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GALERIE HANDLOWE (PKD 68.20')

W skrécie

e W I potowie 2025 r. odwiedzalno$é centréw handlowych mierzona liczbg
klientéw na 1 mkw. powierzchni najmu byta o 2,1% nizsza niz w tym samym
okresie poprzedniego roku. Ten nieznaczny spadek ma miejsce po okresie
stabilizacji odwiedzalnosci, ktéra w 2024 r. byta wyzsza o symboliczne 0,2% r/r.

e Obroty najemcéw prowadzqgcych dziatalnosé w centrach handlowych
byty w I pot. 2025 r. nominalnie wyzsze o 1,1% niz obroty w tym samym okresie
poprzedniego roku. Nominalny wzrost obrotéw w centrach handlowych w | pot.
2025 r. byt nizszy niz w 2024 r,, kiedy to wynidst 4,3% r/r.

e W | potowie 2025 r. do uzytkowania oddano 142 tys. mkw. howoczesnej
powierzchni handlowej, o 30 tys. mkw. mniej niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. Wolumen byt nieco mniejszy niz przed pandemiq — w
pierwszych potowach lat 2018-19 przekazywano bowiem do uzytkowania po 170
tys. mkw. powierzchni. Nowa powierzchnia wprowadzana jest gtéwnie w formie
parkéw handlowych (75%) i w matych miastach do 100 tys. mieszkancéw (70%).

e Na koniec czerwca 2025 r. w budowie lub przebudowie znajdowato sie 544
tys. mkw. powierzchni handlowej (88% to parki handlowe) z czego 340 tys. mkw.
planowane jest do oddania jeszcze w 2025 r. Jest to najwieksza ilos¢ powierzchni
w budowie od 2018 .

e Pustostany utrzymuja sie na niskim poziomie - 3,4% w oS§miu najwiekszych
aglomeracjach oraz 2,1% w grupie miast do 400 tys. mieszkancéw (dane z Iil kw.
2024r.).

e W naszej ocenie, w perspektywie $Sredniookresowej zaréwno
odwiedzalnos$¢ jak i poziom obrotéw najemcéw w centrach handlowych
powinny utrzymywagé sie na stabilnym poziomie, co oznacza zmiany rzedu kilku
procent rocznie, z nieco wiekszym prawdopodobienstwem wzrostu niz spadku.
Ocena ta jest wspierana przez oczekiwany stabilny wzrost konsumpcji
prywatnej (3%-35% rocznie w I. 2025-26) zwiqzany ze wzrostem realnych
dochodéw w sektorze gospodarstw domowych (4% rocznie w I. 2025-26).

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

1 pkD 6820 wg klasyfikacji PKD 2007. W obowigzujqcej réwnolegle od 1stycznia 2025 r. klasyfikaciji
PKD 2025 omawiana dziatalno$é bez zmian oznaczona jest kodem 68.20.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora powierzchni handlowych, do ktérych zaliczane sqg
tradycyjne wielofunkcyjne galerie handlowe, a takze parki handlowe i centra
zakupdéw codziennych. Raport dotyczy obiektdw o powierzchni pow. 5 tys. mkw.,
Sektor obejmuje tez obiekty typu mixed-use, tgczqce funkcje handlowo-
ustugowe z mieszkaniowymi, hotelowymi i biurowymi.

W | potowie 2025 r. odwiedzalnos$é galerii nieznacznie spadita...

e Wedtug danych Polskiej Rady Centréw Handlowych (PRCH) w | pot. 2025 r.
odwiedzalnosé centréow handlowych mierzona liczbg klientéw na 1 mkw.
powierzchni najmu byta o 2,1% nizsza niz w tym samym okresie poprzedniego
roku. Ten nieznaczny spadek ma miejsce po okresie stabilizacji poziomu
odwiedzalnosci, ktéra w 2024 r. byta wyzsza o symboliczne 0,2% r/r.

e W ujeciu miesiecznym, odwiedzalno$¢ w | pot. 2025 r. byta wzglednie stabilna,
jedynie w lutym i marcu 2025 r. odnotowano jej kilkuprocentowe spadki w ujeciu
r/r — w tych samych miesigcach poprzedniego roku odwiedzalno$é rosta
najszybciej, co w duzej mierze zwiqzane byto z innym terminem Swiqt
Wielkanocnych (w 2024 r.w marcu, w 2025 r. w kwietniu).

e W I pot. 2025 r. najwiekszy spadek odwiedzalnosci dotyczyt srednich (20-40
tys. mkw.) i duzych (40-60 tys. mkw.) obiektéw handlowych, gdzie klientéw byto
mniej odpowiednio o 29% r/r oraz 24% r[r. W nieco mniejszym stopniu
odwiedzalno$é zmniejszyta sie w obiektach matych (5-20 tys. mkw.) oraz
najwiekszych (pow. 60 tys. mkw.) — odpowiednio 0 11% r/r oraz 01,3% r/r.

