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GALERIE HANDLOWE (PKD 68)

W skrécie

o Sektor handlu wielkopowierzchniowego (galerie handlowe, parki
handlowe, outlety) zostat bardzo powaznie dotkniety negatywnymi skutkami
epidemii koronawirusa.

e Po w prowadzeniu w potowie marca ograniczen dziatalnosci w galeriach do
sklepéw spozywczych, drogerii, aptek i pralni liczba klientéw odwiedzajgcych te
centra handlowe zmniejszyta sie w kwietniu o ok. 80% t/r.

e Po 4 maja, kiedy przywrécono wiekszo$¢ dziatalnosci w galeriach
handlowych, ruch zaczagt sie stopniowo odradza¢ lecz pozostat wyraznie
mniejszy niz przed epidemia. W maiju i czerwcu liczba klientéw stanowita 60-
70% notowanej w tych samych miesigcach poprzedniego roku.

e Po otwarciu galerii w lepszej sytuaciji znalazty sie mniejsze obiekty handlowe,
w tym parki handlowe oraz centra outletowe, gdzie ruch odradza sie szybciej niz
w duzych galeriach handlowych. Duze galerie, ktére wczesniej przyciagaty
klientéw rozbudowang ofertqg gastronomicznq i rozrywkowg, obecnie tracq na
takiej strukturze najemcoéw.

o Skutkiem epidemii jest znaczqce pogorszenie sytuacji finansowej
wtascicieli galerii handlowych. Wynika to z faktu, ze w okresie zamkniecia galerii
najemcy zostali ustawowo zwolnieni z obowiqzku optat czynszowych oraz
eksploatacyjnych. W tym samym czasie koszty zwiqzane z dziatalnoscig
obiektéw tylko nieznacznie spadty, a koszty obstugi zadtuzenia pozostaty
niezmienione.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy dalsze stopniowe odradzanie sie
ruchu w galeriach, jednak do konca 2020 r. pozostawat on bedzie
najprawdopodobniej mniejszy niz przed epidemiq.

e Gtownym ryzykiem dla sektora galerii handlowych jest negatywny
scendriusz rozwoju epidemii i utrzymujgce sie w zwigzku z tym obawy klientéw
przed odwiedzaniem obiektéw handlowych. Najgorsze skutki dla sektora
miatoby ponowne ograniczenie dziatalnosci galerii handlowych.

e  Wptyw na odwiedzalnosé i obroty w galeriach handlowych bedzie miata
sytuacja makroekonomiczna - spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz
pogorszenie sytuacji na rynku pracy wptyng na zmniejszenie sity nabywczej
ludnosci i mniejsze wydatki realizowane w centrach handlowych.

e Powaznym ryzykiem dla wtascicieli galerii jest postawa najemcoéw, ktérzy
w obliczu niskiej odwiedzalnosci oraz mniejszych wydatkéw klientéw daqzq i
bedq dagzyé do obnizenia optat czynszowych i eksploatacyjnych. Mozliwe jest
takze wycofanie sie czesci najemcéw z galerii — szczegdlnie z obiektéw o
mniejszej atrakcyjnosci.

e Ryzyka dla tradycyjnego handlu zwigzane sq obecnie réwniez z
przyspieszeniem rozwoju e-handlu.
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SYTUACJA BIEZACA

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

Sektor przed wybuchem epidemii

e W Polsce dziata obecnie ponad 520 centréow handlowych o tqcznej
powierzchni 12 min m2 W 2019 r. do uzytku oddano ok. 300 tys. m? nowej
powierzchni w centrach handlowych, z czego prawie 25% stanowity
rozbudowy istniejgcych juz obiektéw. W ciqgu ostatnich czterech lat przyrost
nowej powierzchni handlowej byt relatywnie niewielki (300-400 tys. m? rocznie),
co wynikato w duzej mierze z faktu, ze rynek nowoczesnej powierzchni handlowej
jest juz w Polsce rynkiem z znacznym stopniu uksztattowanym.

e Aktywnosé deweloperska na rynku powierzchni handlowych takze
utrzymywata sie ha umiarkowanym poziomie — na koniec 2019 r. w budowie
pozostawato 430 tys. m? powierzchni, z czego ok. 150 tys. m? miato by¢ oddane
do uzytku w | pétroczu. W | kw. na rynku pojawito sie 50 tys. m? powierzchni w
centrach handlowych.

¢ Na koniec 2019 r. udziat niewynajetej powierzchni w centrach handlowych
wynosit 3,9% i byt wyzszy o 0,8 pkt. proc. niz rok wczeséniej. Ten niewielki wzrost
udziatu powierzchni niewynajetej spowodowany byt przede wszystkim
zamykaniem lub zmniejszaniem sklepéw Tesco. Wspétczynnik pustostanéow
jest od dtuzszego czasu bardzo stabilny — od 2012 r. utrzymuje sie pomiedzy 3%
a 4%.

