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NIERUCHOMOSCI HANDLOWE — GALERIE (PKD 68)

W skrécie

e Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce wynoszq obecnie
ponad 12 min m% W ostatnich latach przyrost nowych powierzchni wyraznie
spowolnit i jest znacznie wolniejszy niz w przypadku powierzchni biurowych i
magazynowych. Aktywnosé deweloperska koncentruje sie obecnie przede
wszystkim na przebudowach i modernizacjach istniejgcych obiektéw handlowych,
cho¢ nowe obiekty takze powstaija.

e Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje w centrach
handlowych sg obecnie ograniczenia handlu w niedziele. Z badan Retail
Institute wynika, ze w | kw. 2019 r. liczba odwiedzajgcych centra handlowe
zmniejszyta sie o 0,5% r/r, obroty spadty o 0% r/r. Sytuacja jest jednak bardzo
zréznicowana w zaleznosci od wielkosci obiektéw handlowych. Ograniczenie
handlu w niedziele najbardziej dotyka najmniejsze centra handlowe, a wiec
te, ktére czesto zlokalizowane sq w mniejszych miastach regionalnych lub w
miejscowosciach satelickich duzych aglomeracji. W tej grupie obiektéw
spadek liczby klientéw w I kw. 2019 r. wyniést 4,8% r/fr, a spadek obrotéw 7,4%
r/r. W $rednich centrach handlowych spadki te wynosity w tym samym czasie
odpowiednio1,8% rfri1,6%r/r.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze powierzchnia handlowa bedzie nadal
przyrastaé we wzglednie wolnym tempie (ok. 200 tys. m?) rocznie. Spodziewaé sie
nalezy przyspieszenia wzrostu w segmencie mniejszych obiektow, w tym tzw.,
centréw zakupéw codziennych (do 5 tys. m?). Ponadto w najblizszych latach
postepowat bedzie proces modernizacii istniejacych obiektéow, w tym szczegdinie
rozbudowy i unowoczesniania dziatajgcych w nich stref gastronomicznych.

e Gtéwne czynniki ryzyka dla dziatalnosci galerii handlowych majg obecnie
charakter regulacyjny. Rozszerzenie zakazu handlu w 2020 r. na wszystkie niedziele
generuje ryzyko pogtebienia sie dotychczasowych spadkéw liczby klientéw i
obrotéw w centrach handlowych. Ponadto, nie mozna wykluczyé, ze w nieodlegtej
perspektywie sektor handlowy obtozony zostanie kolejnymi podatkami — prace nad
podatkiem handlowym sq na razie zawieszone, w debacie pojawita sie tez
propozycja nowego obcigzenia, tzw. cognition tax.

¢ Waznym czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest rozwéj handiu
elektronicznego, ktéry wigze sie z jednej strony z postgpem technologicznym
umozliwiajgcym coraz atrakeyjniejsze dla klientéw formy sprzedazy przez internet, a
z drugiej ze zmieniajgcymi sie preferencjomi konsumentéw, ktérzy coraz bardziej
doceniajg zalety zakupdw bez koniecznosci wychodzenia z domu. Ograniczenia
handlu w niedziele staty sie dia wielu firm handlowych waznym bodZcem do
zwiekszenia zaangazowaniad W segmencie e-commerce, co dodatkowo
przyspieszyto rozwéj tego kanatu dystrybucii.
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SYTUACJABIEZACA

Definicja sektora

e W ujeciu klasyfikacyjnym, sektor nieruchomosci handlowych zalicza sie do
dziatu 68 Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci — Zarzqgdzanie nieruchomosciami. W
dziale tym wyréznione sq trzy bardziej szczegdtowe rodzaje dziatalnosci: kupno
i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 681), wynajem i
zarzqdzanie nieruchomosciami (PKD 68.2) oraz dziatalnosé zwiqzana z obstugq
rynku nieruchomosci wykonywana na zlecenie (PKD 68.3).

e Do dziatu 68 PKD nalezq jednak takze inne rodzaje szerokiego sektora
nieruchomosci komercyjnych, m.n. nieruchomosci biurowe i nieruchomosci
magazynowe. Z tego powodu, w danych GUS, nie ma wiec mozliwosci
wyodrebnienia informacji  finansowych dla  sektora  nieruchomosci
handlowych.

Zakaz handlu w niedziele — dotychczasowy wptyw na sytuacje obiektow
handlowych

e 24 listopada 2017 r. przyjeta zostata przez Sejm ustawa ograniczajgca
handel w niedziele. W 2018 r. handel dopuszczony byt w dwie niedziele w
miesiqcu (pierwszq i ostatnig), w 2019 r. w jedna niedziele w miesigcu (ostatniq),
natomiast od 1 stycznia 2020 r. wytgczone z handlu bedq wszystkie niedziele, z
wyjatkiem 7 niedziel wskazanych w ustawie (m.in. niedziele przed Bozym
Narodzeniem i Wielkanocq).

