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Dodatnia absorpcja, niskie pustostany, lecz nie koniec ktopotow
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Rynek powierzchni handlowych od konca 2021 wykazuje na silne odbicie
post-covid.

Pomimo, ze dwukrotne zamkniecie powierzchni handlowych nie zniechecity
kupujgcych do odwiedzin ani najemcow do pozostania w istniejgcych
obiektach (w 1h22 ponownie odnotowano dodatnig absorpcje, jak i powoli
spadajgce pustostany, ktore pozostajg generalnie niskie)...

..to aktywno$¢ deweloperéw od 2019 pozostaje przesunieta w kierunku
mniejszych miast oraz matych parkéw handlowych. Zasoby centrow
handlowych powoli spadajqg juz od 4q19.

W trakcie 1-3q22 referencyjne czynsze wywotawcze pozostaty bez zmian, co
jednak przy narastajqcej inflacji EUR oznaczato istotne spadki realne.

Perspektywy rozwoju dla klasycznych centréw handlowych pozostajg stabe.
Nikta aktywno$¢ rozwojowa istniejgcych, a tym bardziej nowych operatorow
handlowych raczej nie bedzie sktania¢ do dalszego wzrostu zasobow tego typu
obiektow.

*k%x

Na koniec 3922 zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej wyniosty 12,55
min m?, z tego 1,73 mln m? w Warszawie.

Liczgc 4q skum zasoby w kraju na koniec 3q22 przy podazy na poziomie
okoto 332 tys. m? wzrosty o 275 tys. m2.

Ponownie odnotowano wytgczenia z zasobow netto (o blisko 57 tys. m?), tempo
tego procesu byto jednak kilkukrotnie wolniejsze niz w okresach z poczgtku
pandemii.

Na koniec 3q22 ponownie wzrost zasobow byt najwyrazniejszy w miastach
najmniejszych (o 219 tys. m2 r/r) . Niemniej, w miastach najwiekszych
i Srednich po raz pierwszy od 1920 zarejestrowano niewielki wzrost zasobow
wynoszqcy r/r na koniec 322 56 tys. m2

Nadal obserwujemy trend powolnej erozji centréw handlowych, ich poziom
osiggngt maksimum w 3q19 (10,6 mln m2) . W trakcie 4q21-3922 powierzchnia
CH zmalata o 73 tys. m?, do obecnego poziomu 10,28 min m2. Wytqczenia
zasobow CH netto w tym okresie wyniosty 106 tys. m2.

Wiodgcym formatem nowoczesnego handlu pozostanie centrum handlowe,
jednak wraz z budowgq kolejnych retail parkéw w matych osrodkach ta forma
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handlu bedzie silnie zyskiwata na znaczeniu przez kolejne kilka lat.

Na koniec 3h22 liczac 4q skum nowa podaz wzrosta r/r o 12%, wynoszqc
niemal 332 tys. m2 Jest to wynik tylko nieznacznie nizszy od $redniej z ostatniej
czterolatki przedcovidowej (2016-19 $rednia nowa podaz wyniosta 347 tys.
m2).

Nowa rzeczywisto$¢ podazowa oznacza, ze parki handlowe zajety miejsce
centréow handlowych, natomiast miasta z czotowej 15 zostaty zastgpione
matymi miejscowos$ciami.

W 1h22 absorpcja na 8 najwiekszych rynkach ponownie byta dodatnia
wynoszqc 28 tys. m2. Juz w 2h21 absorpcja byta pozytywna wynoszqc dosyc
symboliczne 19 tys. m? konczqc jednak okres ujemnej absorpcji, ktory trwat od
2h19 czyli jeszcze przed wybuchem epidemii.

Mimo dwdch lockdownéw dotykajgcych centra handlowe mozna uznaé, ze
wptyw epidemii covid-19 na poziom pustostanéw na 15 gtéwnych rynkach
pozostat bardzo niewielki. Na koniec 2019 Srednio wspotczynnik pustostanow
wynosit 3,99%, na koniec 1h22 wspoétczynnik wzrost jedynie o 37 pb do 4,36%.

Patrzgc dtugoterminowo wspétczynniki pustostanéw rosng zasadniczo juz od
okoto 2010 i wynikajg ze strukturalnych przeobrazen branzy handlowej, jak
dotychczas wzrosty te sq umiarkowane, a pustostany na prawie wszystkich
rynkach pozostajq niskie.

W dtugim okresie przewidujemy dalsze tagodne wzrosty pustostanéw, w
krotkim okresie prawdopodobnym scenariuszem jest dalsza niewielka
poprawa jako reakcja na koniec epidemii covid.

W 1-3q22 referencyjne czynsze wywotawcze pozostaty bez zmian na
wszystkich monitorowanych rynkach w kraju.

Czynsze referencyjne sq obecnie o od 3% do 17% nizsze niz przed epidemiq.
Wuyjgtkiem jest Warszawa i Lublin, gdzie czynsze sq na niezmienionym
poziomie.

Czynsze liczone w PLN spadty znaczgco tagodniej ze wzgledu na silne
ostabienie sie PLN wobec EUR w okresie od wybuchu pandemii. Natomiast
biorgc pod uwage og6lny wzrost indeksu EUR HICP realne czynsze w EUR,
zwihaszcza w 2022 spadty istotnie.

