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GALERIE HANDLOWE (PKD 68)

W skrécie

e Galerie handlowe nie odczuwaijq juz bezposrednio kryzysu pandemicznego -
dane Polskiej Rady Centréw Handlowych (PRCH) wskazuijq, ze w | pot. 2022 r.
odwiedzalnosé centréow handlowych powrécita w okolice odwiedzalnosci z |
pot. 2019 r., a wiec sprzed pandemii).

e Spuscizna pandemii w postaci zmiany zachowan konsumentow, m.n. wiecej
zakupoéw przez internet, ma jednak negatywny wptyw na poziom obrotéw w
galeriach. Wedtug PRCH, od kwietnia 2022 r. warto$é obrotéw w galeriach byta
nominalnie o ok. 5% wyzsza niz w tym samych miesigcach 2019 r., jednak
realnie oznaczato to nizsze obroty o ok. 17%. WyraZzng poprawe wynikéw
przyniést wg danych PRCH sierpien br.,, z nominalnie wyzszymi obrotami o 20% w
stosunku do sierpnia 2019 r.

e W ciggu ostatnich 2-3 lat znaczgco wzrosta — zaréwno wsréd klientéw, jak i
inwestorow - popularno§é mniejszych obiektéw handlowych: parkéw
handlowych oraz lokalnych centréw typu convenience. Weditug danych
Colliers, w | pot. 2022 r. na rynek trafito 108 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni
handlowej, z czego 97 tys. mkw. zlokalizowane byto w parkach handlowych. Z
kolei dane JLL wskazujq, ze w tym samym czasie przybyto dodatkowo prawie 60
tys. mkw. powierzchni w obiektach typu convenience.

¢ Na koniec czerwca 2022 r. udziat powierzchni niewynajetej w centrach
handlowych w 8 najwiekszych metropoliach wynosit 4,6% wobec 5,3% w tym
samym okresie poprzedniego roku. Niski i zmniejszajgcy sie udziat pustostanéw
to efekt powrotu klientéw do galerii handlowych, niskiej podazy nowych
obiektéw oraz wprowadzania na rynek gtéwnie matych obiektéw oferujgcych
najemcom lokale o mniejszej powierzchni, ktére rzadko pozostajg niewynajete.

e W scenariuszu bazowym oczekujemy stabilizacji odwiedzalnosci galerii
handlowych na biezacym poziomie, tj. w okolicach wartosci notowanych przed
pandemiqg (tj. w 2019 r.). W naszej ocenie, w perspektywie kofca 2023 r. nie
bedzie warunkéw sprzyjajacych szybszemu zwigkszaniu aktywnosci w
sektorze galerii handlowych z uwagi na: pogorszenie koniunktury
makroekonomicznej, spadek dochodéw realnych, ograniczenie wydatkéw na
ustugi, konkurencje ze strony matych obiektéw (centra convenience, dyskonty),
postepujgcy rozwéj e-handlu.

e Z kolei czynnikami tagodzgcymi te negatywne efekty bedzie stosunkowo
niewielki wptyw spowolnienia gospodarczego na rynek pracy oraz blisko 2-
milionowa grupa obywateli Ukrainy przebywajgcych w Polsce powiekszajgca
baze konsumentow.

e Oceniamy, ze w perspektywie 2-3 najblizszych lat, aktywnosé inwestycyjna
(budowlcma) na rynku obiektéw handlowych koncentrowata sie bedzie, tak jak
obecnie, gtéwnie w segmencie obiektéw o mniejszej powierzchni (parki
handlowe, centra convenience) zlokalizowanych w matych miejscowosciach.
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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 i centra zakupéw codziennych (convenience). Raport
dotyczy obiektéw o powierzchni handlowej co hajmniej 2 tys. mkw. Sektor ten
obejmuje takze obiekty typu mixed-use, tqczqce funkcje handlowo-ustugowe z
funkcjami mieszkaniowymi, hotelowymi i biurowymi.

Odwiedzalnosé jak przed pandemiq

e Gdalerie handlowe byty jednym z sektoréw najsilniej dotknietych
negatywnymi skutkami epidemii. Dziatalnos¢ galerii byta bowiem kilkukrotnie
bardzo powaznie ograniczana w ramach rzqdowych restrykcji epidemicznych.
Ograniczenia te polegaty na niemal catkowitym zamykaniu obiektéw
handlowych w szczytach fal epidemicznych oraz na wprowadzaniu szeregu
ograniczen sanitarnych (m.n. limity klientéw, obowigzkowe maseczki,
dezynfekcja) w okresach mniejszej liczby zachorowan.

e Galerie handlowe nie odczuwajg juz jednak bezposrednio kryzysu
pandemicznego — odwiedzalnosé galerii (mierzona liczbq klientéw na 1 mkw.
powierzchni handlowej) wrécita obecnie do poziomu sprzed epidemii.