e Zakaz handlu w niedziele, choé jak dotgd tylko czesciowy, juz obecnie
przynosi negatywne skutki dla firm dziatajacych w sektorze handlowym,
pomimo iz otoczenie makroekonomiczne w postaci silnego popytu
konsumpcyjnego w warunkach wysokiej dynamiki dochodéw gospodarstw
domowych jest generalnie sprzyjajace. Z badan Retail Institute wynika, ze w |
kw. 2019 r. liczba odwiedzajagcych centra handlowe zmniejszyta sie o 0,5% r/r,
obroty spadty o 01% r/r. Sytuacja jest jednak bardzo zréznicowana w
zaleznosci od wielkosci obiektow handlowych.

e Zakaz handlu w niedziele najbardziej dotyka najmniejsze centra
handlowe, a wiec te, ktére czesto zlokalizowane s w mniejszych miastach
regionalnych lub w miejscowosciach satelickich duzych aglomeraciji. W tej
grupie obiektéw spadek liczby klientéw w | kw. 2019 r. wyniést 4,8% t/fr, a
spadek obrotéw 7,4% r[r. W Srednich centrach handlowych spadki te wynosity
w tym samym czasie odpowiednio 1,8% r/ri1,6%r/r.

e W duzych centrach handlowych odnotowany zostait natomiast wzrost
zaréwno liczby klientéw, jak i obrotéw. W stosunku do | kw. poprzedniego roku
liczba klientéw w tych obiektach zwigkszyta sie 0 2,2%, natomiast obroty wzrosty
018%.

e Z powyzszych danych wynika, ze zakaz handlu w niedziele wptywa
negatywnie na mate (przede wszystkim) i §rednie centra handlowe. Ponadto,
skutki niedzielnego zakazu bardziej odczuwajg centra zbudowane wokét
duzego, dominujgcego supermarketu niz obiekty o bardziej zréznicowanym
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charakterze. Duze galerie przyciggajq klientdw w niedziele mocno rozwinietg
czesciq gastronomiczng i rozrywkowq (kina, sale zabaw dla dzieci). Czesé
niedzielnego ruchu w duzych galeriach jest zatem takze generowana przez
klientéw, ktérzy na co dziern dokonujg zakupdw w mniejszych, zlokalizowanych
blizej miejsca zamieszkania, centrach handlowych.

Tendencje na rynku powierzchni handlowych

¢ Wedtug danych firmy Colliers, na koniec czerwca 2019 r. zasoby powierzchni
handlowych w Polsce przekroczyty 12 min m?2 Dotyczy to wielkopowierzchniowych
obiektéw handlowych (galerii handlowych, parkéw —handlowych, centréw
outletowych itp.), ktérych w catym kraju funkcjonuje ponad 500.

Zasoby powierzchni komercyjnych w Polsce Podaz nowej powierzchni w centrach handlowych
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e W | pot 2019 r. oddano do uzytkowania 170 tys. m? nowoczesnej powierzchni
handlowej. W ostatnim czasie przyrost powierzchni handlowej dotyczy w duzej
czesci mniejszych obiektéw — matych parkéw handlowych i centréw zakupéw
codziennych, ktérych powierzchnia wynosi od 2 do 5 tys. m2 Obiekty te powstajg
najczesciej na mniejszych rynkach regionalnych, a ich fgczne zasoby szacowane
sqg obecnie ha 600 tys. m2

e W ostatnich latach przyrost nowoczesnej powierzchni handlowej wyraznie
spowolnit, co jest szczegdlnie widoczne na tle innych rodzajéw powierzchni
komercyijnej (biurowej, a przede wszystkim magazynowej). W ciggu ostatnich
trzech lat (I pot. 2016 — | pot. 2019) zasoby powierzchni handlowej wzrosty o 10%,
podczas gdy w przypadku powierzchni biurowej wzrost w tym samym czasie wyniést
25%, a w przypadku powierzchni magazynowej rekordowe 63%.

e Na koniec czerwca w budowie pozostawato ok. 380 tys. m? powierzchni
handlowej. Patrzgc w nieco dtuzszym horyzoncie czasowym trzeba jednak
zauwazyé, ze widoczny jest wyrazny trend spadkowy - inwestorzy na rynku
nieruchomosci handlowych budujg coraz mniej — w . 2012-14 w budowie byto
regularnie 700-800 tys. m? powierzchni handlowe;.

2019-11-19
Klauzula poufno$ci: BOS jawne




B®)S

B A N K
Powierzchnia handlowa w budowie (na koniec okresu) Wspétczynnik pustostanéw powierzchni handlowe;j
1000 - 7
ys. m m powierzchnia w budowie * ® wspbiczynnik pustostanéw
6 -
800 -
5 -
600 - 4]
400 3
2 -
200 -
1 4
0 - 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |Ipok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 I pot. 1 pot.
PRpA— 2019 2018 2019

rédlo: Colliers International

¢ Wedtug stanu na koniec czerwca 2019 r. Sredni wspétczynnik pustostanéw w
centrach handlowych wyniést 36% i byt o 05 pp. wyzszy niz w czerwcu
poprzedniego roku. W czerwcu 2019 r. w centrach handlowych zlokalizowanych w 18
najwiekszych polskich miastach na najemcéw czekato 309 tys. m? wolnej
powierzchni handlowej. Wolna powierzchnia dostepna byt gtéwnie w centrach
matych i Srednich, natomiast duze, najbardziej atrakcyjne centra handlowe
(obiekty typu ,prime” w duzych aglomeracjach) sq w zasadzie w petni wynaijete i
czestq praktyka sq kolejki najemcéw oczekujgcych na zwolnienie sie jokiego$
lokalu.