Wraz z restrukturyzacjg handlu czynsze referencyjne dotyczqce sklepow
odziezowych w centrach handlowych o powierzchni okoto 100 m? sq w grupie
najbardziej narazonych na utrate wartosci czynszowych.

Najbezpieczniejsze pod wzgledem utraty wartosci czynszowej pozostajq centra
handlowe typu convenience oraz retail park.

W naszym przekonaniu spadki czynszéw bedq dlugotrwate. Nawet jezeli w
sytuacji silnej inflacji czynsze nominalne nieznacznie wzrosng, rozwdj e-
commerce bedzie negatywnie oddziatywat na dotychczas najbardziej
dochodowy sektor modowy.

Transformacja centréw handlowych w kierunku obiektéw nakierowanych na
spedzanie wolnego czasu nie bedzie obojetna na przecietne wartoSci
czynszowe. W centrach handlowych gtéwnym generatorem wysokich
czynszow dotychczas byty sklepy modowe oraz z akcesoriami damskimi.
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Najwyzsze czynsze wywotawcze
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Nowa podaz nowoczesnej powierzchni
handlowej wedtug formatu (4q skum.)
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Rynek nieruchomosci handlowych: Ujemna absorpcja ale nadal niskie pustostany
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Rok 2022 zakonczyt sie mocnym akcentem w realnej gospodarce. Wstepne dane
GUS pokazaty, ze wzrost PKB w catym 2022 wyniost 4,9% (PKO: 4,5%; kons.:
4,6%), co implikuje (zaktadajqc, ze szacunki PKB dla pozostatych kwartatow roku
nie ulegty zmianie), ze w samym 4q22 dynamika PKB wyniosta 2,2% r/r wobec
3,6% r/r w 3q22. Dane implikujg, ze w samym 4q22 konsumpcja prywatna spadta
01,7% r/r , a inwestycje wzrosty 052% r/r. W samym grudniu sprzedaz
detaliczna kontynuowata hamowanie - jej realny wzrost o 0,2% r/r (PKO: 1,2%,
kons: 1,4%) byt marginalny i nizszy niz 1,6% r/r odnotowane w listopadzie. Wzrost
sprzedazy zostat osiggniety jedynie dzieki naptywowi uchodzcow z Ukrainy -
szacujemy ze wydatki przecietnego, krajowego konsumenta spadajq realnie o 3-
4% r/r. Prognozujemy, ze w 2023 wzrost PKB wyniesie 0,1%, cho¢ po publikagji
wstepnych danych za 2022 widzimy, ze rosnqg ryzyka w gore dla naszej prognozy
wzrostu PKB w 2023 (0,1%). Spadek aktywnosci w najwigkszym stopniu bedzie
dotyczyc sektora konsumenckiego. Duzg role odegra tez ograniczanie zapasow.
Relatywnie mniej dotkniete zostanq inwestycje, a eksport pozostanie jasnym
punktem. To zapewne efekt czynnikow strukturalnych (naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych), ktore skutecznie neutralizujg cykliczne spowolnienie
rozlewajqce sie po globalnej gospodarce.

RPP przerwata cykl podwyzek stép procentowych NBP. Od ostatniej podwyzki
we wrze$niu Rada utrzymywata niezmienione stopy procentowe, z referencyjng na
poziomie 6,75%. Naszym zdaniem przerwa w cyklu podwyzek stop przerodzi sie
w jego koniec, a w 2h23 oczekujemy pierwszych obnizek stop procentowych, o ile
pozwolg na nie warunki rynkowe (sama RPP, jak na razie, obnizek nie zapowiada).
W ostatnim czasie zaréwno konsensus prognoz analitykéw, jak i oczekiwania
rynkowe przesunety sie w kierunku takiego scenariusza.

Gtowne banki centralne (poza chinskim PBOC i japonskim Bo)) z determinacjq
kontynuujg cykl zacie$niania polityki pienieznej, pomimo sygnatow recesji,
wygasania czesci szokéw podazowych i hamowania inflacji Zaréwno Fed, jak i
EBC obawiqjq sie, ze inflacja bazowa zakotwiczy sie na podwyzszonym poziomie,
co sktonito oba banki do podnoszenia stop znaczgco powyzej poziomu
neutralnego, pomimo ryzyka recesji. Naszym zdaniem spadek inflacji oraz recesja
sktonig Fed do szybszego zakonczenia cyklu, na poziomie 4,75-5,00%, i mogq
zaowocowa¢ obnizkami pod koniec 2023. EBC wg nas podniesie stope
refinansowq do 3,5% w trakcie 1923 ina tym zakonczy cykl. Uzasadnieniem
zdecydowanych dziatan (jok na EBC) sq prognozy uporczywie wysokiej inflacji
bazowej przy wierze w ,miekkie Igdowanie” gospodarki.

Utrzymujgca sie niepewnos$¢ co do dalszego przebiegu wojny na Ukrainie a takze
jedna z najnizszych realnych stop procentowych na Swiecie nie sprzyjajq
notowaniom polskich aktywow, w tym ztotego, ktéry utrzymuje sie na poziomach
sugerujgcych wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze przez wiekszq czes¢
2023 kurs ztotego moze sie utrzymywaé powyzej 4,60 PLN/EUR. Perspektywa
szczytu inflacyjnego  w 1923  powinna poprawia¢ notowania ztotego -
spodziewamy sie lekkiego umocnienia pod koniec roku, do poziomu 4,58 PLN/EUR.
Jednocze$nie na rynku utrzyma sie wysoka zmienno$¢, co oznacza, ze ztoty moze
tymczasowo traci¢ w przypadku dalszych fal gwattownego wzrostu awersji do
ryzyka na Swiecie.
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Rok 2022 zakonczyt sie mocnym
akcentem w realnej gospodarce -
wstepne dane pokazaty, ze Wstepne
dane GUS pokazaty, ze wzrost PKB w
catym 2022 wynidst 4,9%.
Prognozujemy, ze w 2023 wzrost PKB
wyniesie 0,1%. Spadek aktywnosci w
najwiekszym stopniu bedzie dotyczyc
sektora konsumenckiego.