« Dane Polskiej Rady Centréw Handlowych (PRCH) wskazujq, ze w | pot. 2022 .
odwiedzalnosé centréow handlowych byta na poziomie 99% odwiedzalnosci z |
pot. 2019 . (tj. sprzed pandemii). Natomiast od kwietnia do lipca odwiedzalnosé
galerii handlowych byta juz wyraZznie wyzsza niz w tych samych miesigcach 2019
r.(Srednio o ponad 4%). W sierpniu i wrze$niu wyniki odwiedzalnosci byty juz nieco
stabsze — odpowiednio spadek o 3% i wzrost o 1% w stosunku do 2019 r. Kolejne
miesiqce (a szczegdlnie okres przedswigteczny) wskazq czy ostatnie spadki
odwiedzalnosci w galeriach handlowych to okresowe zjawisko, czy tez trwalsza
tendencja.

Zmiana liczby odwiedzajgcych w galeriach handlowych Zmiana nominalnych obrotéw w galeriach handlowych
(analogiczne miesigce 2019=100) (analogiczne miesigce 2019=100)
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Obroty wyzsze nominalnie, ale nizsze realnie....

e Cho¢ odwiedzalnos¢ i nominalne obroty galerii powrdcity do czaséw sprzed
pandemii, to realne obroty galerii (uwzgledniajace inflacje) pozostajq ponizej
poziomdw z 2019 r. Wedtug danych PRCH, od kwietnia 2022 r. wartos¢ obrotéw
w galeriach byta nominalnie o 5-6% wyzsza niz w tym samych miesiqgcach
2019r.,, jednak realnie oznaczato to nizsze obroty o blisko 20% wobec
analogicznych miesiecy 2020 r. Natomiast w sierpniu miat miejsce silny wzrost
nominalnych obrotéw i w efekcie ostatnie dostepne dane wskazujg, ze
nominalne obroty galerii sq obecnie wyzsze o 20% wobec poziomoéw sprzed 2
lat, co wg danych PRCH oznacza, ze realne obroty galerii sq obecnie nizsze o ok.
6% w stosunku do sierpnia 2019 r. Trudno wyttumaczyé tak wyrazny wzrost
obrotéw akurat w sierpniu, dopiero dane z kolejnych miesiecy wraz z rozbiciem
rodzajowym powinny pomac.

e Anadliza danych PRCH o obrotach nominalnych w ujeciu rodzajowym
wskazuje, ze skokowy wzrost sprzedazy w | pot. 2022 r. miat miejsce w przypadku
zywnosci (wzrost o spektakularne 57% wobec analogicznych miesiecy 2019 r).
Obok zywnos$ci wyraznie wyzsze obroty odnotowat sektor ustugowy (o 60%
wobec 2019 r), przede wszystkim za sprawq biur podrézy. W sektorze
gastronomicznym wzrost nominalnych obrotéw wyniést ok. 20%, podobnie jak w
sektorze art. remontowych oraz wyposazenia wnetrz. Nieco wyzsze niz w 2019 r.
obroty notuje tez sektor zdrowia i urody (+3%) oraz artykuty specjalistyczne (+5%).

e Wedtug danych PRCH, w | pot. 2022 r. wyraznie nizsze obroty dotyczqg sektora
rozrywki (spadek o 11% w stosunku do | pot. 2019 r.) oraz sektora modowego
(spadek o 3%).

o Nizsze dane o obrotach ogétem w ujeciu realnym, a przede wszystkim
hizsze obroty nominalne z obszaru mody i rozrywki wskazujq, ze spuscizna
pandemii w postaci zmiany zachowan konsumentéw ma nadal negatywny
wptyw na poziom obrotéw w galeriach handlowych. Wskazujq one, ze klienci
odwiedzajqcy galerie (ktérych jest juz tylu co przed epidemiq), dokonujg tam
obecnie zakupéw o mniejszej realnej wartosci niz miato to miejsce w 2019 r., a
wyraznie nizsze obroty dotyczq rozrywki i mody, niegdys$ nosnikéw aktywnosci
klientéw w galeriach.