Miesieczna zmiana odwiedzalnosci i obrotéw najemcéw Zmiana odwiedzalno$ci wg wielkosci obiektéw
w | pot.2025r.
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..ale nominalne obroty najemcoéw rosty, cho¢ wolniej nizw 2024 r.

e Wedtug danych PRCH, w | pot. 2025 r. obroty najemcéw prowadzqgcych
dziatalno$é w centrach handlowych byty nominalnie wyzsze o 1,1% niz obroty w
tym samym okresie poprzedniego roku. Nominalny wzrost obrotéw w centrach
handlowych w | pot. 2025 r. byt nizszy niz w 2024 r., kiedy to wyniést 4,3% r/r.

e Dane PRCH wskazujq, ze w | pot. 2025 r. w wiekszosci kategorii obiektow
obroty nominalnie wzrosty w stosunku do tego samego okresu poprzedniego
roku. Najlepiej pod tym wzgledem radzity sobie bardzo duze centra handlowe —
W tej grupie obiektéw wzrost obrotéw wyniést nominalnie 32% r/r. W przypadku
obiektéw matych i obiektéw duzych obroty nie zmienity sie. W obiektach
srednich miat natomiast miejsce spadek nominalny o 11% r/r.

Wzrost obrotéw w ustugach, spadek w branzy spozywczej

e W | pot. 2025 r. najwiekszy wzrosty obrotéw w centrach handlowych
odnotowano w kategorii ustugi (nominalnie 6,8% rfr). W nieco mniejszym
stopniu obroty wzrosty nominalnie w restauracjach i kawiarniach (5% r/r) oraz
w kategorii zdrowie i uroda (51% r/r). W kategorii rozrywka (przede wszystkim
kina) obroty wzrosty o 4,6% r/r. Warto zaznaczyé, ze w przypadku dziatalnosci
ustugowych czynnikiem wspierajgcym wzrost obrotéw najemcéw byt
utrzymujqcy sie relatywnie wysoki wzrost cen.

e Nieznaczny spadek obrotéw w tym okresie odnotowali najemcy, ktérych
dziatalno$¢ polega na sprzedazy detalicznej towardw, gdzie wzrost cen byt
niewielki i nie wspierat wzrostu obrotéw jak w przypadku ustug. Obroty
zmniejszyty sie w kategorii moda i akcesoria (-0,1% r/r), oraz w kategorii
artykutéw spozywczych, ktére byty nizsze o 5,2% niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. W przypadku sprzedazy zywno$ci znaczenie ma takze silna
konkurencja ze strony dyskontéw spozywczych.

Aktywnos$¢ inwestycyjna nieco mniejsza niz przed pandemig...

¢ Wedtug danych firmy doradczej Colliers, w | pot. 2025 r. do uzytkowania
oddano 142 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni handlowej, o 30 tys. mkw.
mniej niz w tym samym okresie poprzedniego roku, przy czym w Il kw.
aktywnosé deweloperéw byta ponad dwukrotnie wieksza niz w pierwszych
trzech miesiqgcach roku. Wolumen wprowadzonej na rynek powierzchni
handlowej w | pot. 2025 r. byt nieco mniejszy niz przed pandemiq — w pierwszych
potowach lat 2018-19 przekazywano bowiem do uzytkowania po 170 tys. mkw.
powierzchni.

o W efekcie tgczne zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej na koniec
| potowy 2025 r. przekroczyty 13,5 min mkw. a nasycenie nowoczesng
powierzchnig handlowq wyniosto 359 mkw./1000 mieszkancéw (wobec
343 mkw.[1000 mieszkancéw rok wczesniej).