Powierzchnie w galeriach handlowych Pustostany w galeriach handlowych
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¢ Najwiekszym rynkiem handlowym w Polsce jest Warszawa, gdzie na koniec

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

miejscu plasuje sie aglomeracja katowicka — 48 centréw handlowych o

powierzchni 12 min m2 Z kolei najwieksze nasycenie powierzchnia handlowg w

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

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

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

Zréznicowanie regionalne sektora powierzchni handlowych (2019)

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

Warszawad 1700 916 32,0 653 33
Katowice 1200 218 53 575 36
Tréjmiasto 825 16,5 0 778 4,0
Poznan 721 0 0 850 54
Wroctaw 721 53 0 882 42
Krakéw 607 17,3 311 571 8]
t6dz 567 12,0 6,0 591 56
Lublin 386 0 0 139 3]
Szczecin 305 0 29] 547 11
Biatystok 229 0 0 626 42
Bydgoszcz 229 0 20 658 40
Rzeszow 221 0 6,0 137 16
Bielsko-Biata 197 0 0 1151 23
Kielce 158 35 0 808 23
Torun 138 0 0 683 07
Czestochowa 134 0 0 604 75
Radom 128 0 17 604 19
Olsztyn 109 0 0 632 23

Zrédto: Colliers International

Sektor w pierwszych miesigcach epidemii

e Sektor galerii handlowych zostat bardzo powaznie dotkniety skutkami
epidemii koronawirusa.

e 14 marca ze wzgledéw bezpieczefistwa epidemicznego wprowadzony
zostat administracyjny zakaz prowadzenia dziatalnosci we wszystkich
krajowych centrach handlowych o powierzchni ponad 2 tys. m2 W tego zakazu
wytgczona zostata jedynie dziatalnosé sklepéw spozywczych, drogerii, aptek
oraz pralni.

e Zakaz oraz obawy przed zakazeniem poskutkowaty natychmiastowym
drastycznym spadkiem odwiedzalnos$ci centréw handlowych. Wedtug danych
Retail Institute, w tygodniu 9-15 marca (obejmujgcym tylko dwa pierwsze dni
zakazu) 140 centréw handlowych objetych badaniem odnotowato spadek

2020-06-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne




B@®)S

odwiedzalnosci o 30,3% r/r.Najmniejsze centra (do 5 tys. m?) stracity w tym czasie
10,8% klientéw, srednie (5-20 tys. m?2) 24% r/r klientéw, a spadek odwiedzalnosci w
najwiekszych obiektach siegnat prawie 35% r/r.

e W kolejnych tygodniach lockdownu w galeriach ruch zmniejszyt sie
drastycznie - liczba klientéow w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku byta mniejsza o ponad 80% r/r i utrzymywata sie na tym
poziomie przez caty okres ograniczenia handlu w duzych obiektach. W
kwietniu, a wiec miesiqcu, w ktérym przez wszystkie dni obowigzywat zakaz
dziatalnosci duzych obiektéw handlowych, spadek odwiedzalnosci wynidst,
wedtug danych Retail Institute, 811% r/r.

e 4 maja dziatalno$é galerii handlowych zostata ponownie dopuszczona,
jednak zostata obwarowana licznymi ograniczeniami, takimi jok na przyktad
ograniczenie liczby klientéw w sklepach, obowigzkowa dezynfekcja rak,
koniecznos¢ noszenia maseczek przez klientdw, zmniejszona liczba
przymierzalni w sklepach odziezowych. Zamkniete pozostaty tez restauracije,
kina, centra fitness, salony fryzjerskie, a wiec ,magnesy’, ktére wczesniej
przyciqgaty do galerii takze osoby, ktérych gtéwnym celem nie byto
dokonywanie zakupéw. W pierwszym okresie po otwarciu (4-17 maja) galerii
pozostata im jedynie funkcja stricte zakupowa.

¢ 18 maja przywrécona zostata dziatalnosé restauracji oraz tzw. dziatalnosci
,beauty” (m.in. salony fryzjerskie i kosmetyczne), co stato sie waznqg zachetq
dla czesci klientéw do odwiedzania galerii handlowych.

e 6 czerwca rzqd dopuscit ponowng dziatalnosé kin, jednak multipleksy
zlokalizowane w galeriach handlowych nie zdecydowaty sie ha wznowienie
dziatalnosci z uwagi na ryzyko braku optacalnosci (obawy przed zbyt matg
liczbq widzéw). Od tego momentu — formalnie, choé z pewnymi ograniczeniami
sanitarnymi — mozliwe jest prowadzenie dziatalnosci przez wszystkich
najemcow lokali w galeriach handlowych.