Zmiana sprzedazy detalicznej przez internet (sty 2020=100) Udziat sprzedazy przez internet w sprzedazy detalicznej
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..gdyz trwale zmienity sie preferencje klientéow w kierunku e-handiu

e Wspomniana powyzej zmiana zachowan konsumentéw wptywajgca na
spadek obrotéw w galeriach, to muin. wieksza sktonnosé do zakupow
internetowych. Szacunkowy udziat sprzedazy przez internet jest obecnie
dwukrotnie wyzszy niz przed epidemiq — w 2019 r. wynosit ok. 4,5%, hatomiast w
2022r.,wg danych GUS, jest to 9-10%.

e Sprzedaz przez internet stanowi wiec - szczegdlnie w niektorych
segmentach rynku — coraz bardziej istotny element konkurenciji dla sklepow
dziatajgcych w sposéb tradycyjny, w tym dla najemcéw w galeriach
handlowych. Dotyczy to przede wszystkim tzw. sektora modowego (odziez,
obuwie, galanteria, dodatki), ktéry stanowi bardzo wazny element obiektéow
wielkopowierzchniowych. Udziat sprzedazy internetowej w przypadku odziezy,
obuwia i tekstyliow jest znacznie wyzszy niz przecietnie w gospodarce — w
pierwszych oS§miu miesigcach 2022 r. wynosit Srednio 25%. Tak duzy udziat e-
commerce to w tym wypadku efekt natozenia sie kilku czynnikéw: intensywnego
rozwoju kanatu internetowego przez duze sieci odziezowe w czasie pandemii,
sprzyjajacych konsumentom warunkéw zakupdw internetowych (tatwe zwroty)
oraz rozwoju rynku przesytek kurierskich (poczkomqty). Wszystko to
doprowadzito do zmiany nawykéw zakupowych na rynku odziezowym i
zwiekszyto sktonnos¢é do zakupdw przez internet.

¢ Drugim segmentem rynku, gdzie udziat sprzedazy przezinternet jest wysoki
(16-17% sprzedazy detalicznej ogétem), sq meble oraz sprzet rtv-agd. Takze ta
branza jest bardzo istotna z punktu widzenia galerii handlowych, gdyz podmioty
W niej dziatajgce, a wiec duze sieci rtv-agd oraz salony meblowe to, ze wzgledu
na specyfike swoich produktéw, najemcy wynajmujgcy duze powierzchnie
sprzedazowe.

Zmiana kierunku rozwoju

e Zmiana nawykéw zakupowych w czasie pandemii (m.in. wspomniany
wzrost popularnosci zakupoéw przez internet, szczegoélnie w segmencie odziezy
i obuwia) oraz czesciowa zmiana stylu zycia doprowadzity do spadku
popularnosci duzych, tradycyjnych galerii handlowych. tqczenie funkcji
handlowych, gastronomicznych oraz rozrywkowych, ktére przed pandemiq byto
zaletq tych obiektéw (i powszechnym kierunkiem rozwoju), obecnie stato sie ich
stabg stronq. Przyspieszony w okresie pandemii rozwéj ustug internetowych na
rynku gastronomicznym (platformy do zamawiania jedzenia do domu) oraz
rozrywkowych  (platformy streamingowe) ograniczyt  zainteresowanie
niehandlowymi funkcjami galerii handlowych.

e Jednoczesnie, w ciggu ostatnich 2-3 lat znaczqco wzrosta popularnosé
mniejszych obiektéw handlowych - parkéw handlowych (pow. od 5 do 10 tys.
mkw.) czy lokalnych centréw handlowych typu convenience (pow. od 2 do 5
tys. mkw.). Tego typu formaty handlowe okazaty sie najbardziej odporne na
negatywne skutki pandemii, poniewaz cechuje je mniejsza skala kontaktow
miedzyludzkich (mniejsze ryzyko epidemiczne) oraz oferujq one mozliwosé
dokonywania szybkich zakupdéw w bliskim sgsiedztwie miejsca zamieszkania, co
jest zaletq w sytuaciji pracy zdalnej i spedzania wiekszej ilosci czasu w domu.
Parki handlowe oraz centra convenience petnig tylko funkcje handlowe, z
ewentualnym niewielkim udziatem gastronomii.
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e Waznym czynnikiem wptywajgcym na rozwéj parkéw handlowych jest
rowniez wieksze zainteresowanie najemcéw najmem powierzchni
handlowych w tego typu obiektach. Zachete dla najemcoéw stanowiq nizsze
czynsze niz w tradycyjnych galeriach handlowych oraz lepsze dostosowanie
struktury obiektéw do zmieniajgcych sie preferenciji klientéw.