e W 2019 r. najwieksze zmiany w odniesieniu do zagospodarowania powierzchni w
centrach handlowych dotyczg sektora spozywczego i sq zwigzane ze zwalnianiem
powierzchni przez sie¢ hipermarketéw ,Piotr i Pawet’. Zwalniane powierzchnie
wynajmuja najczesciej inne sieci handlowe - Netto, Intermarche, Stokrotka.
Dodatkowo — co jest w duzej czesci zwiqzane z utrzymujgca sie dobrg sytuacja na
rynku mieszkaniowym — w centrach handlowych ma miejsce ekspansja podmiotéw
zsegmentu ,wszystko dla domu’” (IKEA, Komfort, Jysk, Dukay).

Centra handlowe w najwiekszych aglomeracjach

¢ lIstnieje duze regionalne zréznicowanie rynku powierzchni handlowych.
Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania i perspektyw rozwojowych tego
sektora majg najwieksze aglomeracje miejskie, gdzie rynek centréw
handlowych jest dojrzaty i dobrze rozwiniety. W osmiu wyrdznionych
aglomeracjach dziata 215 centréw handlowych o tqcznej powierzchni 6,7 min
m? (55% istniejacej w Polsce powierzchni). Na jedno centrum przypada srednio
ponad 46,5 tys. potencjalnych klientow.

¢ Najwiekszym rynkiem handlowym w Polsce jest Warszawa, gdzie dziata
najwiecej centrow handlowych oferujacych najwiekszy zaséb powierzchni
handlowej (1,7 min m?). Rynek warszawski, mimo duzej liczby centréw
handlowych, nadal sie rozwija — najwieksze centrum handlowe oddane do
uzytkowania w | pot. 2019 r. w Polsce zlokalizowane jest w Warszawie (Galeria
Mtociny o pow. 785 tys. m?).
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Centra handlowe w najwigkszych aglomeracjach (I pot. 2019 r.)

Liczba Istniejgca Nasycenie Pustostany Powierzchnia  Najwyzsze st.
centréw powierzchnia  powierzchniq w budowie czynszu
tys. m? m2/mieszkarica % tys. m? EUR/m?/mies.
Warszawa 52 1700 654 27 45 120
Gorny Slask 49 1200 583 25 5 40
Krakow 16 600 566 49 45 41
toédz 16 550 588 6,6 0 35
Poznan 22 740 857 56 0 37
Szczecin n 305 547 10 20 35
Tréjmiasto 29 850 785 47 0 40
Wroctaw 20 750 885 43 5 40

Zrédto: Colliers International

e Rynek warszawski charakteryzuje najwieksze w Polsce zréznicowanie stawek
czynszowych — najwyzsze z nich wynoszq 120 euro miesiecznie za m? i dotyczq
powierzchni  w najkorzystniejszych lokalizacjoch  w  najlepszych  centrach
handlowych. Jednoczesnie w nieco mniej prestizowych warszawskich centrach,
zZlokalizowanych poza centrum miasta, stawki czynszowe sq znacznie nizsze, zblizone
do notowanych w innych duzych aglomeracjach.

e Aktualnie praktykg rynkowaq jest, wieksza niz jeszcze kilka lat wczesniej,
elastycznos¢ w warunkach najmu, co jest szczegdlnie widoczne w przypadku
obiektéw drugorzednych. Pakiety zachet dla najemcéw mogg obejmowad
partycypacje w kosztach aranzacji powierzchni, czynsz naliczany jedynie od obrotu,
krétsze okresy najmu lub czasowe obnizenie lub zamrozenie kosztéw
eksploatacyjnych. Takie podejscie, szczegdlnie w mniej atrakcyjnych centrach
handlowych, jest zachetg dia najemcéw i wptywa na zmniejszenie liczby
niewynajetych lokali.

¢ Mimo duzej liczby centréw handlowych oraz mimo najwyzszych w kraju stawek
czynszowych, w warszawskich galeriach handlowych udziat niewynajetych lokali
jest niewielki. W i pot. 2019 r. wspétczynnik pustostanéw wynosit jedynie 2,7% i byt
wyraznie nizszy niz w wiekszosci duzych aglomeraciji. Niski wspdtczynnik
pustostanéw jest pochodng duzej atrakeyjnosci warszawskiego rynku wynikajgce
miedzy innymi z wysokiego poziomu dochoddw i wyzszej niz w innych miastach sity
nabywczej ludnosci.