Miesieczna zmiana liczby klientéw w galeriach handlowych Tygodniowa liczba klientéw jako % liczby z analogicznego
tygodnia rok wczesdniej
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e Po otwarciu galerii handlowych na inne dziatalnosci niz dopuszczone po 14
marca, ruch w galeriach wyraznie sie zwiekszyt (od tego czasu dostepne sq
dane dzienne, a nie $redniotygodniowe jak w czasie lockdownu) - liczba
klientéow w pierwszych tygodniach po otwarciu stanowita 50-70% liczby
klientéw z tych samych tygodni poprzedniego roku. W danych widoczna jest
spora dzienna i tygodniowa zmiennos$é, ktéra wynika m.n. z réznego rozktadu
tygodniowego dni $wigtecznych i dtugich weekendéw (Dzien Matki, Dzien
Dziecka, Boze Cicﬂo), co ma znaczenie dla natezenia handlu. W efekcie w maju
liczba klientéw byta Srednio o 37% nizsza niz w tym samym miesigcu ubiegtego
roku, natomiast w czerwcu spadki wynosity 20-30%. Zdarzaty sie takze dni, w
ktérych ruch byt niemal identyczny jak rok wezesniej (93-95%) jednak wynikato
to wtasnie ze wspomnianego réznego rozktadu dni o specjalnym znaczeniu dla
handlu.

e Zdanych Polskiej Rady Centréw Handlowych wynika, ze obecnie mamy do
czynienia zinnym modelem odwiedzania centréw handlowych — obiektéw nie
odwiedzajqg cate rodziny, ale pojedyncze osoby. Z jednej strony oznacza to
spadek obrotéw w przypadku niektérych dziatalnosci (np. sprzedaz lodéw), ale
z drugiej oznacza to, ze spadek liczby odwiedzajgcych moze byé wiekszy niz
spadek obrotéw w sklepach zlokalizowanych w galeriach. W praktyce bowiem
jedna osoba z rodziny moze dokonaé bardzo podobnych zakupéw jak przed
epidemiq dokonywata cata rodzina (poza wskazanymi wyjgtkami, jak np.
zakup lodéw dla dzieci, ktére przyszty z rodzicami na zakupy czy zakup obiadu
w galeryjnym food courcie).

e Podkresli¢ nalezy zréznicowanie wptywu epidemii na centra handlowe w
zaleznosci od ich wielkosci i charakteru. Ograniczenie dziatalnosci w
najwiekszym stopniu dotkneto duze obiekty handlowe, zlokalizowane w duzych
miastach - tutaj ruch odbudowuje sie najwolniel. Mniejsze galerie
zdecydowanie szybciej odzyskuja klientéw. Najlepsza sytuacja ma miejsce w
przypadku parkédw handlowych, a wiec obiektéw mniejszych, w ktérych do
poszczegdlnych sklepéw mozliwe jest wejscie bezposrednio z dworu, co
zwieksza bezpieczenstwo i komfort psychiczny klientéw. W tego typu obiektach,
wedtug ich wtascicieli, ruch w czerwcu wrécit w zasadzie do normalnosci.
Réwnie dobrze ksztattuje sie sytuacja w centrach outletowych - liczba klientéw
jest w tym przypadku obecnhie réwniez taka sama jak przed wybuchem epidemii.
Wynika to z faktu, ze outlety petniq i petnity wczesniej tylko funkcje zakupowa,
gastronomia jest w nich ograniczona do minimum, a sfera rozrywki w zasadzie
nie istnieje. Jak zostato juz wspomniane, w nhajgorszej sytuacji sq natomiast
duze galerie, ktére zainwestowaty w ostatnim czasie w rozbudowe segmentu
gastronomicznego i rozrywkowego, ktérych zadaniem byto przycigganie
klientow do obiektow — obecnie te ,magnesy” nie dziatajg, celem wizyt w galerii
sq przede wszystkim zakupy, a klienci przychodzq do galerii kiedy muszqg
(zakupy), a nie dla przyjemnosci (rozrywka, gastronomia).

e Ograniczenie dziatalnosci galerii handlowych przetozyto sie bardzo
negatywnie na sytuacje finansowqg wtascicieli galerii i innych obiektow
handlowych poprzez spadek przychodéw z tytutu czynszéw od najemcow.
Zgodnie z zapisami tarczy antykryzysowej, podczas zakazu dziatalnosci w
obiektach handlowych o powierzchni sprzedazy powyzej 2000 m? wygaszone
zostaty zobowigzania stron umowy najmu, dzierzawy lub podobnej, przez ktérag
dochodzi do oddania do uzywania powierzchni handlowej. Nastepnie w ciqgu
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trzech miesiecy od zniesienia zakazu zamkniecia lub ograniczenia dziatalnosci
sklepu najemca powinien wystgpi¢ do wiasciciela galerii z ofertg przedtuzenia
umowy na dotychczasowych warunkach o okres obowigzywania zakazu oraz o
dodatkowe sze§¢ miesiecy. Oznacza to, ze najemcy, ktérych dotyczyt zakaz
prowadzenia dziatalnosci, nie musieli ptacié w tym okresie czynszu ani optat
eksploatacyjnych. Jednoczesnie, poniewaz budynki galerii w praktyce
pozostaty jednak otwarte dla klientéw, koszty dla wtascicieli galerii w tym
czasie zmniejszyty sie nieznacznie, a w niektérych aspektach nawet wzrosty
(koniecznosé zapewnienia urzqdzen i ptynéw do dezynfekcji, koniecznosé
zapewnienia czestszego sprzgtania itp.). Wiasciciele centréw handlowych
przez caty czas zobowigzani byli takze do ponoszenia kosztéw finansowych
zwigzanych z obstugqg zobowiqgzan kredytowych.