Przybywa matych obiektow

e Powyzsze zjawiska znajdujg potwierdzenie w danych dotyczgcych nowych
obiektéw handlowych wprowadzanych na rynek oraz w danych odnoszgcych
sie do obiektéw w budowie. Wedtug danych Colliers, w | pot. 2022 r. na rynek
trafito 108 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni handlowej, z czego 97 tys. mkw.
zlokalizowane byto w parkach handlowych. Z kolei dane JLL wskazujq, ze w tym
samym czasie przybyto dodatkowo prawie 60 tys. mkw. powierzchni w
obiektach typu convenience.

e W | pot. 2022 r. na przekazano do uzytkowania 11 parkéw handlowych i 12
centréw typu convenience. Zdecydowana wiekszosé tych obiektéw (wszystkie Tl
parkéw handlowych oraz 8 centréw convenience) zlokalizowanych jest w
mniejszych osrodkach miejskich, liczacych do 50 tys. mieszkaricéw. Obrazuje to
kolejny aktualny trend w sektorze handlowym - rozwéj oparty o mniejsze rynki.

e Wedtug danych Colliers, w budowie lub przebudowie znajduje sie obecnie
ok. 325 tys. mkw. powierzchni handlowej (w obiektach o powierzchni pow. 5 tys.
mkw.), z czego ponad potowa (180 tys. mkw.) budowanych jest w formacie
parkéw handlowych. W budowie nie ma obiektéw duzych, a jedynie kilka
§rednich o powierzchni nieprzekraczajqgcej 25 tys. mkw. (m.in. Atut Ruczaj w
Krakowie czy Fort Wola w Warszawie). W przypadku obiektéw Srednich znaczna
czes$é prowadzonych obecnie projektéw to przebudowy istniejacych obiektow
- jest to wiec raczej préba dostosowania do nowych realiéw rynkowych niz
rzeczywisty kierunek trendu inwestycyjnego. Ponadto, dane JLL wskazujqg, ze w
budowie znajduje sie takze ok.15 tys. mkw. w centrach convenience.

Powierzchnia ogétem rosnie powoli

¢ Wedtug danych Colliers, catkowite zasoby nowoczesnej powierzchni
handlowej w Polsce (obiekty pow. 5 tys. mkw. a wiec bez centréow
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convenience) wyniosty 125 min mkw. na koniec | pot. 2022 r. Przyrost
powierzchni handlowej w segmencie obiektéw pow. 5 tys. mkw. jest w ostatnim
czasie bardzo wolny — od poczatku 2019 r. zasoby wzrosty jedynie o 0,5 mIn mkw.,
a wiec zaledwie o 4%.

e Jest to z jednej strony efekt pandemicznego zastoju inwestycyjnego
(chociaz podaz nowej powierzchni juz wczesniej byta niska), a z drugiej
odzwierciedlenie wysokiego nasycenia rynku krajowego obiektami
handlowymi o duzej powierzchni. Wspomniany powyzej rozwdj mniejszych
formatéw handlowych, mimo ze bardzo wyrazny, nie jest w stanie szybko i
znaczqgco wptynaé na catkowitg wielko$é powierzchni, poniewaz wprowadzane
na rynek parki handlowe i centra convenience to obiekty relatywnie mate.

Ubywa pustostanéow

e Wedtug danych PRCH, na koniec czerwca 2022 r. udziat powierzchni
niewynajetej w centrach handlowych w 8 najwiekszych metropoliach wynosit
4,6% wobec 5,3% w tym samym okresie poprzedniego roku. Jako gtéwne czynniki
wptywajace na niski i zmniejszajgcy sie udziat pustostanéw wskazaé mozna:

- powrdét klientéw do galerii handlowych i zwigzany z tym wzrost aktywnosci
najemcow w sektorze handlowym,

- niskq podaz nowych obiektéw handlowych,

- wprowadzanie na rynek gtéwnie matych obiektéw, o lokalnym charakterze
oferujgcych najemcom lokale o mniejszej powierzchni, ktére rzadko pozostajq
niewynajete.

o Dodatkowo, waznym czynnikiem, ktéry pozwolit unikngé znaczqgcego
wzrostu udziatu pustostanéw w czasie epidemii byto utrzymanie powierzchni
w centrach handlowych przez wiekszo$¢ najwiekszych, sieciowych najemcéw
(m.in. Empik, Reserved, CCC). Najwieksi najemcy pozostali obecni w galeriach,
mimo formutowanych na poczatku epidemii zamiaréw rezygnaciji z najmu lub
znaczqeego ograniczenia jego skali. Stato sie tak zapewne dzieki efektywnym
negocjacjom z wiascicielami obiektéw (obnizki czynszéw), a takze dzieki
instrumentom pomocowym jakie w czasie pandemii rzqd przygotowat dla
najemcéw (m.in. zwolnienia z czynszéw). Utrzymanie najemcéw odbyto sie
jednak kosztem strat finansowych wtascicieli galerii.