e Na tle kraju wyréznia sie takze rynek Gérnego Slaska, gdzie dostepnych dia
klientéw jest 1,2 min m? powierzchni w 49 centrach handlowych. Réwniez na tym
rynku aglomeracyjnym wspétczynnik pustostandw jest niski (25%), co takze zwigzane
jest z relatywnie wysokim poziomem dochodéw ludnosci na Slgsku. Nizszy poziom
pustostanéw niz w Warszawie i na Gérnym Slgsku notowany jest jedynie na rynku
szczecinskim (10%), jednak rynek ten jest jednoczesnie najmniejszym sposréd
wyréznionych o$miu rynkéw aglomeracyjnych.
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Centra handlowe w miastach regionainych

e Coraz istotniejszqg czesciq rynku nieruchomosci handlowych stdjq sie mniejsze
rynku regionalne. W 10 analizowanych miastach (wymienione w tabeli) dziata 70
centréw handlowych o tgcznej powierzchni 1,9 min m?, co stanowi 17% catkowitych
zasobéw nowoczeshej powierzchni handlowej w Polsce. Najwiekszym rynkiem
regionalnym jest Lublin (prawie 400 tys. m2 w 14 centrach), natomiast najmniejszym
Olsztyn (120 tys.m?w 5 centrach).

e Obecnie w miastach regionainych aktywnosé deweloperska na rynku
powierzchni handlowych jest stosunkowo niska. W 2018 r. oraz w | pot. 2019 r. w
budowie pozostawato niewiele nowych obiektéw (oddano do uzytku jedynie
niecate 20 tys. m? nowej powierzchni), wiecej byto natomiast remontéw i
modernizacji centréw juz istniejacych — szczegolnie stref gastronomicznych. W
miastach regionalnych realizowane byty takze mate projekty — centra zakupoéw
codziennych o powierzchni ponizej 5 tys. m? oraz wolno stojace sklepy, najczesciej z
sektora spozywczego.

e Poziom pustostanéw na rynkach regionalnych jest zréznicowany, ale
generalnie pozostaje czesto nizszy niz w przypadku najwiekszych aglomeracii
miejskich. Dzieje sie tak za sprawqg mniejszego zasobu powierzchni w miastach
regionalnych oraz nizszych stawek czynszowych. Na rynkach regionalnych,
podobnie jak w przypadku najwiekszych miast, powszechnie stosowane sq réznego
rodzaju zachety dla najemcéw majace na celu zwiekszy¢ atrakeyjnosé najmu w
poszczegdlnych obiektach.

Centra handlowe w miastach regionalnych (I pot. 2019 r.)

Liczba Istniejgca Nasycenie Pustostany Powierzchnia  Najwyzsze st.
centréw powierzchnia  powierzchniqg w budowie czynszu
tys. m? m2/mieszkarca % tys. m? EUR/m?/mies.
Biatystok 9 225 769 3] 0 26-28
Bielsko-Biata 6 195 n42 13 0 26-28
Bydgoszcz 9 250 709 29 0 28-30
Czestochowa 4 140 593 6,7 0 24-26
Kielce 4 150 782 19 9 24-26
Lublin 14 395 n37 33 0 26-28
Olsztyn 5 121 699 10 0 24-26
Radom 6 125 598 16 0 24-26
Rzeszéw 9 245 1262 11 0 26-28
Torun 4 140 681 12 0 26-28

Zrédto: Colliers International
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PERSPETKYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

* W przyjetym przez nas scenariuszu bazowym, w |. 2019-21, sytuacja w sektorze
nieruchomosci handlowych ksztattowata sie bedzie w sposéb zblizony jok ma to
miejsce obecnie. Oznacza to, ze rozwdj sektora nie bedzie szybki — przyrost
dostepnej powierzchni handlowej bedzie nieznaczny i wynosié powinien
200-300 tys. m? rocznie. taczne zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej na
koniec 2021 r. powinny wynie$é ok.12,7 - 12,8 min m?(wobec 12,0 min m? obecnie).

e Aktywnos$¢ deweloperska w najblizszej przysztosci bedzie w wiekszym stopniu
nakierowana na remonty, modernizacje oraz przebudowy istniejgcych juz
obiektéw. Zjawisko to ma miejsce juz obecnie. Modernizacje dotyczg najczesciej
stref gastronomicznych w centrach handlowych — ten obszar dziatalnosci nabiera w
ostatnim czasie i bedzie miat coraz wieksze znaczenie. Wiqze sie to z faktem, ze
Polacy coraz chetniej jadajq poza domem. Dodatkowo obowiqzujgce coraz bardziej
rygorystyczne ograniczenia handlu w niedziele powoduijq, ze strefy gastronomiczne
majq za zadanie w jok najwiekszym stopniu przyciagaé klientéw do galerii
handlowych w dni wolne od handiu.

¢ W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze negatywne efekty ograniczeri handlu
w niedziele (spadek liczby klientéw i obrotéw w centrach handlowych) w 2020 r.
bedq sie nasilaé. Przemawia za tym fakt, ze od 2020 r. wszystkie niedziele (poza
siedmioma  wyjgtkami) bedq niedzielami  nie-handiowymi. Dotychczasowe
doswiadczenia pozwalajqg przypuszczaé, ze negatywne efekty w najwiekszym
stopniu dotyka¢ bedqg matych i srednich centréw handlowych, zlokalizowanych
najczesciej w mniejszych miastach, gdzie w kolejnych kwartatach 2020 r.
spodziewa¢ sie mozna kilkuprocentowych spadkéw obrotéw w ujeciu rocznym.