e Dodatkowym problemem wtascicieli galerii handlowych jest postawa
czesci najemcéw, przede wszystkim tych duzych, majgcych silng pozycje
przetargowgq, ktérzy nie zdecydowali sie na otwarcie wszystkich swoich lokalii
zazqdali od wiascicieli renegocjaciji obowigzujacych uméw najmu (np. Empik,
CCC, LPP - Reserved, Cropp). Jako powdd najemcy podajg mniejszy ruch w
galeriach, mniejsze wydatki klientéw, co przy stawkach czynszéw sprzed
epidemii skutkuje brakiem optacalnosci prowadzenia dziatalnosci handlowej w
galeriach. W trakcie negocjacji prowadzonych pomiedzy Polskq Radqg Centréow
Handlowych a przedstawicielami najemcéw nie udato sie wypracowaé
systemowego sposobu uzgodnienia nowych warunkédw umaéw i kwestie te
zostaty  pozostawione  do  indywidualnych  uzgodnien = pomiedzy
zainteresowanymi stronami. Réwniez rzqd zadeklarowat, ze nie zamierza
ustawowo ingerowaé¢ w kwestie umoéw pomiedzy wiascicielami galerii
handlowych a najemcami lokali w tych obiektach.

e Rzgd nie przewiduje tez wprowadzenia mechanizmu wsparcia dla
wtascicieli centréw handlowych, mimo ze w ramach zapiséw tarczy
antykryzysowej administracyjnie zostaty ograniczone przychody wtascicieli
galerii poprzez zwolnienie hajemcéw z obowiqzku ptacenia czynszéw w okresie
zamkniecia galerii.

« Jednoczesnie witasciciele galerii handlowych (podobnie jak podmioty
dziatajgce w innych segmentach rynku nieruchomosci — biura, magazyny,
mieszkalnictwo) zostali administracyjnie wykluczeni z mechanizméw
wsparcia ustanowionych w ramach tzw. tarczy 4.0 skierowanej do duzych
firm. Powodem tego wykluczenia ma by¢ fakt, ze pandemia nie wptyneta na
warto$é obiektéw (galerii, biurowcoéw itp.) znajdujacych sie w posiadaniu ich
wtascicieli. Przeciwko takiemu podejsSciu — wskazujgc na spadek przychodéw
analogiczny jok w innych dziatalnoSciach objetych tarczq 4.0 — protestujq
organizacje zrzeszajgce deweloperéw dziatajgcych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych.
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze ruch w galeriach handlowych w
kolejnych miesigcach 2020 r. nadal stopniowo bedzie sie zwiekszat, jednak
pozostanie mniejszy niz rok wczesniej. Ta ogélna tendencja moze byé nieco
inna w szczeg6lnych, z punktu widzenia handlu, okresach, np. w okresie
przedswigtecznym, kiedy to mozna spodziewaé wzmozonego ruchu klientéw
w galeriach handlowych.

e Cho¢ nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ dalszego przebiegu epidemii, to
biorgc pod uwage informacje ptynace od ekspertéw, nalezy zatozyé, ze co
najmniej do korica 2020 r. (na jesieni prawdopodobny ponowny wzrost liczby
zakazonych) utrzyma sie w Polsce stan epidemiczny. Oznacza to, ze utrzymywaty
sie bedqg zaréwno obawy ludzi przed zarazeniem sie koronawirusem, jok i
zaostrzone rygory bezpieczenstwa sanitarnego w miejscach publicznych, w tym
takze w obiektach handlowych. W zwiqzku z tym, cze§€ konsumentéw nadal, w
obawie przed zarazeniem, unikata bedzie duzych zbiorowisk ludzkich, w tym
galerii handlowych. Ponadto, do odwiedzin tego typu miejsc zniechecaty bedqg
obowiqzujgce wzmozone zasady bezpieczenstwa w czasie robienia zakupdw
(dezynfekcja, maseczki, rekawiczki). Trudno takze oczekiwaé, aby w warunkach
utrzymujqcej sie epidemii, duzq popularnosciq ponownie zaczety cieszy¢ sie
strefy restauracyjne w galeriach handlowych, place zabaw dla dzieci czy
multipleksy.

e Waznym czynnikiem, ktéry rowniez wptywat bedzie na poziom ruchu i poziom
wydatkéw w galeriach handlowych bedzie wptyw epidemii na ogding sytuacje
gospodarczg. W naszym bazowym scendriuszu makroekonomicznym
zaktadamy, ze najwiekszy negatywny wptyw epidemii na gospodarke
widoczny bedzie w Il kw. 2020 r., kiedy to PKB zmniejszy sie o 8-10% r/r. W Il pot.
2020 r. utrzymywata sie bedzie recesja, ale spadek PKB bedzie juz mniejszy —w
przedziale -3% - (-1%) r/r. W 2021 r. prognozujemy powrét na $ciezke wzrostu
gospodarczego, jednak odbicie bedzie umiarkowane — prognozowane tempo
wzrostu PKB w przysztym roku wynosi 2,0% - 3,0% t/r. Poza Il kw., kiedy wzrost z
uwagi na niskq statystycznq baze bedzie wysoki, w pozostatych kwartatach
PKB zwiekszat sie bedzie realnie w przedziale 1-2% rfr.