..skoncentrowana w segmencie parkéw handlowych...

e Od kilku lat wiekszo§¢ wprowadzanych na rynek obiektéw stanowiqg parki
handlowe — w I pot. 2025 r. w formacie parkéw handlowych przekazano 105 tys.
mkw. powierzchni, czyli prawie 75% wszystkich wprowadzonych zasoboéw.
Ztozyto sie na to oddanie do uzytkowania 10 nowych obiektéw oraz rozbudowa
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10 obiektéw juz istniejacych. Najwiekszy obiekt oddany do uzytku w tym okresie
to M Park Mrggowo (15,3 tys. mkw.) oraz czes$é Parku Gliwice (15 tys. mkw.).
Pozostate oddane do uzytku parki handlowe nie przekraczaty 7 tys. mkw.

..gtéwnie w matych miastach

e W | pot 2025 r. nowa podaz skoncentrowana byta przede wszystkim w
matych miastach. Udziat miast ponizej 100 tys. mieszkancéw w nowej podazy w
| pot. 2025 r. wyniést 70% (100 tys. mkw.). W aglomeracjach oddano w tym czasie
wspomniany obiekt w Gliwicach oraz outlet wyprzedazowy w Krakowie.

e Wciqgz zatem utrzymuje sie postpandemiczny trend polegajgcy na
dynamicznym rozwoju segmentu mniejszych obiektéw handlowych, petnigcych
przede wszystkim funkcje zakupowe i zlokalizowanych zazwyczaj w strefach
zamieszkania lub w ich bezposrednim sqgsiedztwie. Dodatkowo trend ten
wspiera fakt, ze w duzych miastach nasycenie najwiekszymi obiektami
handlowymi jest na tyle duze, ze inwestorzy dostrzegaja wiekszy potencjat
rozwojowy w mniejszych lokalizacjach.

o Warto wtym miejscu podkresli¢, ze w ocenie ekspertéw PRCH, ze wzgledu na
odmienny cel i oferte, parki handlowe, pomimo swojego szybkiego rozwoju, nie
konkurujg bezposrednio z tradycyjnymi duzymi centrami handlowymi.
Dowodem na to jest powrét odwiedzalnosci tradycyjnych centrow handlowych
do pozioméw sprzed pandemii, mimo duzej ekspansji rozwojowej segmentu
parkéw handlowych w tym czasie. Parki handlowe petnig inng role w niz
tradycyjne centra handlowe, w ktérych odwiedzajgcy poszukujg nie tylko
podstawowych artykutéw, ale réwniez marek premium, oferty gastronomiczne;,
rozrywkowej oraz rekreacyjnej. Odmienne funkcje, rozmiary, uktady i dobor
najemcow kazdego z formatéw zapewniajq, ze ich oferta jest komplementarna,
a nie konkurencyjna.

Duzo powierzchni w budowie, gtéwnie parki handlowe...

e Wedtug danych Colliers, na koniec czerwca 2025 r. w budowie lub
przebudowie znajdowato sie 544 tys. mkw. powierzchni handlowejz czego 340
tys. mkw. planowane jest do oddania jeszcze w 2025 r. Jest to najwieksza ilosé
powierzchniw budowie od 2018 r. i tylko nieco nizsza w |. 2014-17 gdy w budowie
pozostawato 600-700 tys. mkw. powierzchni. Wskazuje to na duzq aktywnosé
inwestycyjng w segmencie obiektéw handlowych.

¢ Obecnie buduje sie przede wszystkim parki handlowe - 88% powierzchni w
budowie na koniec | pot. 2025 r. to obiekty wtasnie w tym formacie. W budowie
jest kilka duzych, jak na ten format, obiektéw, m.in. Park Handlowy Silesiana w
Dzierzoniowie (19 tys. mkw.), OTO Park w Siemianowicach (17,5 tys. mkw.) czy park
handlowy Targowa w Lubartowie (17 tys. mkw.).
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Powierzchnia w centrach handlowych Pustostany w centrach handlowych (8 aglomeracii)
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e Na rynku rysuje sie tez trend przebudowy istniejgcych wczesniej centrow
handlowych w kierunku formatu parku handlowego - przyktadami mogq by¢
Nowe Glinki w Bydgoszczy (19 tys. mkw.) czy S Dgbrowa Gérnicza (13 tys. mkw.),
gdzie wczesniej zlokalizowane byty obiekty handlowe przy hipermarketach
Carrefour i Auchan.

o Wiekszo$¢ powierzchni w budowie zlokalizowana jest w miastach ponizej 100
tys. mieszkaricéw. Deweloperzy decydujq sie na lokalizacje swoich obiektéw w
coraz mniejszych miejscowos$ciach, liczacych ok. 10 tys. mieszkaricéw, czego
przyktadem sq parki handlowe budowane w Grodkowie i Trzebiatowie.