e PRCH podaije, ze wsréd 8 metropolii najwiekszy udziat pustostanéw na koniec
| pot. 2022 . odnotowany zostat w Poznaniu (7,3%) oraz w Tréjmiescie (6,4%). Z kolei
najmniej powierzchni niewynajetej byto w Krakowie (2,7%) oraz w Katowicach
(35%). Na rynku warszawskim udziat pustostandw wyniést w tym czasie 4,5%.
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Zréznicowanie regionalne (obiekty pow. 5 tys. mkw.)

e Najwiekszym rynkiem handlowym w Polsce jest Warszawa, gdzie na koniec
2021 r. dziataty 52 centra handlowe o tgcznej powierzchni 1,7 min mkw. tacznie w
najwiekszych aglomeracjach (Warszawa, Katowice, Krakéw, Tréjmiasto, t6dz,
Poznar, Wroctaw, Szczecin) dziata 216 obiektéw o powierzchni 6,5 min mkw.
Wiekszo$¢ powierzchni przypada tu na tradycyjne centra handlowe, ktérych
udziat wynosi 84%. Pozostate to parki handlowe (13%) i centra wyprzedazowe (3%).

o Aktywnosé deweloperska w najwiekszych aglomeracjach jest obecnie
niska. W 2021 r. oddano do uzytkowania zaledwie 28 tys. mkw. a w budowie
znajduje sie 80 tys. mkw. Zjawiskami charakterystycznymi dla najwiekszych
aglomeracji sq obecnie przeksztatcenia, zmiany funkcji czy tez rozbidrki
istniejgcych obiektéw (np. Malta w Poznaniu, Sukcesja w todzi, Supersam
Katowice czy Tesco Kabaty). Ograniczanie funkcji handlowych obserwowane
jest réwniez w Renomie we Wroctawiu czy Placu Unii w Warszawie. Jednoczesnie
najwieksze aglomeracje sg miejscem debiutu nowego typu inwestycji
handlowych ,mixed-use” - w ostatnich latach w Warszawie oddano do uzytku
Elektrownie Powisle, Browary Warszawskie czy Fabryke Norblina, w todzi zas
Monopolis i Off Piotrkowska.

e W duzych miastach o liczbie mieszkancéw od 200 do 400 tys. (Radom,
Czestochowa, Biatystok, Lublin, Bydgoszcz) dziata 41 centréw handlowych o
powierzchni 1,1 min mkw. Najwigkszy udziat majq tu tradycyjne centra handlowe
(88%), a reszta przypada na parki handlowe (8%) i centra wyprzedazowe (4%).
Najwiekszym rynkiem w tej grupie jest Lublin, gdzie dziatajq obiekty handlowe o
tacznej powierzchni niemal 400 tys. mkw.

e W 2021 r. w miastach duzych oddano do uzytku jedynie 10 tys. mkw.
powierzchni, nie powstato zadne nowe petnowymiarowe centrum handlowe. W
planach deweloperéw pozostajg gtéwnie przebudowy i rozbudowy istniejgcych
obiektéw, w tym w Czestochowie trwajgca przebudowa dawnego Tesco w park
handlowy Dor Plaza (175 tys. mkw.). Przygotowywane sq réwniez pojedyncze
projekty matych parkéw i centréw zakupdéw codziennych. tgcznie w budowie w
miastach duzych jest obecnie ok. 20 tys. mkw.
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B A NK
Zréznicowanie regionalne (stan na koniec 2021r.)
. Zasoby Nowa podaz Powierzchnia w . Wsp. pustostanow
Grupa miast . . . Nasycenie rynku L
powierzchni w 2021 budowie (sierpien 2021)
tys. m? tys. m? tys.m? m?/tys. mieszk. %
Aglomeracje 1700 28 80 646 52
Duze miasta 1100 10 20 778 bd
Srednie miasta 1800 30 23 869 bd
Mate miasta 2900 270 170 535 bd

Zrédfto: Colliers International

e W grupie miast srednich o liczbie mieszkaincéw od 100 do 200 tys. (Koszalin,
Tarndw, Wtoctawek, Watbrzych, Ptock, Elblqgg, Gorzéw Wikp., Opole, Rybnik, Zielona
Goéra, Bielsko-Biata, Olsztyn, Kielce, Torun, Rzeszéw) funkcjonuje 76 centréw
handlowych o powierzchni 1,8 min mkw. W tej grupie miast 90% powierzchni
przypada na tradycyjne centra handlowe, a pozostate 10% na parki handlowe
(8%) i centra wyprzedazowe (2%).