e Poziom dochodéw warunkujgcy site nabywczg ludnosci ma istotne
znaczenie w kontekScie mozliwosci zakupowych, w tym realizowanych w
galeriach handlowych. Dochody ludnosci ksztattowane sq przede wszystkim
przez sytuacje na rynku pracy — poziom bezrobocia, dynamike zatrudnienia i
zmiane poziomu ptac. W haszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2020 r. wyniesie 7,5% i utrzyma sie na
tym poziomie takze na koniec 2021 r. (wobec 52% na koniec 2019
r.). Zatrudnienie w gospodarce narodowej zmniejszy sie w 2020 r. 0 1,5% - 2,0%, a
w 2021 r. poziom zatrudnienia nie zmieni sie (w . 2018-19 wzrost o ok. 2%).
Spodziewamy sie takze spowolnienia tempa wzrostu wynagrodzen, ktére w |.
2020-21 rosty bedqg w tempie ok. 4,5% rocznie (w 2019 r. wzrost ok. 7%). Oznacza to,
ze w . 2020-21 spodziewaé sie nalezy w Polsce ostabienia tempa wzrostu sity
nabywczej ludnosci, co bedzie miato negatywne przetozenie na poziom
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wydatkéw konsumpcyjnych, takze tych dokonywanych w galeriach
handlowych.

e Utrzymujgcy sie mniejszy ruch w galeriach handlowych i mniejsze
przychody najemcéw lokali z tytutu sprzedazy oferowanych przez nich débr i
ustug nadal beda miaty skutek w postaci dazenia czesci najemcéw do
renegocjacji obowigzujgcych umoéw i obnizenia czynszéw. Oznacza to
utrzymujqgcq sie niepewnosé co do skali ograniczenia przychoddw witascicieli
galerii handlowych, jednak z catg pewnosciq bedq one nizsze niz przed
wybuchem epidemii. Obie strony (hajemcy i wtasciciele galerii) zdajq sobie
bowiem sprawe, ze warunki najmu lokali muszq by¢ inne niz dotychczas -
najemcy oczekujq przede wszystkim obnizenia czynszéw, wtasciciele sq sktonni
raczej do odraczania optat czynszowych i eksploatacyjnych oraz rozktadania
ich na raty. Nie wydaje sie, aby wprowadzone zostato jakiekolwiek systemowe
rozwiqgzanie tej kwesti - bedg one regulowane indywidualnie przez
poszczegdlne centra handlowe. Niezaleznie jednak od przyjetych w
poszczegdlnych przypadkach rozwigzan sytuacja finansowa wiascicieli
galerii pogorszy sie — oczekiwaé nalezy nizszej rentownosci, gorszego cash-
flow, obnizenia wskaznikéw ptynnosci finansowe;j.

¢ Najgorzej pod tym wzgledem ksztattowata sie bedzie sytuacja mniej
atrakcyjnych galerii, dziatajacych w gorszych lokalizacjach. Tam spodziewaé
sie nalezy odejscia czesci najemcéw, dla ktérych prowadzenie dziatalnosci
handlowej lub ustugowej moze przestaé by¢ optacalne, szczegdlnie w sytuacii
gdy nie uda sie wynegocjowaé z zarzqdca galerii nizszych optat czynszowych
i korzystniejszych warunkéw ich regulowania (odroczenia, raty). W obecnej
sytuacji rynkowej trudno oczekiwaé, aby wtascicielom takich galerii udato sie
szybko pozyskaé nowych najemcdéw zwalnianych lokali. Skutkiem bedzie wzrost
wspodtczynnika pustostanéw, a wiec spadek efektywnosci wykorzystania
istniejgcej powierzchni handlowe;j.

e W najbardziej atrakcyjnych galeriach sytuacja bedzie lepsza - przed
epidemiq tego typu obiekty cieszyty sie bardzo duzym zainteresowaniem
najemcow, tworzyty swego rodzaju listy oczekujacych” na zwolnienie sie
jokiego$ lokalu. Oznacza to, ze nawet w przypadku rezygnacji niektérych
najemcoéw z prowadzenia dziatalnosci w galerii, istnieje duza szansa, ze szybko
znajdzie sie inny najemca, ktéry zajmie wolny lokal. Nawet jednak w

najatrakcyjniejszych galeriach — min. z uwagi na renegocjacje duzych
najemcoéw — dotychczasowy poziom czynszéw bedzie bardzo trudny do
utrzymania.

e Oczekiwany spadek przychodéw witascicieli galerii nie bedzie
rekompensowany odpowiednim spadkiem kosztéw dziatalnosci. Wtasciciele
galerii, niezaleznie od poziomu ruchu w galeriach, ponosi¢ bedq te same
koszty eksploatacyjne (o$wietlenie zewnetrzne i czesci wspéinych, sprzqtanie
obiektéw itp.). Co wiecej, cze$é kosztéw moze byé wyzsza niz przed wybuchem
epidemii, co wynikaé¢ bedzie z obowigzkéw wiascicieli galerii zwigzanych z
koniecznosciq zapewnienia  bezpieczestwa  sanitarnego  (czestsze
sprzqtanie, dezynfekcja itp.).