..i zamkniecia kilku wiekszych obiektéw

e W pierwszej potowie 2025 r. ogtoszone zostato zamkniecie kilku wiekszych
obiektéw handlowych, miin Galerii Bemowo w Warszawie, Galerii Debiec w
Poznaniu oraz Galerii Galaktyka we Wroctawiu. Zamykanie tych obiektéw
zwiqzane jest z duzym zapotrzebowaniem na dziatki pod realizacje osiedli
mieszkaniowych w duzych miastach.

Niski poziom pustostanéow

¢ Najnowsze dostepne dane dotyczgce stopy pustostanéw pochodzq z IIl kw.
2024 r., kiedy to udziat wolnej powierzchni handlowej w obiektach
zlokalizowanych w 8 najwiekszych metropoliach wynosit 3,4%. (spadek o 0,2
pp. w stosunku do Il kw. 2023 r.). Byt to poziom nizszy niz przed pandemiq (na
koniec 2019 r. udziat powierzchni niewynajetej wynosit bowiem 4,1%), choé nieco
powyzej miniméw notowanych w 2016 r. Z nieoficjalnych informaciji rynkowych
wynika, ze sytuacja pod wzgledem wielkoSci niewynajetej powierzchni
handlowej nie zmienia sie istotnie w ostatnim czasie.

¢ Natomiast Srednia stopa pustostanéw w miastach od 170 tys. do 400 tys.
mieszkancow (Biq{ystok, Bydgoszcz, Czestochowa, Kielce, Lublin, Radom,
Rzeszéw Torun) w Ill kw. 2024 r. wynosita 2,1% i byta nizsza o 0,2 pp. niz w tym
samym okresie poprzedniego roku.

e Jako gtéwne czynniki wptywajgce na utrzymujacy sie obecnie niski udziat
pustostanéw wskazaé mozna:
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- stabilizacje poziomu odwiedzalnosci centréw handlowych po pandemicznym
kryzysie i zwigzanq z tym stabilizacje aktywno$ci najemcéw w sektorze
handlowym,

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

- niska podaz nowych duzych obiektéw handlowych, strukturalnie bardziej
narazonych na ryzyko pustostandw,

- wycofywanie z rynku handlowego mniej atrakcyjnych z punktu widzenia
klientéw i najemcow obiektéw handlowych.

Rynki lokalne (stan na koniec 2024 r.)

Miasto Liczba centrow Zq'soby . Wsp. pustostanéw
handlowych powierzchni
tys.m? %

Warszawa 60 1850 3]
Krakéw 20 660 2,0
Poznan 22 660 46
Wroctaw 28 790 54
Tréjmiasto 30 850 3,6
Metropolia

Gornoslgska 50 1200 s/
t6dz 15 600 11
Szczecin 12 400 2]
Lublin 16 410 49
Bydgoszcz 8 240 10
Biatystok 9 240 12
Czestochowa 5 150 26
Torun 7 150 09
Radom 5 155 22
Kielce 7 125 08
Rzeszow 8 230 10

Zrodito: Colliers International

Ustabilizowany e-handel elementem nowej rzeczywistosci

e E-handel, ktérego rozwdj silnie zdynamizowat sie w okresie pandemii, jest
kanatem sprzedazy detalicznej stanowigcym konkurencje dla tradycyjnego
handlu, w tym dla handlu prowadzonego w centrach handlowych. Udziat
sprzedazy przez internet utrzymuje sie jednak od dituzszego czasu na
stabilnym poziomie i z punktu widzenia najemcéw powierzchni w galeriach
handlowych nie jest juz traktowany jako czynnik ryzyka, ale jako element
nowej rzeczywistosci, do ktérego nalezy sie przystosowaé.
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e Sposobem takiego przystosowania jest tworzenie modelu omnichannel,
ktéry tqgczy sprzedaz internetowq i tradycyjny handel. Moze to np. polegaé na
wyborze produktéw on-line i ich odbiorze w tradycyjnym sklepie (w przypadku
odziezy mozliwos¢ przymierzenia na miejscu i ewentualnej rezygnacji z zakupu
bez koniecznosci odsytania). Galerie mogq tworzyé wiasne platformy zakupowe
integrujgce sklepy nalezqgce do najemcoéw i zachecajgce do zakupdw wtasnie w
tych sklepach np. poprzez odpowiednio skonstruowane programy
lojalnosciowe.