Zaktadamuy, ze stopa referencyjna
NBP osiggneta szczyt we wrzes$niu
2022 na poziomie 6,75%.

Gtowne banki centralne na $wiecie
stopniowo kontynuujg walke z
inflacjg podnoszqc dalej stopy

procentowe.

Fundamentalne niedowarto$ciowanie
ztotego utrzymuje sie
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2. Zasoby

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej
w Polsce oraz w Warszawie

Nowoczesne zasoby handlowe wg grup miast
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Na koniec 3922 zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej (obiekty
o powierzchni najmu ponad 5 tys. m2) wyniosty 12,55 min m2, z tego 1,73 min m?
w Warszawie.

Liczqgc 4q skum zasoby w kraju na koniec 3q22 przy podazy na poziomie okoto
332 tys. m? wzrosty o 275 tys. m2 Ponownie odnotowano wytqczenia z zasobow
netto (o blisko 57 tys. m2). Tempo tego procesu byto jednak zdecydowanie
wolniejsze niz w 2020, kiedy wytqczenia osiggnety blisko 260 tys. m?, oraz w 2021
kiedy wytqczenia zasobow wyniosty 102 tys. m2.

W 2022 ponownie wzrost zasobéw byt najwyrazniejszy w miastach
najmniejszych, lecz réwniez w miastach $rednich i najwiekszych zarejestrowano
niewielki wzrost zasobow wynoszqcy r/r na koniec 3q22 56 tys. m2. Nie
wszystkie rodzaje zasobéw w miastach duzych i $rednich rosty. Nadal odnotowuje
sie powolny spadek zasobéw powierzchni centréw handlowych. Od 2020
najszybszy wzrost zasobéw ma miejsce w miastach najmniejszych, za 4q21-
3922 przyrost ten wynidst 219 tys. m2.

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej - podstawowe wskazniki

Wzrost zasobow -
3q22/3q21 (m2)

Udziat w zasobach -

Zasoby na 1000
Zasoby - (m2) (%) mieszkancow 3¢21/3920 (m2)
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Zrédto: Colliers International Polska

Na koniec 3922 zasoby
nowoczesnych pow. handlowych
wyniosty 12,55 min m2.

Liczqgc 4q skum zasoby wzrosty o 275
tys. m2.

W 2022 wzrost zasob6w nie byt
ograniczony wytgcznie do miast
najmniejszych. Nadal przyrost
najwiekszy w miastach najmniejszych

Roczny wzrost
Wzrost zasobow - zasobow 2018-2021

Wzrost zasobow
2023 (p) (m2)

Wzrost zasobow
(m2) 2022 (p) (m2)

Poznan 10 000 11890 2973 10 000
Wroctaw 715531 5,70 694 6000 - 4368 6770 3080
Trojmiasto 818 476 6,52 41 - - 14 000 17 858 - -
Gorny Slgsk 1207 480 9,62 446 22010 5600 16 990 16 860
£odz 489 430 3,90 421 - - 16 250 16 293 - -
Szczecin 323 400 2,58 416 12 000 - 7695 - 10 959 4165
Ogotem 7 najwigkszych miast (bez
Warszawy) 4 855 224 38,69 535 26010 < 31340 16 910 30 445 38 339
Ogotem 8 najwiekszych miast 6588 756 52,50 562 36 465 = 60 670 55778 59 727 55 469
394137 314 604 - 7300 2502 1540 6160
229522 183 429 - - 9150 821 3285
144 598 1,15 422 - 6700 1675 - -
214 900 1,71 410 - - 3650
130 340 1,04 350 2160 - 885
157 800 1,26 388 - - 875 -
137 391 1,09 294 17 500 21900 3425 17 500 -
0Ogotem 7 $rednich miast 1408 688 11,22 427 19 660 7900 = 10288 19 861 9 445
Ogotem 15 miast 7997 444 63,72 532 56 125 68 570 45 489 79 589 64 915
centra handlowe 10 279 200 8191 73242 81025 50377 22 450 92 987
parki handlowe 2013 603 16,04 354121 198 324 160 160 248197 104 192
centra outletowe 257 240 2,05 6000 5950 4218 6000 -
0Ogotem 12550 043 100,00 327 274 879 123 249 214754 219 747 197179
0Ogotem pozostate miasta 4552599 36,28 458 218 754 191 819 169 265 140 158 132 264
0Ogotem (bez Warszawy) 10816 511 86,19 264 424 152579 175 886 190 464 180 048

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

5]



Nieruchomos$ci Handlowe
1923

[ ]

(&

Bank Polski

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej
w Warszawie i 7 najwiekszych miastach

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej
w 7 $rednich miastach
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Zrédto: Colliers International Polska

Nadal obserwujemy trend powolnej erozji centrow handlowych, ich poziom
osiggngt maksimum w 3q19 (10,6 min m2). W trakcie 4q21-3q22 powierzchnia CH
zmalata o 73 tys. m?, do obecnego poziomu 10,28 min m2 Jednak w tym czasie
zamknieto lub z innych powodow wytgczono z bazy danych zasoby na poziomie
ponad 106 tys. m2 (w 2020 wytgczono blisko 260 tys. m?zasobow CH).