e Aby ograniczaé¢ negatywne spadki zakazu handlu w niedziele zarzgdcy tego
typu obiektéw podejmujq i nhadal bedq podejmowaé réznorodne dziatania
majgce na celu przyciqggniecie w niedziele wiekszej liczby klientéw. Stuzy¢é moze
temu m.in. zwiekszanie udziatu ustug w centrach handlowych. Takg mozliwosé
w wiekszym stopniu majg obiekty handlowe zlokalizowane w centrach miast,
gdzie tatwiej i szybciej mozna dotrze¢ jedynie w celu skorzystania z aspektéw
ustugowo-rozrywkowych oferty (kino, fitness, gastronomiq). Centra handlowe
zlokalizowane na obrzezach miast (ze wzgledu na dtuzszy czas dojazdu i gorsze
skomunikowanie transportem publicznym) majqg bardziej ograniczone
mozliwosci przyciqggniecia klientdw w dni, w ktérych sklepy sq nieczynne.

e Wyraznym obserwowanym juz trendem, ktéry bedzie sie nasilat jest
dynamiczny rozwéj mniejszych obiektéw — parkéw handlowych oraz centréw
zakupoéw codziennych. Firmy, ktére specjalizujg sie w tego typu projektach
zapowiadajg w najblizszym okresie kolejne inwestycje. Mniejsze obiekty, z natury
rzeczy, sq i bedqg raczej domeng mniejszych miast regionalnych, ale powstaja
takze w miejscowosciach satelickich najwiekszych aglomeracji, gdzie wg
szacunkéw w najblizszych latach oddawanych do uzytku ma byé kilkanascie tego
typu obiektow rocznie.

e Nowym trendem jest réwniez tgczenie w obiektach wielu funkcji — efektem jest
rozwdj obiektéw typu life style”, w ktérych prowadzona jest dziatalnos¢ handlowa,
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ale takze np. hotelowa, biurowa, kulturalna. Obiekty tego typu czesto oferujq
powierzchnie wspdlne przeznaczone np. do pracy (co—working) lub do organizaciji
réznego rodzaju wydarzen (koncerty, spektakle, spotkania autorskie itp,). Zjawisko to
odnosi sie do nowobudowanych obiektéw, jok réwniez znajduje swoje
odzwierciedlenie przy okazji modernizacji dziatajgcych juz na rynku centréw
handlowych. Przyktadami takich inwestycji w Warszawie sq np. Elektrownia Powisle
czy Browary Warszawskie.

e W perspektywie najblizszych dwdéch lat w strukturze najemedw lokali w centach
handlowych nie powinny zachodzi¢ istotne zmiany. Oczekiwaé nalezy dalszej
ekspansji sieci spozywczych, szczegdlnie pozycjonujgcych sie joko nisko-cenowe
(np. Biedronka, Netto, Intermarche), a takze niskobudzetowych  marek
niespozywczych, ktére w ostatnim czasie sq coraz bardziej aktywne na polskim rynku
(zapowiadane inwestycie sieci Primark, Monki czy Weekday).

e Czynnikiem w znaczgcym stopniu determinujgcym perspektywy
rozwojowe w sektorze centréow handlowych jest koniunktura
makroekonomiczna, ktéra ma bezposrednie przetozenie na poziom
dochodéw ludnosci i nastroje konsumentéw. Sytuacja podmiotéw
dziatajacych na rynku nieruchomosci komercyjnych zalezy bowiem w duzym
stopniu od tego jaok ksztattuje sie koniunktura w sektorach, w ktérych
dziatalno§¢ prowadzq ich klienci. W przypadku powierzchni handlowych
klientami tymi sq firmy z sektora handlu detalicznego, gastronomii oraz ustug
dla ludnosci.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w |. 2019-21 bedzie spadaé, ale jednoczesnie utrzyma sie na solidnym
poziomie, szczegélnie uwzgledniajgc oczekiwane wyniki gospodarki
europejskiej. Wedtug naszej prognozy, tempo wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie
42% (wobec 51% rok wczesniej), a | 2020-21 ok. 3,5% rocznie. Wzrost
gospodarczy, choé wolniejszy niz w I. 2017-18, nadal stwarzat bedzie dobre
warunki do rozwoju szeroko pojetego sektora handlowego.

e Stabilna koniunktura gospodarcza sprzyja¢ bedzie stabilnej sytuacji na
rynku pracy — prognozujemy, ze stopa bezrobocia na koniec 2019 r. wyniesie
5,4%, a w |. 2020-21 pozostanie w okolicach 5,5%%. Realne tempo wzrostu ptac w
gospodarce wyniesie natomiast, wg naszej prognozy, 4,5% w 2019 r., a w |.
2020-21 odpowiednio 3,4% oraz 3,1%. Wzrost wynagrodzen bedzie wspierany
przez podwyzki ustawowej ptacy minimalnej, choé w scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze harmonogram podwyzek zostanie nieco bardziej roztozony w
czasie w stosunku do zapowiedzi. Niska stopa bezrobocia wraz ze wzrostem
dochodéw skutkowaty bedq wzrostem dochodéw do dyspozycji w sektorze
gospodarstw domowych co sprzyjaé bedzie wzrostowi popytu na dobra i
ustugi oferowane m.in. w centrach handlowych.