e Szacunkowy udziat sprzedazy przez internet jest obecnie prawie
dwukrotnie wyzszy niz przed pandemiq — w 2019 r. wynosit ok. 4,5%, hatomiast
wg danych GUS, w okresie styczen-lipiec 2025 r., byto to Sredniomiesiecznie ok.
8,8%. Widoczne sq znaczgce réznice branzowe — np. na rynku zywnosci, sprzedaz
internetowa to mniej niz 1% sprzedazy ogétem, podczas gdy na rynku odziezy to
obecnie 25%, a nha rynku mebli oraz sprzetu rtv-agd 15%-20%.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Oczekiwana stabilizacja odwiedzalnosci i obrotéw

e W naszej ocenie, w perspektywie $Sredniookresowej zaréwno
odwiedzalnosé¢ jak i poziom obrotéw najemcéw w centrach handlowych
powinny utrzymywaé sie na stabilnym poziomie, co oznacza zmiany rzedu
kilku procent rocznie, z nieco wiekszym prawdopodobiefistwem wzrostu niz
spadku.

e Kluczowym czynnikiem warunkujgcym zmiany odwiedzalno$ci i obrotéw w
galeriach handlowych bedzie sytuacja dochodowa gospodarstw domowych i
zwigzane z nig dynamika konsumpcji. Wedtug naszego scenariusza spozycie w
sektorze gospodarstw domowych w |. 2025-26 rosto bedzie realnie o ok. 3%-
3,5% rocznie. Wzrost spozycia wynikat bedzie ze wzrostu dochodoéw
gospodarstw domowych, ktére rosty bedq realnie o ok. 4% rfr. Cho¢ tempo
wzrostu dochodéw bedzie wyraznie wolniejsze niz w 2024 r. (% r/r), to stabilny
wzrost sity nabywczej pozytywnie wptywat bedzie na obroty w handiu.
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e Czynnikiem pozytywnie wptywdjagcym na odwiedzalno§é centrow
handlowych bedzie trwajgce dostosowanie strukturalne sektora do nowych
preferencji klientéw — coraz wieksza liczba mniejszych obiektéw (parki
handlowe, centra zakupéw codziennych) nastawionych przede wszystkim na
funkcje zakupowq. Postepujqcy rozwdéj mniejszych centréw handlowych w
matych miastach skutkuje wzrostem zainteresowania zakupami w tego typu
obiektach ze strony mieszkancédw tych miast, dla ktérych wczesniej barierq
mogta by¢ konieczno$é dojazdu do centrum handlowego w pobliskim srednim
lub duzym miescie.

e Ro6wnolegle, wzrost odwiedzalnosci bedzie wspierany przez odbudowe
zainteresowadnia czesci klientéw innymi niz zakupowe funkcje galerii
handlowych (np. gastronomia, rozrywka). Podtrzymujemy ocene, ze ta sfera
dziatalnosci sektora obiektéw handlowych nie bedzie jednak w najblizszych
latach stanowita gtéwnego motoru napedowego dla jego wzrostu, jak miato to
miejsce przed wybuchem pandemii.

Nowe inwestycje — nadal parki handlowe, nadal mate miasta

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

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

e Wedtug informacji dostepnych w raporcie PRCH, kluczowi uczestnicy rynku
wskazujq, ze segment parkéw handlowych i obiektéw typu convenience jest
daleki od nasycenia i w najblizszych latach bedzie sie wcigz intensywnie
rozwijat. Doktadne prognozowanie momentu nasycenia rynku pozostaje
wyzwaniem. Inwestorzy obecnie intensywnie nabywajq aktywa, nie zwracajgc
szczegdlnej uwagi na potencjalne nasycenie rynku. Celem tych dziatan jest
szybkie zabezpieczenie najatrakcyjniejszych nieruchomosci, zanim dojrzatosé
rynku stanie sie oczywista. W najblizszym czasie na rynku pojawiq sie starsze,
bardziej przystepne cenowo parki handlowe, a réwnoczesnie w ich otoczeniu
starsze parki handlowe bedqg musiaty szukaé alternatywnych najemcow, takich
jak parki trampolin, przedszkola czy inne formy dziatalnosci. Te transformacje
bedziemy obserwowaé w nadchodzqgcych latach.