Obserwuje sie nie tylko trend redukcji powierzchni centrow handlowych, lecz
rowniez od 2q20 globalna powierzchnia handlowa na 15 najwazniejszych
rynkach przestata rosngé. Na koniec 2q20 powierzchnia osiggneta
dotychczasowy szczyt 8,1 min m2 Na koniec 1922 powierzchnia zostata
zredukowana do 7,93 min m2. W ostatnich dwoch kwartatach nastgpito niewielkie
odbicie do obecnej powierzchni 8,0 min m2.

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej - podstawowe wskazniki

Wzrost zasobow
2022 na 1000
mieszkancow (p)

Roczny wzrost
zasobow 2018-2021
na 1000
mieszkafcow (m2)

Zasoby na 1000
mieszkancow (m2)

Ogotem 7 najwiekszych miast (bez
Warszawy)
Ogotem 8 najwigkszych miast

Ogotem 7 $rednich miast
Ogotem 15 miast
0Ogotem pozostate miasta
Wszystkie miasta
0Ogotem

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Zrédto: Colliers International Polska

Roczne wytqczanie z uzytkowania
centréw handlowych zmalato z okoto
2,5% w 2020 do 1% w 2021 i 2022.

Nowoczesna powierzchnia handlowa
na wiodqgcych 15 rynkach od 2020
zasadniczo juz nie ros$nie.

Nowoczesne zasoby handlowe na
1000 mieszkancow wedtug grup
miast
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Nowoczesne zasoby handlowe na 1000 mieszkancow
w najwiekszych miastach

Nowoczesne zasoby handlowe na 1000 mieszkancow
w $rednich miastach
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Zrodto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

Nowoczesne zasoby handlowe pod koniec 3q22 wynosity okoto 503 m2 na 1000
mieszkancow terendw zurbanizowanych oraz okoto 327 m? na 1000 mieszkancéw
kraju  ogétem. Dystrybucja zasoboéw jest stosunkowo réwnomierna.
W mniejszych miastach faktyczny poziom zasobdéw jest wyiszy z racji
nieuwzglednienia w statystykach obiektow o powierzchni ponizej 5 tys. m?, ktore
wystepujq tam najczeSciej. Nalezy jednak pamietaé, ze wystepuje wysokie
zréznicowanie pomiedzy typami obiektéw handlowych w poszczegélnych typach
miejscowosci. Obecnie dominujgcym rodzajem obiektu handlowego, jaki powstaje,
jest wariacja niewielkiego parku handlowego, ich wystepowanie koncentruje sie na
rynkach najmniejszych.

Pod koniec 3922 najwieksze nasycenie powierzchniami handlowymi
wystepowato w Trdjmiescie, Poznaniu oraz we Wroctawiu z wynikami okoto 700
m2 na 1000 mieszkancow. W aglomeracji warszawskiej (652 m2 na 1000
mieszkancow) nasycenie byto nieznacznie wyzsze od $redniej dla najwiekszych
aglomeracji.

Mimo, ze wiodgcym formatem nowoczesnego handlu pozostanie centrum
handlowe przewidujemy, ze wraz z budowq kolejnych obiektéow w konwencji
retail parkébw w matych osrodkach ta forma handlu bedzie zyskiwata na
znaczeniu przez kolejne kilka lat. Nasycenie tego typu obiektami jednak jest juz
dosyc¢ bliskie, a zainteresowanie ich dalszym rozwojem zdecydowanie spadto
w trakcie ostatnich 18 miesiecy.

7]
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Zrédto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

Stosunkowo rownomierna
dystrybucja zasobow na terenie
kraju.

Najwieksze nasycenie w TréjmieScie,
Poznaniu oraz Wroctawiu.

Parki handlowe pozostajq gtdownym
rozwijajgcym sie formatem
handlowym.
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3. Podaz nowych powierzchni

Nowa podaz nowoczesnych pow. handlowych (4q skum.)  Nowa podaz nowoczesnej powierzchni handlowej
wedtug podziatu na formaty (4q skum.)

1000 - , Warszawa 800 - 2
tys.m ogdtem (bez Warszawy) tys m
900 - ogotem 700 -
800 -
600 -
700 -
600 500
500 - 400
400 - 300 -
300 -
200 -
200 -
100 - centra outletowe
AP =
0 T T T T ! — 0 -

centra handlowe
parki handlowe
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska

Na koniec 3h22 liczac 4q skum nowa podaz wzrosta r/r o 12%, wynoszqc blisko
332 tys. m2 Jest to wynik nieznacznie wyzszy od $redniej z lat 2018-2021 (305 tys.
m2). Jest to jednak nadal mniej niz w ostatniej czterolatce przed-covidowej (2016-
19 $rednia nowa podaz wyniosta 347 tys. m2). Wyzsza nowa podaz pod koniec
2021 wynika czeSciowo z opdznien covidowych na wielu placach budow w
sektorze handlowym - z planowanych na 2020 rok 500 tys. m? oddano do uzytku
zaledwie 52%.