e Firma doradcza Deloitte przeprowadzita analize mozliwych skutkéw
finansowych pandemii dla wtascicieli galerii handlowych, w ktérej wskazuje
na czynniki wptywajace na ujemne przeptywy pieniezne w sektorze centréw
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handlowych - spadek przychodéw przy jednoczesnym braku mozliwosci
ograniczenia kosztéow eksploatacyjnych oraz obstugi zadtuzenia. Efekty
epidemii dla galerii handlowych przedstawione zostaty w trzech scenariuszach.
W scenariuszu optymistycznym, zatozono, ze przychody z tytutu czynszow
powrécq do poziomu z 2019 r. w maju 2021 r,, co oznaczaé bedzie luke finansowq
w galeriach handlowych wynikajgca z tytutu utraconych wptywdw czynszowych
w wysoko$ci od 15 do 20 mid z.. W scenariuszu umiarkowanym powrdt
przychoddw z czynszéw miatby nastgpi¢ w grudniu 2021, a luka finansowa
wynosi od 2,7 do 3,2 mld zt. Scenariusz pesymistyczny to powrdét przychoddw w
maju 2022 r. i luka finansowa na poziomie 50 mid zt. Jednoczes$nie Deloitte
szacuje roczne przychody wtascicieli galerii handlowych na 10-17 mld zt rocznie.

¢ Pogorszenie i utrwalenie sie ztej sytuaciji finansowej galerii handlowych
moze skutkowaé upadtosciq czescitego typu obiektéw. Dotyczy to szczegdlnie
najmniej atrakcyjnych galerii, w gorszych lokalizacjach lub w trudnym
otoczeniu konkurencyjnym. Liczy¢ sie nalezy z pogorszeniem zdolnosci do
regulowania zobowiqgzan finansowych przez wtascicieli galerii handlowych.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w diugiej perspektywie (rok 2022 i
pbzniej) epidemia zostanie opanowana (zanik wirusa, szczepionka, lekarstwa)
i sytuacja w gospodarce, w tym takze w sektorze galerii handlowych powréci
do znanej wczesniej normy. Nawyki konsumentéw stopniowo wracaé bedq do
stanu sprzed epidemii i galerie handlowe ponownie stang sie
najatrakcyjniejszym miejsce dokonywania zakupéw. Powréci takze ich
wczeséniejsza rola joko miejsca spedzania wolnego czasu (gastronomia,
rozrywka).

e W perspektywie najblizszych kilku lat spodziewaé nalezy sie jednak
ograniczenia inwestycji w sektorze wielkopowierzchniowych obiektow
handlowych. Inwestycje rozpoczete zostang najprawdopodobniej
dokonczone - chodzi przede wszystkim o rewitalizacje, przebudowy i
rozbudowy isthiejgcych obiektow. Inwestycje zaplanowane do rozpoczecia w
l. 2020-21 zostanq najpewniej wstrzymane — dotyczy to przede wszystkim
inwestycji w nieduze obiekty (czesto do 5 tys. m?), ktére obecnie stanowiq
zdecydowanqg wiekszo§é nowopowstajgcych obiektéw handlowych.
Inwestorzy wstrzymywagé sie bedq zinwestycjamiz uwagi na duzg niepewnosé
ogodlnogospodarczqg oraz na specyficzne ryzyka zwigzane z sektorem handlu
wielkopowierzchniowego. W dtuzszej perspektywie, spodziewaé nalezy sie
takze, ze inwestorzy na rynku galerii handlowych, swiadomi nowych ryzyk dla
tego sektora, z wiekszg rozwagq selekcjonowaé bedq projekty inwestycyjne w
obszarze handlu wielkopowierzchniowego.

Czynniki ryzyka

¢ Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest
niekorzystny rozwéj epidemii koronawirusa - istotny wzrost liczby
zachorowan powodujgcy konieczno§é ponownego wprowadzenia przepiséw
ograniczajgcych kontakty spoteczne, w tym ograniczenie dziatalnosci w
sektorze handlu i ustug. Wprowadzenie po raz drugi zakazu handlu w galeriach
mogtoby mieé bardzo powazne negatywne skutki dla najemcoéw lokali
(odrabiajacych straty po pierwszym lockdownie) oraz dla wtascicieli galerii,
ktorzy ponownie pozbawieni zostaliby czesci wptywow z tytutu czynszéw. W
takim przypadku liczyé nalezatoby sie powaznym zachwianiem w wiary w
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przysztosé handlu w obiektach wielkopowierzchniowych i w stabilnosé takiego
biznesu. Mogtoby to skutkowaé duzq liczbg wypowiedzenh uméw ndjmu przez
najemcéw i znaczgecym ubytkiem przychodéw wiascicieli galerii.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora galerii handlowych jest gorsza od
prognozowanej przez nas W scendriuszu bazowym  koniunktura
makroekonomiczna skutkujgca gorszq sytuacja na rynku pracy i gorszq
sytuacjg dochodowq ludnosci. W takim przypadku spodziewaé nalezatoby sie
mniejszego popytu na dobra i ustugi oferowane przez najemcéw lokali w
galeriach handlowych, co negatywnie wptynetoby na sytuacje najemcéw i
posrednio takze na sytuacje wtascicieli galeri.