e Sektor handlowy w Polsce, nadal, w dituzszym okresie, ma korzystne
perspektywy dalszego wzrostu — rynek handlu detalicznego nie jest jeszcze
nasycony, na co wskadzujg poréwnania miedzynarodowe. W Polsce na
jednego mieszkarica w 2018 r. przypadato 0,98 m? powierzchni handlowej — pod
tym wzgledem nasz kraj znajduje sie pod koniec zestawienia krajow
europejskich. Mniej powierzchni handlowej per capita znajduje sie jedynie w
Rumunii i Butgarii. Srednia dia Unii Europejskiej to 113 m2na mieszkanca, a liderzy
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(Holandia, Austria, Belgia) moga pochwalié sie powierzchnig handlowq per
capita przekraczajacq 1,6 m?2
Powierzchnia handlowa na 1 mieszkarica w UE (2018)
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e W poréwnaniu ze stanem z 2017 r. wielko§é powierzchni handlowej per
capita w Polsce nie zmienita sie. Wskaznik ten nie zmienit sie takze na poziomie
catej UE, gdzie wzrost powierzchni handlowej balansowany byt wzrostem
populacji. Na niektérych duzych rynkach (np. brytyjskim) nastqpit spadek
powierzchni handlowej per capita, z uwagi na optymalizacje powierzchni przez
duze sieci takie jok Tesco czy Marks & Spencer.

Czynniki ryzyka

e Wsréd czynnikéw ryzyka wptywajgcych na dziatalno§é obiektow
handlowych na pierwszym miejscu wymienié nalezy obecnie czynniki
regulacyjne. Wsréd nich najistotniejszy jest wspominany juz zakaz handlu w
niedziele, ktéry generuje ryzyko wiekszego od przyjetego w scenariuszu
bazowym spadku liczby klientéw i obrotéw w galeriach handlowych.

¢ Konsekwencjg mniejszych obrotéw w centrach handlowych jest ryzyko
spadku stawek czynszowych — najemcy, ktérych sprzedaz i wyniki finansowe
pogarszajg sie moga wywieraé na wiascicielach galerii presje w celu
renegocjacji uméw najmu. Zjawisko takie juz ma miejsce w przypadku
najwiekszych najemcéw, jednak na razie nie jest ono jeszcze widoczne w
postaci spadku srednich stawek czynszowych na rynku. Ryzyko obnizek
czynsz6w bedzie jednak narastato w najblizszej przysztosci przy okazji
planowych, okresowych renegocjacji uméw najmu lokali handlowych i
ustugowych. W wiekszosci obowiqzujgcych uméw najmu nie ma bowiem
zapiséw pozwalajgcych na obnizke czynszu w przypadku wprowadzenia
regulacyjnych ograniczen w handlu, jednak umowy zawierane sq zazwyczaj na
okres nie dtuzszy niz 5 lat i zmiana zapiséw (w tym obnizenie stawek
czynszowych) jest mozliwa przy okazji przedtuzania uméw. Oprécz obnizki
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stawek czynszowych, ze strony najemcéw pojawiata sie tez bedzie coraz
czesciej presja na innego rodzaju ulgi finansowe, takie jak np. zwiekszenie
naktadéw wtascicieli galerii handlowych na wyposazenie wynajmowanych
lokali lub tez zamrozenie optat eksploatacyjnych.

¢ Kolejnym czynnikiem ryzyka o charakterze regulacyjnym jest mozliwosé
natozenia na centra handlowe dodatkowych obcigzen podatkowych. Tzw.
podatek handlowy (przyjety przez rzad jeszcze w 2016 r.) zostat co prawda
zablokowany przez Komisje Europejskq, jednak po zaskarzeniu tej decyzji
przez polski rzqgd, TSUE uznat blokade Komisji za nieuprawniona. W lipcu 2019 r.
rzad przygotowat nowelizacje ustawy, ktéra miata umozliwié przywrécenie
tego podatku od 1 wrzesnia 2019 r, jednak projektem tym ostatecznie sie nie
zajeto. W projekcie budzetu na 2020 r. nie zostaty zaplanowane dochody z
tytutu podatku handlowego, teoretycznie jednak istnieje mozliwosé
wprowadzenia tego podatku w przysztosci.

¢ Innym podatkiem, ktérego zapowiedzZ pojawita sie w ostatnich tygodniach
w debacie publicznej jest tzw. cognestion tax, ktéry miatby byé naliczany ,od
trudnosci, jakie sklep wielkopowierzchniowy tworzy w tkance miejskiej”. Te
trudnosci to np. korki, koniecznosé rozbudowy infrastruktury itp., a sam podatek
miatby byé czyms$ w rodzaju zadoscuczynienia. Wedtug pierwszych informacji
przekazanych przez minister Jadwige Emilewicz podatek ten mégtby wejsé w
zycie juz 1stycznia 2020 r., jednak pézniej minister wycofata sie z wezesniejszych
deklaracji méwiqc, ze zadne prace nad wprowadzeniem cognestion tax w
Polsce nie sq prowadzone, a rzqd jedynie przyglgda sie rozwigzaniom
stosowanym w innych krajach.