Dotychczas w 2022 nowa podaz mimo, ze pod wzgledem poziomu nieodstajqca
znacznie od $redniej wieloletniej wystepowata w strukturze charakterystycznej
dla okresu post-covid. Parki handlowe zajety miejsce centréow handlowych,
natomiast miasta z czotowej 15 zostaty zastgpione miejscowosciami matymi.

W 1-3922 nowa podaz wyniosta 180 tys. m? i byta wyzsza o 62% niz w 1-3921
struktura byta jeszcze silniej niz w 2021 skoncentrowana na parkach handlowych,
bo ze 180 tys. m? na PH przypadto 170 tys. m2. Podaz ponownie koncentrowata sie
w miasta spoza pierwszej pietnastki (132 tys. m2), jednak nie tak silnie jak w 1-
3921 kiedy to w miastach najmniejszych oddano do uzytku ponad 81%
catkowitej nowej podazy.

Nowa podaz - podstawowe wskazniki

Liczqgc 4q skum nastgpit wzrost nowej
podazy do poziomu jedynie
nieznacznie ponizej Sredniej z
ostatnich lat sprzed covid.

Struktura nowej podazy jest
zmieniona...

...silnie koncentrujqgc sie na miastach
najmniejszych oraz parkach
handlowych.

Nowa podaz 3q22  Nowa podaz 3q22  Nowa podaz 3q21 Roczna nowa podaz

Nowa podaz 1h22

Nowa podaz 1h21  Srednia nowa podaz

Nowa podaz 2022 Nowa podaz 2023

(m2) (4q skum) (m2) (4q skum) (m2) 2018-2021 (m2) (m2) (m2) 1h (2018-2021) (m2) (p) (m2) (p) (m2)
Warszawa 14 000 5950 47 603 0 5950 28813 18 867 19 467
Krakow 0 5200 5625 0 5200 3000 8833 35333
0 5300 1325 0 5300 1325 0 0
6000 0 1325 6 000 0 0 6875 3500
0 6000 21125 0 0 19 625 0 0
Gorny Slgsk 16 050 5600 33031 10 900 5600 16 441 10 900 0
todz 0 10 000 7800 0 0 5300 0 0
Szczecin 0 0 7625 0 0 7625 1183 4733
Ogotem 7 najwigkszych miast (bez
Warszawy) 22050 32100 77 856 16 900 16 100 53316 27792 43 567
Ogotem 8 najwiekszych miast 36 050 38 050 125 458 16 900 22050 82128 46 658 63 033
0 7300 2450 0 7300 2450 1750 7000
0 0 2750 0 0 2750 933 3733
0 6700 1675 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
2160 0 1835 0 0 1295 0 0
0 0 0 875 0 0 0 0 0
17 500 17 500 0 2050 0 0 0 17 500 0
Ogotem 7 $rednich miast 17 500 19 660 14 000 11635 0 7300 6495 20183 10733
Ogoétem 15 miast 31500 55710 52 050 137 093 16 900 29 350 88 623 66 842 73767
centra handlowe 0 33160 109 444 152 811 11150 39 300 80337 37567 105 667
parki handlowe 72700 298 456 179 624 145 339 96 995 83324 61774 199 295 118 400
centra outletowe 0 0 5950 7238 0 5950 7238 0 0
0Ogétem 72700 331616 295018 305 387 108 145 128 574 149 348 236 862 224067
Ogétem pozostate miasta 41200 275 906 242 968 168 294 91245 99 224 60 725 170 020 150 300
Ogotem (bez Warszawy) 58 700 317 616 289 068 257784 108 145 122 624 120 535 217 995 204 600

Zrédto: Colliers International Polska
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Nowa podaz nowoczesnych pow. handlowych
w najwiekszych miastach (4q skum.)

Nowa podaz nowoczesnych pow. handlowych
w 7 $rednich miastach (4q skum.)

200 + tys. m? Warszawa Krakow 120 1 tys.m2 ——Lublin ——— Bydgoszcz
180 - ' Poznan Wroctaw —Torun — Bialystok
Trojmiasto Gorny Slgsk 100 - ———Radom — Kielce

160 4 todz Szczecin Czestochowa
140 - 80
120 -
100 - 60 -

80 -

40 -

60 -

40 2l v 20 ]

" o

Rl 1, -
0 =T 1 L’ _Ill_ﬂq’ — O E m

gru 10 cze 12 gru 13 cze 15 gru 16 cze 18 gru 19 cze 21 gru 22

Zrédto: Colliers International Polska

W perspektywie konca 2023 nowa podaz bedzie koncentrowaé sie na matych
obiektach, gtéwnie w postaci parkéw handlowych, ale juz nie tak silnie jak w
2021 i 2022. Kontynuowana bedzie réwniez podaz obiektéw nieuwzglednionych w
statystykach ponizej 5 tys. m% W 2023 przewidujemy podaz na poziomie okoto
220-230 tys. m?, czyli o okoto 10 tys. nizszym niz catkowita nowa podaz
spodziewana w 2022.

W 2024 wraz z narastajgcym nasyceniem mniejszych osrodkéw przewidujemy
dalszy spadek nowej podazy. Nadal preferowanym formatem bedzie park
handlowy w mniejszym miescie.