e Na nowq podaz w 2021 r. w miastach srednich ztozyto sie ok. 30 tys. mkw., nie
powstato zadne nowe petnowymiarowe centrum handlowe. Najwiekszg
inwestycjqg byta rozbudowa centrum handlowego Focus Mall w Zielonej Gérze o
15 tys. mkw. Ciekawym zjawiskiem na rynku miast srednich w zakresie popytu jest
to, ze coraz wiecej sektoréw handlowych, nieobecnych dotgd w parkach
handlowych, wybiera te lokalizacje pod swoje sklepy, w tym sektor mody. W
analizowanych lokalizacjach buduje sie jedynie 23 tys. mkw. powierzchni w
centrach handlowych. W planach deweloperdw pozostajg gtéwnie przebudowy
i rozbudowy istniejgcych obiektéw. Przygotowywane sq takze pojedyncze
projekty matych parkéw i centréw zakupéw codziennych.

Mate miasta motorem rozwoju

e W matych miastach o liczbie ludnosci pon. 100 tys. (w Polsce jest ponad 500
takich miast, nie we wszystkich sq duze obiekty handlowe) dziatajg 232 centra
handlowe o powierzchni 2,9 min mkw. Tradycyjne centra handlowe stanowiq tu
89% zasobdw, a 11% przypada na centra handlowe. Na tych rynkach dziatajq
gtéwnie mate centra handlowe (61% zasobéw w tej grupie) oraz centra sredniej
wielkosci (35%) a najwiekszym obiektem jest Jantar Stupsk o powierzchni 46 tys.
mkw. Dodatkowo w miastach matych istnieje ok. 425 bardzo matych parkéw i
centréw zakupéw codziennych, o tgcznej powierzchni ok. 1,4 min mkw.

e Podaz powierzchni w centrach handlowych w 2021 r. wyniosta blisko 270 tys.
mkw. (30 obiektéw). Oddawano do uzytku gtéwnie mate parki handlowe (np. st
Center Kutno, Premium Park Lubrza, Multishop Suwatki), centra handlowe (np.
Galeria Otawska, Galeria Sekunda Jedrzejéw) oraz kolejne fazy istniejgcych juz
obiektéw. Aktywno$é deweloperska na rynkach miast matych rosnie,
anonsowane sq rozpoczecia kolejnych inwestycji i zakupy gruntu pod
inwestycje handlowe. Na koniec 2021 r. w budowie pozostawato ponad 170 tys.
mkw. powierzchni. Kolejne 170 tys. mkw. ze statusem pozwolenia na budowe
oczekuje na rozpoczecie redlizacji, a dalsze 270 tys. mkw. znajduje sie na
zaawansowanym etapie planowania.

2022-11-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 8




PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Trudne warunki dla wzrostu

e W scenariuszu bazowym oczekujemy stabilizacji poziomu odwiedzalnosci
galerii handlowych na poziomie sprzed pandemii (a wiec w odniesieniu do 2019
r). W naszej ocenie, w perspektywie koica 2023 r. nie bedzie warunkéw
sprzyjajacych szybszemu zwiekszaniu aktywnosci w sektorze galerii
handlowych.

e Gtéwne czynniki, ktére lezq u podstaw tej oceny to:

- ostabienie koniunktury makroekonomicznej — w naszym bazowym
scenariuszu przewidujemy spowolnienie wzrostu PKB ponizej 2% r/r w Il pot.
2022 r. oraz do ok. 0% r/r w | pot. 2023 r. Natomiast w 2024 r. prognozowane
tempo wzrostu PKB wynosi ponizej 3% r/r,

- spadek dochodéw realnych wynikajgcy z wysokiej inflacji (redniorocznie
powyzej 14% w 2022 r. oraz powyzej 10% w 2023 r.) oraz spowolnienia wzrostu
gospodarczego — w konsekwencji ograniczenie zakupow, takze w galeriach
handlowych,

- w szczegdlnosci ograniczenie wydatkéw na ustugi niebedgce ustugami
pierwszej potrzeby, a wiec m.in. ustugi gastronomiczne i rozrywkowe stanowiqce
kluczowe obszary niehandlowej aktywnosci galerii handlowych — czynnik ten
utrudniat bedzie postpandemiczng odbudowe wczesniejszego wzorca
funkcjonowania tradycyjnych galerii handlowych,