 Drugie (po regulacyjnym) istotne ryzyko w sektorze galerii handlowych to
ryzyko makroekonomiczne. Aktualnie zagrozeniem dla przedstawionego
powyzej naszego bazowego scenariusza makroekonomicznego sq przede
wszystkim czynniki zewnetrzne. Jesli spowolnienie gospodarcze okazatoby sie
gtebsze (za sprawq spowolnienia globalnego) niz zaktadane w naszym
scenariuszu bazowym, to miatoby to negatywne skutki dla konsumpciji i rynku
pracy. To z kolei mogtoby negatywnie przetozy¢ sie na obroty w centrach
handlowych i wyniki finansowe ich wtascicieli.

¢ Kolejny istotny czynnik ryzyka, ktérego znaczenie w ostatnim czasie
rosnie, to rozwéj e-handlu, ktéry jest alternatywq dla tradycyjnych zakupéw,
w tym miedzy innymi dla zakupéw w centrach handlowych. W Polsce dziata
ok. 30 tys. sklepéw on-line. Szacunkowa wartos¢ obrotéw polskiego sektora e-
handlu wyniosta w 2018 r. ok. 49 mid zt. Wedtug prognoz, w 2019 r. wzrosngé ma
do 55 mid zt, a w 2020 r. do 72 mid zt. Szacunkowy udziat zakupdw przez Internet
w handlu detalicznym ogdétem wynosi ok. 10%. Sprzedaz internetowa
szczegdlnie szybko rozwija sie w znaczqcym segmencie artykutdow
spozywczych, gdzie udziat e-handlu wynosi obecnie ok. 1%, a do roku 2020
powinien wzrosnqé do 2%.

e Wedtug najnowszego raportu ,E-commerce w Polsce w 2019 roku”
postrzeganie zakupdw internetowych jest coraz lepsze. RoSnie odsetek
Polakéw, ktérzy oceniajqg ten sposdb dokonywania zakupdéw joko prosty,
bezpieczny i wygodny. Badanie wskazuje, ze wygoda (dzieki dostepnosci
sklepéw internetowych 24 godziny na dobe) jest gtéwnym czynnikiem
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sktaniajgcym  konsumentéw do dokonywania zakupéw w  sklepach
internetowych. Dodatkowym czynnikiem jest rosngce zaufanie do
bezpieczenstwa ptatnosci internetowych.

e Zwigzany z postepem technologicznym rozwéj sektora e-commerce w
Polsce jest nieunikniony i zgodny z tendencjami swiatowymi, jednak w ostatnim
czasie jego dynamike przyspieszyto wprowadzenie ograniczen handlu w
niedziele. Ograniczenie handlu w niedziele stato sie bowiem dla wielu
podmiotéw, szczegblnie z branzy spozywczej, impulsem do ekspansji w
segmencie e-commerce. W perspektywie najblizszych lat, handel
elektroniczny bedzie w coraz wiekszym stopniu uszczuplat przychody ze
sprzedazy w tradycyjnych sklepach, a co za tym idzie, negatywnie wptywat
na sytuacje wtascicieli obiektéow handlowych.

e Waznym czynnikiem ryzyka dla centréow handlowych jest wzrost cen
energii elektrycznej. Wedtug danych GUS, udziat kosztéw energii w kosztach
ogdétem nalezy bowiem w tej dziatalnosci do najwyzszych w gospodarce — dla
Dziatalno$ci zwiqzanej z obstugg nieruchomosci (PKD 68) wynosit on w 2018 r.
niecate 22% a w przypadku branzy Zarzqgdzanie nieruchomosciami
wykonywane na zlecenie (PKD 68.32) ponad 31%. Trzeba jednak zastrzec, ze
wtasciciele i zarzadcy galerii handlowych wigkszosé kosztéw zwigzanych ze
zuzyciem energii elektrycznej przerzucajg na najemcéw - kazdy z
wynajmowanych lokali posiada przypisany licznik i hajemcy uiszczajq optaty
za zuzyty w ich lokalach prqgd. Wtasciciele galerii ponoszq jedynie koszty
zwigzane ze zuzyciem energii w czesciach wspélnych obiektéw handlowych
(oswietlenie zewnetrzne, ciagi komunikacyjne, toalety itp.).

¢ Mimo, ze wtasciciele galerii handlowych duzq czesciqg kosztéw energii
obcigzajg najemcoéw, to ryzyko zwigzane ze wzrostem cen prqdu jest istotne
dla sektora galerii handlowych. Wyzsze ceny energii wptywaty bedqg bowiem
na pogorszenie sytuacji finansowej najemcoéw, co w efekcie skutkowaé moze
presja na obnizanie czynszéw lub, w skrajnych przypadkach, rezygnacja
najemcéw z prowadzenia dziatalnosci na terenie galerii handlowe;j.

e Wysokie ceny praw do emisji CO2 wptywaja na zwigkszenie kosztéw
dziatania elektrowni, gdyz darmowe uprawnienie pokrywajg ok. 10%
zapotrzebowania — reszte producenci prgdu muszqg dokupowaé na aukcjach.
Jak dotad nie zapadta jeszcze decyzja co do ewentualnych mechanizméw
kontroli cen energii elektrycznej w 2020 r. dla gospodarstw domowych,
jednak ceny energii dla przedsiebiorcow zostang uwolnione. W praktyce
oznaczato to bedzie znaczace podwyzki cen prgdu dla tej grupy odbiorcow.