Sytuacja na krajowym rynku pozostaje stosunkowo dobra w poréwnaniu
z rynkami Europy Zachodniej oraz USA (gdzie nowa podaz zostata w duzym
stopniu ograniczona jeszcze przed epidemiq covid-19). Obecnie realizowane
projekty w Polsce w duzym stopniu sq nakierowane na handel codzienny, ktéry w
najmniejszym stopniu jest dotkniety migracjq w kierunku e-commerce.
Dtugoterminowa perspektywa pozostaje jednak negatywna i caty czas narazona
na dalszq ekspansje e-commerce w nowe obszary handlu tradycyjnego.

Dystrybucja nowej podazy pow. handlowych pomiedzy

Zrédto: Colliers International Polska

gru 10 cze 12 gru 13 cze 15 gru 16 cze 18 gru 19 cze 21 gru 22

W 2023 ponownie podaz bedzie
koncentrowa¢ sie na matych
obiektach (nie tak silnie jak w 2022) i
niewielkich miastach.

Podaz w 2024 ponownie spadnie
wraz nasycaniem sie rynku
niewielkich parkéw handlowych.

Nowa podaz na polskim rynku pod
wzgledem szerokiego rynku
europejskiego i amerykanskiego
odstaje pozytywnie.

Nowa podaz pow. handlowych w grupach miast

m 0gotem pozostate miasta
mogotem 7 $rednich miast

mogdtem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)

grupami miast (4q skum.) (4q skum.)
1000 -
100 s 2
90 900 -
80 800 -
70 700 m Wgrszawa

60
50
40
30
20

ogotem pozostate miasta
og6tem 7 Srednich miast
ogotem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)
10 Warszawa

0

grul1l0 grul12 grul14 grul16 grul18 gru20 gru22

Zrédto: Colliers International Polska
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4. Absorpcja oraz pustostany
Absorpcja - podstawowe wskazniki

Srednia roczna Wspotczynnik
absorpcja 2018-  pustostanow1h22
2021 (m2) (%)

Srednia absorpcja 1h
2018-2021 (m2)

Absorpcja 1h22 (m2) Absorpcja 1Th21 (m2)

Ogotem 7 najwiekszych miast (bez
Warszawy)
Ogotem 8 najwiekszych miast

ogotem 7 $rednich miast
ogotem 15 miast

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

W 1h22 absorpcja na 8 najwiekszych rynkach ponownie byta dodatnia
wynoszqc 28 tys. m2. Juz w 2h21 absorpcja byta dodatnia wynoszqc 19 tys. m?
konczqc okres ujemnej absorpcji ktory trwat od 2h19, czyli jeszcze sprzed wybuchu
epidemii. Szczyt ujemnej absorpcji wystgpit w 2h20 na poziomie 146 tys. m?, miato
to jednak miejsce przy bardzo silnej redukcji zasobéw o 137 tys. m2 Mimo
epidemii absorpcja caly czas jest blisko powigzana z przyrostem nowych
powierzchni netto.

Powyzsze zjawisko potwierdzajq dane za caty okres pandemii (od konca 2019 do
potowy 2022). Dla tego okresu dostepne sa dane rowniez dla 7 $rednich rynkow.
Na 8 najwiekszych rynkach skumulowana absorpcja wyniosta negatywne 169 tys.
m? przy spadku zasobow na poziomie 142 tys. m% Na 7 $rednich rynkach
skumulowana absorpcja w tym czasie wyniosta ujemne 7,3 tys. m? przy spadku
zasobow na poziomie 11,5 tys. m2.

Absorpcja (4q skum.) na tle podazy netto

Dynamika wspét. Sredni wspotczynnik
pustostanow pustostanéw (2018
1h22/1h21 (pp) 2021) (%)

Dynamika wspét.
pustostanow
1h22/2h21 (pp)

Po dwuletniej przerwie absorpcja za
2h21 oraz 1h22 byta dodatnia.

Absorpcja caty czas jest blisko
skorelowana z przyrostem zasobow.

W okresie braku monitoringu
potrocznej absorpcji dla 7 Srednich
miast, skumulowana absorpcja na
tych rynkach byta tylko nieznacznie
ujemna.

Absorpcja (4q skum.) na tle podazy netto

podaz netto 7 $rednich miast
absorpcja 7 $rednich miast

600 - 250 -
500 tys.m? podaz netto 8 najwiekszych miast tys. m?
] absorpcja 8 najwiekszych miast 200 -

400 -
300 A 150 -
200 -
100 100 -

0 7.
-100 -
-200 - 0 '
-300 - 50 -

mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 11

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

mar 13 mar15 mar17 mar 19 mar 21

mar 23

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

T Na koniec 1h2022 monitoring pustostanéw oraz absorpcji zostat wykonany ponownie dla 15 rynkow lecz ze wzgledu na brak danych poréwnawczych za
poprzedni okres monitoringu czyli za Th2021, co ponownie uniemozliwia podsumowania poétrocznej oraz rocznej absorpcji dla siedmiu $rednich rynkow.
Absorpcja dla Th2022 dla o$miu gtéwnych rynkéw jest jedynie estymacjq ze wzgledu na brak przeprowadzenia monitoringu na koniec 2021.
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Absorpcja (4q skum) w najwiekszych miastach Absorpcja w podziale na grupy miast (4q skum.)
150 4 tys. m? 600 _tgs.mz Warszawa
500 ogotem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)
og&tem 7 $rednich miast
100 4 400 - ogoétem 15 miast
300 -
50 -

200 -

N -

-50 - — Warszawa Krakow
Poznan — Wroctaw -100 4
———Tréjmiasto Gorny Slgsk
todz Szczecin -200 -

-100 -
cze12 grul13 cze15 grul16 cze18 gru19 cze 21

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Mimo dwéch lockdownéw dotykajgcych centra handlowe mozna uznaé, ze
wplyw epidemii covid-19 na poziom pustostanéw powierzchni handlowych na
15 gtéwnych rynkach pozostat bardzo niewielki. Na koniec 2019 $rednio
wspotczynnik pustostanéw wynosit 3,99%, na koniec 1h2022 wspotczynnik
wzrést jedynie o 37 pb do 4,36%.