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

Spadek produkcji budowlanej mniejszy niz w ubiegtym roku

e Miernikiem aktywnos$ci inwestycyjnej w sektorze handlowym sq zmiany
produkcji budowlano-montazowej w kategorii obiektéw handlowych. Wedtug
naszych szacunkéw, w | kw. 2025 r. produkcja budowlano-montazowa w
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segmencie budynkéw handlowych obnizyta sie w ujeciu realnym o 7% rfr,a w
Il kw. utrzymata sie realnie na poziomie sprzed roku. W 2025 r. aktywnosé
budowlana w segmencie budynkédw handlowych utrzymuje i bedzie sie
utrzymywata na niskim poziomie, cho¢ w pierwszej potowie roku spadek nie byt
juz tak gteboki jak 2024 r. poprzednim, kiedy to w skali catego roku szacowany
przez nas spadek produkcji budowlano-montazowej wyniést realnie 24% r/r.

e W naszej ocenie wzrost aktywnosci budowlanej w tym segmencie mozliwy
bedzie w 2026 r., ale skala tego wzrostu bedzie umiarkowana. Zastrzec jednak
nalezy, ze dane te dotyczq wszystkich kategorii budynkéw handlowych, z ktérych
obiekty wielkopowierzchniowe, w tym aktywnie teraz budowane parki handlowe,
stanowiq tylko niewielkg czesé.

Utrzymuje sie spadek liczby pozwolen na budowe

e W 2024 r. liczba pozwolefh wydanych na budowe budynkéw handlowych
spadta 0 2% r[r. Byt to trzeci z rzedu rok spadku liczby wydanych pozwolen, choé
spadek ten byt wyraznie mniejszy niz w |. 2022-23, kiedy to wynosit
odpowiednio 9% r/r i 14% r[r. W | kw. 2025 r. sytuacja nie zmienita sie - liczba
pozwolerr spadta o 5% rfr. Takze w tym przypadku statystyki (podobnie jak
statystyki produkcji budowlanej w tym segmencie budynkéw) tylko w niewielkim
stopniu dotyczq obiektéw wielkopowierzchniowych, dlatego swiadczq raczej o
szerokich planach inwestycyjnych i ogélnym nastawieniu inwestoréw na rynku
handlowym i nie odnoszq sie bezposrednio do segmentu centréw handlowych.

Wzrost kosztéw budowy stabilizuje sie

o Koszty budowy, ktére 2-3 lata temu byty powaznq barierq inwestycyjng na
rynku budowlanym, obecnhie majg mniejsze znaczenie. Wyraznie wyhamowato
tempo wzrostu kosztéw budowy obiektéw handlowych - cena wybudowania
budynku handlowego? byta w lipcu 2025 r. wyzsza o 3% r/r, wobec 5,3% r/r rok
wczesniej i wobec szczytu na poziomie prawie 17% r/r pod koniec 2022 r.

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

(realnie)
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2 Cena jakq inwestor ptaci firmom wykonawczym, obejmujgca wszystkie elementy kosztéw
budowy (robocizna, materiaty, optaty administracyjne)
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Koszty budowy (ceny) obiektéw handlowych
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Zmiana cen materiatéw budowlanych
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¢ Przyczyng hamujgcej dynamiki wzrostu cen budowy sqg gtéwnie spadajgce
od dwéch lat ceny materiatéw budowlanych. Wedtug danych Polskich
Sktad6éw Budowlanych, ceny materiatéw pozostajg obecnie nizsze niz przed
rokiem (w lipcu 2025 r. 0 1,2% r/r), a niewielki wzrost w ujeciu r/r utrzymuje sie
jedynie w przypadku kilku produktéw (ptyty OSB, cement).