- rozwoj, konkurencyjnych wobec tradycyjnych galerii, mniejszych obiektow
handlowych - parkéw handlowych oraz centréw convenience, a takze
dyskontéw spozywczych,

- utrwalenie nawyku zakupéw przez internet, szczegdlnie w sektorze mody
(odziez, obuwie), ktéry przed epidemiq stanowit jeden z kluczowych segmentéw
dla rozwoju galerii handlowych,

e Czynniki, ktére tagodzity bedq wymienione powyzej negatywne zjawiska to:

- stosunkowo niewielki negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego na
rynek pracy (nieznaczny wzrost stopy bezrobocia do poziomu 5,4% $rednio
W 2024 r.z 51% w 2022 r.). Sytuacja na rynku pracy (poprzez wzrost ryzyka
utraty pracy) nie powinna wiec byé istotnym Zrédtem niepewnosci
ograniczajqcej wydatki w galeriach handlowych,

- naptyw do Polski duzej liczby obywateli Ukrainy (wg stanu na 20
pazdziernika, do Polski od wybuchu wojny przyjechato netto ok. 1,8 min
obywateli Ukrainy), co oznacza powiekszenie populacji konsumentéw
mogacych dokonywaé zakupéw w galeriach handlowych.

Wyniki finansowe pod presjqg kosztow

e Wyniki finansowe sektora galerii handlowych nie sq wyodrebniane i
udostepniane przez GUS, poniewaz dziatalnos¢ ta jest potgczona w klasyfikacii
PKD z innymi segmentami rynku nieruchomosci (m.in. budynki biurowe, obiekty
magazynowe, obiekty wystawowe).
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e Dlatego tez nie mozemy przedstawi¢ oceny sytuacji finansowej podmiotéw
bedacych wtascicielami lub zarzqdzajgcych galeriomi handlowymi. Ponizej
wskazane zostaty czynniki, ktére w naszej ocenie w perspektywie Srednio i
diugoterminowej bedq wptywaty na wyniki finansowe obiektéw handlowych:

- utrzymanie obecnego nhiskiego poziomu pustostanéw, czemu sprzyjat bedzie
powrdt ruchu w galeriach do poziomu sprzed pandemii oraz niska podaz
nowych obiektéw handlowych, szczegdlnie w aglomeracjach i duzych
miastach,

- stabilny poziom stawek czynszowych, z ewentualng mozliwosciq niewielkiego
wzrostu (wzrost odwiedzalnosci, niski poziom pustostandw, korekty inflacyjne),
€0 wraz z utrzymaniem niskiego poziomu pustostanéw oznacza stabilizacje lub
nieznaczny wzrost po stronie przychodowe;j,

- rosnqgce koszty prowadzenia dziatalnosci, w tym koszty energii elektrycznej
(branza nieruchomosciowa ma jeden z najwyzszych udziatéw kosztéw energiiw
kosztach ogétem - ponad 30% - jednak wiekszosé tych kosztéw jest cedowana
na najemcéw) oraz kosztéw ogrzewania obiektéw w sezonie zimowym.
Dodatkowo spodziewaé sie nalezy wzrostu kosztéw ustug obcych (ochrona,
sprzqtanie obiektéw).

Nowe inwestycje w segmencie matych obiektéw

e W naszej ocenie, w perspektywie 2-3 najblizszych lat, aktywnosé
inwestycyjna (budowlana) na rynku obiektéw handlowych koncentrowata sie
bedzie, tak jak obecnie, gtéwnie w segmencie obiektéw o mniejszej powierzchni
(parki  handlowe, centra convenience) zlokalizowanych w matych
miejscowosciach. W duzych i srednich miastach aktywnos§é budowlana
pozostawat bedzie niska, a w przypadku wiekszych obiektéw spodziewaé sie
nalezy jedynie modernizacji lub przebudowy juz istniejacych.

e Notowana w 2022 r. wysoka dynamika produkcji budowlano-montazowej
w segmencie budynkéw handlowych prawdopodobnie bedzie sie zmniejszaé
w perspektywie 2023 r. Obecne wzrosty wynikaja bowiem po czesci niskich baz
odniesienia — produkcja budowlana w tym segmencie spadata bowiem w
czasie epidemii niemal nieprzerwanie przez dwa lata (2020-2021). Spadki te
trwaty diuzej i byty gtebsze niz w segmencie budynkéw niemieszkalnych ogétem.