e W przypadku inwestycji podejmowanych w sektorze nieruchomosci
handlowych — chodzi zaréwno o budowe nowych obiektéw, jak i o rozbudowe,
przebudowe lub modernizacje juz istniejgcych — uwzgledni¢ nalezy ryzyka
zwiqgzane z aktualng sytuacjg w sektorze budowlanym. Chodzi przede
wszystkim o koszty robdét budowlano-montazowych, ktére nie rosnq juz
obecnie tak szybko jak w 2018 r.,, ale nadal utrzymujag sie na wysokim poziomie.
Wzrost kosztéw budowlano-montazowych prowadzié moze do przekroczenia
zaplanowanego budzetu inwestycyjnego i negatywnie wptyngé na
optacalnosé projektu inwestycyjnego oraz sytuacje finansowq inwestora.
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e Aktualnie czynnikiem ryzyka, w przypadku inwestycji planowanych lub
bedqcych w fazie realizacji jest sytuacja w sektorze budowlanym. Rosnhgce
koszty wykonawstwa (wzrost kosztéw materiatéw budowlanych oraz kosztéw
pracy) oraz wystepujace coraz czesciej opdznienia w realizacji projektéw
budowlanych zwiekszajq ryzyko operacyjne i finansowe realizacji inwestycji
budowlanych na rynku nieruchomosci handlowych. Ryzyko to dotyczy tez
realizowanych obecnie na duzq skale projektéw polegajacych na rozbudowie
lub przebudowie istniejgcych juz centréw handlowych.

Czynniki sukcesu

¢ Kluczowym czynnikiem sukcesu na rynku nieruchomosci handlowych jest
lokalizacja obiektu. Najlepsze lokalizacje dla galerii handlowych to centra
duzych aglomeracji oraz mniejszych miast regionalnych. W przypadku
lokalizacji poza centrami miast, duze znaczenie dla powodzenia inwestycji
ma mozliwosé dogodnego dojazdu do centrum handlowego (zaréwno
samochodem, jak i transportem publicznym). Z punktu widzenia lokalizacii
wazne jest takze otoczenie rynkowe — liczba i jako$¢ isthiejgcych w okolicy
centréw handlowych. Najmniejszym ryzykiem obcigzone sq projekty
inwestycyjne w miastach, w ktérych nie istnieje jeszcze nowoczesne centrum
handlowe. Korzystna lokalizacja zapewniajgca staty doptyw  klientow
gwarantuje witascicielowi galerii handlowej duze zainteresowanie ze strony
najemcow i zwieksza prawdopodobienstwo  uzyskania  planowanych
przychoddw z tytutu najmu.

e W kontekscie zmian regulacyjnych wprowadzajgcych ograniczenia
handlu w niedziele, czynnikiem sukcesu (znajdujgcym juz potwierdzenie w
danych) jest obecnie wielko§é centrum handlowego - im wiekszy obiekt, tym
negatywne skutki zakazu mniejsze. Wigze sie to z faktem, ze duze centra
handlowe majg wieksze mozliwosci przyciagniecia klientéw kiedy wiekszosé
tradycyjnych sklepdw jest zamknieta. Jest to mozliwe za sprawq wiekszej
dywersyfikacji dziatalnoSci w ramach jednego obiektu — wielofunkcyjnosé
obiektu z rozbudowanq strefq gastronomiczng oraz zréznicowanq oferte
rozrywkowq (np. king, sale zabaw dla dzieci, centra rekreacji) zapewnia wiekszq
odpornos$é na zmiany regulacyjne, a przez to wieksza stabilnosé przychoddéw z
tytutu czynszow.

e W warunkach narastajgcej konkurencji na rynku centréw handlowych,
coraz wieksze znaczenie majg elementy stanowigce wyréznik danego
obiektu i poprawiajace komfort zakupéw. Wskazaé tu mozna na przyktad
nowoczesny system wizuadlizacji informacji czy organizowane cyklicznie
imprezy i wydarzenia dla klientéw (np. targi zywnosci czy pokazy mody). W
ten sam trend wpisuje sie tworzenie dla klientéw przez centra handlowe
specjalnych aplikacji na smartfony, dzieki ktérym klienci mogq wygodniej
dokonywaé zakupdéw oraz korzystaé z réznego rodzaju ofert specjalnych i
promocii.

e Coraz istotniejszym elementem biznesu na rynku nieruchomosci
handlowych jest takze zastosowanie nowoczesnych rozwigzan technicznych
majgcych na celu ograniczenie kosztéw biezqcej dziatalnosci. Wymienié tu
mozna na przyktad nowoczesne systemy gwarantujgce obiektom handlowym
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samowystarczalno$é¢ cieplng czy nowoczesne systemy monitoringu i
bezpieczenstwa. Zastosowanie tego typu rozwiqgzan pozwala ograniczy¢ koszty
biezqcej dziotalnosci i daje wiascicielom obiektéw handlowych wiekszg
elastyczno§¢ w  przypadku  pogorszenia  zewnetrznych — warunkéw
gospodarowania skutkujgcych na przyktad spadkiem czynszéw.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze byc¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz 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 dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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