e Czynnikiem ryzyka dla wtascicieli galerii, szczegélnie w scenariuszu
pogarszajqcej sie z r6znych wzgledéw sytuacji najemcoéw, jest wzrost presji na
renegocjacje warunkoéw najmu lokali przez wynajmujgcych. Warunki te, ktére
nawet w scenariuszu bazowym, bedq w wielu przypadkach mniej korzystne dla
wtascicieli galerii (nizsze czynsze, odroczenie optat), moggq sie jeszcze pogorszyé.
Najemcy lokali np. w przypadku drugiego lockdownu byliby z pewnosciq lepiej
przygotowani do negocjacji z wtascicielami galerii, a sita ich argumentéw
bytaby wieksza niz w czasie pierwszego zamkniecia galerii.

e Czynnikiem ryzyka dla galerii handlowych jest dalszy rozwéj e-handlu,
ktory jest substytutem zakupow w sklepach tradycyjnych. Handel internetowy
rozwijat sie dynamicznie jeszcze przed 2020 rokiem, jednak wybuch epidemii
istotnie przyspieszyt ten proces. Wedtug danych Izby Gospodarki Elektronicznej
(IGE), przed wybuchem epidemii zakupy przez Internet robito ok. 60% Polakéw, a
wartosé tego rynku szacowana byta na ok. 58 mid zt (wzrost 0 16% r/r).

e Prognozy globalne wskazujg, ze w 2020 r. rynek e-handlu wzrosnie
dwukrotnie. W Polsce wzrost ten takze bedzie szybszy niz w latach poprzednich.
IGE podaje, ze w czasie epidemii 14% Polakéw zywnos¢é kupowato jedynie za
posrednictwem Internetu, a 24% zaréwno w Internecie, jak i w sklepach
stacjonarnych. Poza branzqg spozywczq, szczegdlnie znaczgcy wzrost obrotéw w
handlu internetowym dotyczy branzy multimedialne] (ksigzki, muzyka, gry),
zdrowia i urody (leki, kosmetyki) oraz produktéw do domu i ogrodu (meble,
artykuty dekoracyjne).

Obroty handlu elektronicznego w Polsce Wzrost liczby sklepéw internetowych w 1 kw. 2020 r. (r/r)
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e W dtuizszym okresie ryzyko dla tradycyjnego handiu, w tym dla galerii
handlowych, wynika z faktu, ze cze§é konsumentéw moze po zakonczeniu
epidemii na trwate pozostaé przy dokonywaniu zakupéw przez Internet. Czesé
osob, ktére weczesniej nie dokonywaty zakupéw internetowych zostata do tego
niejako przymuszona sytuacjg i moze okazaé sie, ze osoby te przekonajq sie do
tej formy dokonywania zakupéw. Sprzyjaé temu bedzie poszerzanie oferty
internetowej przez sprzedawcéw (zaréwno obecnych juz na tym rynku jak i
przez nowe podmioty), upraszczanie procedur zakupowych, rozwéj i wzrost
bezpieczenstwa ptatnosci internetowych oraz usprawnianie i przyspieszenie
procesu dostawy (np. poprzez rozbudowe sieci paczkomatéw). Dla sklepéw
stacjonarnych, w tym galerii, oznacza to narastanie konkurencji ze strony
kanatéw internetowych. Wzrost sprzedazy on-line moze sta¢ sie istotnym
czynnikiem sktaniajgcym niektérych najemcéw do wycofywania sie z
niektorych lokalizacji w galeriach handlowych lub przynajmniej do zaostrzenia
stanowiska negocjacyjnego w doniesieniu do warunkéw najmu.

o Kolejne ryzyko dla sektora galerii handlowych to utrudnione finansowanie
nieruchomosci handlowych przez sektor bankowy. Finansowanie
nieruchomosci handlowych ograniczone jest obecnie do najlepszych obiektow
i tylko przez niektére banki. Banki zaostrzyty réwniez kryteria udzielania
finansowania i aktualnie oferujq nizsze parametry LTV (stosunek kwoty kredytu
do wartosci bedqcej zabezpieczeniem nieruchomosci) i LTC (stosunek kwoty
kredytu do tqcznych kosztéw inwestyciji), rzedu 60-65%. Jednoczesnie oczekujq
wyzszych pozioméw przednajmu (nawet do ponad 50%). Widoczne jest réwniez
zwiekszenie marz kredytowych oraz wydtuzenie czasu procesowania wnioskow.
Jest to ryzyko szczegdlnie istotne dla podmiotéw bedqcych w trakcie realizacji
inwestyciji i pozyskiwania na niq finansowania. Ostrzejsze podejScie bankéw
do podmiotéw z sektora handlowego oznacza takze trudniejszqg pozycje
negocjacyjnq dla podmiotéw majacych problemy ze sptatq zaciagnietych juz
zobowigzan.