Tempo zmian wartosci produkcji budowlano-montazowe;j Pozwolenia na budowe budynkéw handlowych
(realnie)

80 —budynki niemieszkalne ogétem 8 1621? mliczba pozwolen (L) 75,(,),
—budynki handlowe s 1400 —zmiana liczby pozwolen (P) 40
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e Drugq przyczynqg obecnego wzrostu produkcji budowlanej budynkéw
handlowych jest odreagowanie inwestoréw po okresie epidemii i wzrost
zainteresowania inwestycjami w mate obiekty w nastepstwie zmiany
preferenciji zakupowych konsumentéw. Wida¢ to wyraznie we wzroscie liczby
wydanych pozwolen na budowe, ktéra w 2021 r. wzrosta bardzo dynamicznie i
byta wyzsza niz w przedpandemicznych latach 2018-2019. W 2022 r. liczba
wydanych pozwolen juz sie zmniejsza, co oznacza, ze boom inwestycyjny w
segmencie matych obiektéw handlowych moze powoli wygasaé.

Wysokie koszty barierg inwestycyjng

e W naszej ocenie, waznym czynnikiem, ktéry do korica 2023 r. wptywat bedzie
na ograniczenie inwestycji budowlanych w segmencie budynkéw handlowych,
bedaq wysokie koszty budowy. W 2022 r. mamy do czynienia zich spektakularnym
wzrostem -cena wybudowania budynku o charakterze handlowym byta we
wrzesniu wyzsza o ponad 15% r/r. Gdy przestanqg oddziatywaé czynniki, ktére w
2022 . przyczynity sie do wysokiej dynamiki produkcii (niska baza odniesienia,
fala boomu na mate obiekty, duza liczba wydanych pozwoler), wysokie koszty
mogq powstrzymaé czesé inwestoréow od realizacji kolejnych nowych
projektow.

e Niemniej jednak nalezy zaznaczyé, ze choé spodziewamy sie utrzymania
wysokich kosztéw budowy w 2023 r, to ich wzrost bedzie najprawdopodobniej
spowalniat. Podobnie, w ostatnim czasie spowolnit tez wzrost cen materiatow
budowlanych, ktérych roczna dynamika spadta we wrzeéniu do 22% r/r (wobec
szczytu na poziomie 34% r/r).

Niepewnos$¢ nie pomaga

Aktywnos¢ inwestycyjng w sektorze handlowym ograniczata tez bedzie
niepewnose, ktérej gtéwne Zrédta to: nadchodzqce ostabienie koniunktury
gospodarczej, wysokie i rosngce koszty zewnetrznego finansowania inwestycji
(stopy procentowe), sytuacja geopolityczna. Nie mozna tez wykluczyé, ze cho¢
sytuacja epidemiczna wydaje sie by¢ opanowana, to czesé inwestoréw moze
nadal mie¢ obawy przed ewentualnym negatywnym rozwojem sytuacji
covidowej i powrotem obostrzen w handlu.

Koszty budowy (ceny) obiektéw handlowych

;)%r —pawilon handlowy %1:? ) cen.went, w-apno
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Oczekiwany spadek aktywnosci i przeceny na rynku inwestycyjnym

e W Il kw. 2022 r. catkowity wolumen inwestycji na polskim rynku handlowym
wyniést 69 min euro, co byto drugim najnizszym wynikiem kwartalnym od 2016 r.
W lkw. 2022r. sfinalizowano transakcje o wartosci ponad 700 min euro. Widoczna
od pewnego czasu w sektorze handlowym tendencja spadkowa na rynku
inwestycyjnym jest wynikiem lokowania kapitatu gtéwnie w mniejszych
formatach handlowych i w mniejszych miastach. W | pot. 2022 stopy kapitalizaciji
dla najlepszych aktywéw handlowych wynosity ok. 5% i nie zmienity sie w
stosunku do Il pot. 2021r.

e Poniewaz wiekszo$¢ sfinalizowanych w ostatnim czasie transakcji
inwestycyjnych byta zawarta na podstawie warunkéw uzgodnionych jeszcze
przed wybuchem wojenny w Ukrainie, to w Il kw. 2022 r. nie odnotowano jeszcze
spadku cen aktywéw handlowych. W ocenie ekspertéw PRCH, negatywne
czynniki, takie jak wzrost kosztu kapitatu, wysoka inflacja, spowolnienie
gospodarcze oraz ryzyka geopolityczne skutkowaé bedq przecenami
aktywéw handlowych i dekompresjq stép kapitalizaciji (co jest juz widoczne w
krajach Europy Zachodniej). Spadek cen tagodzony bedzie przede wszystkim
przez niskq podaz nowych obiektéw handlowych.

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

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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