e W naszej ocenie w 2026 r. tendencja cenowa moze sie odwrécié i ceny
materiatéw budowlanych zaczng rosngé. Powodem bedzie oczekiwane
zwiekszenie aktywnosci w segmencie budownictwa infrastrukturalnego, ktére
bedzie generowato wzrost popytu na materiaty budowlane, co z kolei wspierato
bedzie wzrost ich cen. Zastrzec jednak nalezy, ze nie wszystkie grupy materiatéw
wykorzystywanych ~ w  budownictwie = budynkéw  sq  powszechnie
wykorzystywane w budownictwie inzynieryjnym, jednak wiele kluczowych grup
produktowych znajduje zastosowanie w obu segmentach budownictwa (m.in.
cement, beton, wyroby z betonu, stal i wyroby stalowe czy chemia budowlana).

e Drugim ryzykiem kosztowym, ktéry w 2026 r. podnieS¢ moze koszty budowy
budynkéw handlowych sq koszty wynagrodzen. Czynnikiem wptywajgcym na
wzrost wynagrodzenh w sektorze budowlanym bedzie rosnqcy popyt na
pracownikéw przy wiekszym ryzyku odptywu z polskich buddéw czesci
pracownikéw z Ukrainy.

Nie sq dostepne informacje o wynikach finansowych...

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

..ale sytuacja rynkowa moze wskazywaé, ze sq dobre

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

- utrzymujgcy sie niski poziom pustostanéw — choé nie sq dostepne aktualne
dane na ten temat, to wiadomo, ze udziat pustostanéw w duzych obiektach
zlokalizowanych w aglomeracjach w I. 2024-25 utrzymuje sie ponizej 4%. Mozna
zatozy€, ze w mniejszych obiektach typu parki handlowe pustostanéw jest
obecnie jeszcze mniej, 0 czym Swiadczy duze utrzymujgce sie zainteresowanie
tym formatem ze strony inwestoréw i deweloperdow,

- stabilny poziom stawek czynszowych z ewentualng mozliwosciq wzrostu z
uwagi na wiekszqg sktonnosé wtascicieli do podnoszenia czynszéw w warunkach
niskiego poziomu pustostanéw,

- wprowadzanie na rynek duzej liczby nowych, mniejszych obiektéw, ktére
projektowane byty i sq juz z uwzglednieniem nowych, post-pandemicznych
uwarunkowan rynkowych i wprowadzenie na rynek w matych miejscowosciach
gdzie konkurencja dla tego typu obiektéw jest ograniczona. Dzieki temu
efektywnosé takich obiektéw moze by¢ wieksza niz w przypadku wielu
dziatajgcych wczesniej centrow handlowych,

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

Wyzwania zwigzane z ESG

e W sektorze obiektéw handlowych widoczne jest rosngce znaczenie kwestii
ekologicznych. W kolejnych latach znaczenie to bedzie jeszcze rosto, tak ze
wzgledéw regulacyjnych (m.n. wymagana zeroemisyjnosé wszystkich nowych
budynkéw w UE od 2030 r. i budynkéw po modernizacji od 2032 r.), jok i
obiektywnych uwarunkowan ekonomicznych, takich jak np. koniecznosé
ograniczania kosztéw zuzycia energii czy koniecznos¢ spetnienia okreslonych
wymogoéw z obszaru ESG warunkujgca pozyskanie finansowania bankowego.

¢ Wyzwaniem dla czesci wtascicieli obiektéw handlowych bedzie w coraz
wiekszym stopniu konieczno$¢ raportowania niefinansowego z zakresu ESG,
ktéry od 2028 r. obejmie duze firmy, a od 2029 r. mate i Srednie firmy notowane
na gietdzie. Juz teraz pojawiajq sie jednak wyzwania zwigzane z raportowaniem
ESG — pomiedzy wtascicielami obiektéw handlowych a najemcami narasta spoér
dotyczgcy tego, na ktérej ze stron ciqzy obowiqzek zbierania danych i
przygotowywania raportéw np. dot. zuzycia energii, Zrodet jej pochodzenia czy
Sladu weglowego. Wtasciciele i zarzgdcy budynkéw chcg natozy€ na najemcow
obowigzek raportowania w tym zakresie (np. poprzez wprowadzanie tzw.
zielonych uméw najmu), natomiast najemcy stojg na stanowisku, ze petna
odpowiedzialnos¢ za pozyskiwanie informaciji i raportowanie lezy po stronie
wtascicieli budynkéw.
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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 informaciji 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 bad? 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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