e Dtugookresowym czynnikiem ryzyka dla galerii handlowych,
podnoszonym przez niektorych ekspertéw, jest trwata zmiana nawykéw
konsumenckich i stopniowe odchodzenia od zakupéw w galeriach
handlowych. W takim scenariuszu, galerie handlowe juz nigdy nie bedq petni¢
takiej roli jaok przed epidemiq — miejsca tgczacego zakupy ze spedzaniem
wolnego czasu w miejscach rozrywki, centrach sportowych i lokalach
gastronomicznych. Rola galerii miata by zostaé ograniczona do $cisle
zakupowej przez co galerie przestatyby byé z czasem atrakcyjne dla
najemcoéw i systematycznie znikatyby z rynku (wypierane przez e-handel oraz
sklepy tradycyjne ulokowane w centrach miast i dzielnicach
mieszkaniowych). Jako poparcie tej teorii podawany jest czesto przyktad
centréw handlowych w USA, gdzie czesS¢ tego typu obiektéw zmuszona jest do
zaprzestania dziatalnosci.

e Rok 2020 stoi pod znakiem nowych regulacji prawno-podatkowych, ktére
wptywaja na kondycje sektora handlowego w Polsce. Sqg to m. in.: kolejny etap
zaostrzenia ustawy o zakazie handlu w niedziele (tylko 7 handlowych niedziel w
roku), wzrost minimalnego wynagrodzenia, ustawa o przeciwdziataniu
marnowaniu zywnosci, podniesienie stawki akcyzy na wyroby tytoniowe i
alkohol, a takze wprowadzenie ustawy o potqczeniu inspekcji kontrolujgcych
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joko$¢ zywnosci tj. Inspekcji Jakosci Handlowej Artykutéw Rolno-Spozywczych
oraz Inspekcji Handlowe;.

Czynniki sukcesu

e Aktualnie kluczowym czynnikiem sukcesu jest szeroko rozumiana
odpornosé na skutki epidemii koronawirusa. Na tqg odpornosé sktadajqg sie
takie czynniki jak lokalizacja obiektu handlowego, struktura najemcéw czy
finansowa zdolno§é wtasciciela galerii do renegocjacji czynszéw i
ograniczanie wtasnych przychodoéw z tytutu najmu.

e Jak zostato wspomniane powyzej, obecnie w lepszej sytuacji znajduja sie
mniejsze galerie handlowe, gdzie ruch klientéw odbudowuje sie najszybciej, a
zatem takze najszybciejrosnie dynamika przychodéw najemcoéw lokali. W tych
galeriach najemcy bedq najprawdopodobniej w mniej zdecydowany sposéb
naciskali na renegocjacje uméw najmu i obnizki zobowigzan finansowych
wobec wtascicieli galerii. Podobnie korzystnie sytuacja moze ksztattowaé sie w
parkach handlowych oraz centrach outletowych.

e Korzystna struktura najemcéw oznacza obechie wiecej najemcéw z
sektorow débr pierwszej potrzeby — sektor spozywczy, drogerie, apteki. Z jednej
strony tego typu sklepy charakteryzuje mniejsza elastyczno$é popytu i
mniejsze ryzyko ograniczenia przychodéw w przypadku pogorszenia sytuacii
gospodarczej, a z drugiej, w przypadku ewentualnego ponownego zamkniecia
galerii, sklepy prowadzqgce takq dziatalnos§é pozostatyby najpewniej otwarte
tak jak miato to miejsce w marcu i kwietniu.

e Zupetnie inaczej niz przed wybuchem pandemii, lepiej oceniane sg obecnie
centra, w ktérych ograniczona jest liczba lokali gastronomicznych oraz
najemcéw z sektora rozrywkowego (kina, place zabaw dla dzieci) czy
sportowego (sitownie, kluby fitness). Tego typu najemcy borykajq sie z duzymi
problemami zwiqgzanymi z niskim zainteresowaniem  klientéw  oraz
obowiqzujgcymi ich restrykcjami sanitarnymi, a co za tym idzie ich sytuacja
finansowa poprawiata sie bedzie wolniej niz w przypadku pozostatych
najemcow. Z tego punktu widzenia korzystng strukture najemcoéw majq parki
handlowe oraz centra outletowe, gdzie dominujgce znaczenie majq sklepy.

e Z uwdagi na ryzyko ograniczenia przychodéw wtascicieli galerii z powodu
obnizenia czynszéw lub pogorszenia ptynnosci w przypadku roztozenia optat
w czasie, w korzystnej sytuacji znajdujqg sie galerie dysponujgce rezerwami
finansowymi oraz w relatywnie niewielkim stopniu obcigzone zobowigzaniami
finansowymi, np. wobec bankéw. W takich przypadkach ryzyko
niewyptacalnosci wtasciciela galerii w przypadku problemdw finansowych
najemcow jest mniejsze. Ponadto wtasciciel galerii ma wiekszg swobode w
zaoferowaniu najemcom korzystniejszych warunkédw najmu, co sprzyja
utrzymaniu najemcow i, w diuzszej perspektywie, utrzymaniu sie na rynku danej
galerii handlowei.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci 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 bqdz 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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