Rynek (8 najwiekszych rynkow, dla ktorych zbierane byty dane w trakcie epidemii)
odnotowat maksymalny wspotczynnik pustostanéw na koniec 1h21 wynoszqgcy
5,30%. Obecnie wspotczynnik wynosi 4,62%.

Patrzgc dtugoterminowo wspétczynniki pustostanéw rosng zasadniczo juz od
okoto 2010 i wynikajg ze strukturalnych przeobrazen branzy handlowe;j.
Wzrosty te sq umiarkowane, a pustostany na prawie wszystkich rynkach
pozostajq niskie.

Czynnikiem hamujgcym przyszte wzrosty pustostanow jest trwate ograniczenie
podazy oraz kontynuacja wytgczania z uzytku obiektow marginalnych.

Ostatnie dane wskazujgce na zaréwno wyisze obroty, jak i wyzszg
odwiedzalno$¢ centréow handlowych grudniu 2022 w poréwnaniu z grudniem
2019 pozwalajg mie¢ nadzieje, ze transformacja handlu detalicznego w Polsce

gru07 gru09 grul11l gru13 grul15 grul7 gru19 gru2l

Pustostany na koniec 1Th22 wyniosty
4,36 %, rosngc zaledwie o 37 pb w
poréwnaniu sprzed covid-19.

Rekordowo wysokie pustostany w
trakcie covid-19 dla 8 wiodgcych

rynkéw wyniosty 5,3%.

Proces narastania strukturalnych
pustostanow rozpoczqt sie w 2020 i

bedzie powolny.

Dane dotyczqce odwiedzalnosci CH

post-covid pozwalajg na
umiarkowanie pozytywng

perspektywe popytu na powierzchnie

bedzie miata tagodniejszy przebieg niz na rozwinigtych rynkach zachodnich. handlowe.
Wspétczynnik pustostanow Wspoétczynnik pustostanow
w o$miu najwiekszych miastach w podziale na grupy miast

9 - 7 -

% ——Warszawa Krakow %
8 - Poznan — Wroctaw Warszawa
- e 6 - ogotem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)
———Trojmiasto Gorny Slgsk X . ; )
7 s . s 0g0tem 7 $rednich miast
todz Szczecin 5 | . )

6 | —a—o0go6tem 15 miast == -

‘] . \/\/ /\

4 \ A 3 4

\
3 1 \\ 2
2 4
1 -

1 4

cze11 gru12 cze14 gru15 cze17 gru18 cze20 gru21 gru06 gru08 gru10 gru12 gru14 grul16 gru18 gru20
Zrodto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska
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5. Czynsze

Czynsze - podstawowe wskazniki

Miesieczne czynsze wywotawcze
wraz z roczng dynamikq

Dynamika czynszéw Dynamika czynszéw Dynamika czynszow
Miesieczne czynsze  wywotawczych r/r wywotawczych wywotawczych
wywotawcze (EUR) 1h22/2h21 (%) 3922/2q22 (%)

140 1 A A r 0
e 00 00 00 H czynsze wywotawcze %| -0,5
2,6 0,0 0,0 120 4 (EUR/miesigc/m2) L ,1Y
31 00 00 100 4 4 roczna dynamika czynsze L-15
-2,8 0,0 0,0 80 | wywotaweze (p) (%) L
28 00 00
28 00 00 IR A L aa [ 20
33 00 00 40 | A Ah A4 M
32 00 00 20 | fan
RN
o0 Ll
-3,0 0,0 0,0 0 c‘ z ' ~4:‘ 2 Q¥ N cc N x g 9 O P oAs
23 235353 43903 3 2L 50522
30 00 0.0 ST§8Sa3=g3588352:2
34 00 00 geE€Lilz 3¢ 278
37 00 00 = - g ° g
40 00 00 . °
Czestochowa X 34 0,0 0,0 Zrodto: Colliers International Polska
Zrodto: Colliers International Polska
W 1-3q22 referencyjne czynsze wywotawcze pozostaty bez zmian na wszystkich W 1-3q22 czynsze referencyjne w
monitorowanych rynkach w kraju. Czynsze efektywne pozostajg obecnie poza EUR pozostaty niezmienione.

zakresem monitoringu. Czynsze wywotawcze spadty na wiekszosci rynkéw o kilka
procent w 2021 oraz na wiodgcych rynkach o kilka kolejnych procent w 2020.
Czynsze referencyjne sq obecnie 0 od 3% do 17% nizsze niz przed epidemiq.
Wuyjagtkiem jest Warszawa i Lublin, gdzie czynsze sq na niezmienionym poziomie.

0d poczgtku pandemii czynsze
spadty o 3-17% (niezmienione w
Warszawie i Lublinie).

