci w
duzych nowoczesnych galeriach handlowych.

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 problemdéw finansowych najemcow jest mniejsze. Ponadto
wtasciciel galerii ma wiekszqg swobode w zaoferowaniu najemcom
korzystniejszych warunkédw najmu, co sprzyja utrzymaniu najemcow i, w diuzszej
perspektywie, utrzymaniu sie na rynku danej galerii handlowe.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, 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 wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bgd? publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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