Czynsze liczone w PLN spadty znaczqco tagodniej ze wzgledu na silne ostabienie
sie PLN wobec EUR w okresie od wybuchu pandemii. Natomiast biorgc pod Liczqgc w PLN spadki czynszow
uwage og6lny wzrost indeksu EUR HICP realne czynsze w EUR, zwtaszcza w zdecydowanie tagodniejsze...
2022 spadty istotnie. Nalezy bra¢ pod uwage ze obecnie czynsze dla wiekszosci
istniejgcych umoéw najmu sq lub w niedalekiej przysztosci bedq przedmiotem
indeksaciji inflacjq w strefie Euro.

...lecz ma to miejsce w otoczeniu
silnie inflacyjnym.

Budzety przewidziane na ekspansje sklepdw stacjonarnych pozostaty silnie
ograniczone juz od 2019, pandemia doprowadzita do dalszych ograniczen, w  Centra handlowe bazujgce na modzie

okresie post-pandemicznym sytuacja nie poprawita sie znaczqco. Wszystko to pozostajq pod presjq na spadki
powoduje, 7e czynsze dla sklepéw odziezowych w centrach handlowych czynszéw, obecnie jest to
pozostajg pod presjq. Czynsze referencyjne dotyczqce sklepéw odziezowych w mitygowane ogolnym wzrostem
centrach handlowych o powierzchni okoto 100 m? sq w grupie najbardziej poziomu cen.

narazonych na utrate wartosci czynszowych.

Najbezpieczniejsze pod wzgledem utraty wartosci czynszowej pozostajq centra
handlowe typu convenience oraz retail park, sq to réwniez obiekty, ktérych
dalsza ekspansja ma miejsce na krajowym rynku.

Mate centra handlowe oraz retail

parki sq obecnie lepiej przygotowane,

by utrzymac¢ swoje wartosci

W naszym przekonaniu spadki czynszow bedq dtugotrwate. Nawet jezeli w czynszowe.

sytuacji silnej inflacji czynsze nominalne nieznacznie wzrosng, rozwoj e-

commerce bedzie negatywnie oddziatywat na dotychczas najbardziej dochodowy
sektor modowy.

Przy silnej i utrzymujqcej sie inflacji
nie bedq to spadki nominalne.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze transformacja centréw handlowych w kierunku

obiektow nakierowanych na spedzanie wolnego czasu nie bedzie obojetna na Zmiana tenant mix w kierunku
przecietne wartosci czynszowe obiektow handlowych. W centrach handlowych rozrywki rowniez bedzie negatywnie
gtéownym generatorem wysokich czynszow dotychczas byty sklepy modowe wptywata na srednie wartosci
oraz z akcesoriami damskimi. czynszowe.
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Najwyzsze czynsze wywotawcze w EUR miesiecznie za 1 m?

Najwyzsze czynsze wywotawcze w EUR miesiecznie za 1 m?

w siedmiu najwiekszych miastach

=

— Krakow Poznan
Wroctaw Trojmiasto

— GOrny Slgsk todz
Szczecin

=

140 -
EUR 55 1 EUR
120 -
50 -
100 -
45 -
80 -
Warszawa 40 A
60 - Krakow
Poznan
Wroctaw = 35 1
40 - o
———Trojmiasto
Gorny Slgsk _
20 - Fodz 30
Szczecin
0 T 25
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Zrédto: Colliers International Polska

Czynsze obecnie charakteryzujq sie znacznym zréznicowaniem pomiedzy
Warszawq i pozostatymi rynkami2. Szczegdlnie duzq réznice obserwujemy w sub-
sektorze najlepszych lokali handlowych. W przypadku innych typow lokali réznica
pomiedzy Warszawq, a regionami jest istotnie mniejsza. W Warszawie jak
dotychczas panowaty nietypowe warunki podazowe z bardzo nietypowq pozycjq
obiektu Ztote Tarasy na mapie handlowej stolicy.

W obiektach handlowych efektywne czynsze transakcyjne dotychczas byty
0 okoto 15% nizsze od czynszow wywotawczych. W Warszawie ze wzgledu na
wyjgtkowo niski wspotczynnik pustostandéw roéznica ta stanowita okoto 10%.
Przypuszczamy, ze po epidemii rdinice w czynszach wywotawczych oraz
transakcyjnych sq o co najmniej kilka punktow procentowych wyzsze.

Roczna dynamika zmian najwyzszych czynszow

wywotawczych
15 4
%
10 -
5
7 S \/ X
1 ——Warszawa R‘ d
Krakow \ ‘
-10 A Poznan
Wroctaw \J
15 | —Trojmiasto )
Gorny Slgsk
todz
_20 J
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Zrédto: Colliers International Polska

Zrédto: Colliers International Polska
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Znaczna roznica w czynszach
referencyjnych pomiedzy stolicg,
a wiodgcymi rynkami wynika

z ograniczonej podazy w centrum
Warszawy.

Rozwarstwienie pomiedzy czasami
wywotawczymi, a efektywnymi
(dotychczas okoto 15%)
prawdopodobnie ulegto
powiekszeniu.

2 Monitorowane przez PINK czynsze dotyczq najlepszych lokali handlowych o pow. najmu 100-150 m? z przeznaczaniem na mode. Czynsze za takie lokale
potrafig by¢ wielokrotnie wyzsze niz czynsze za lokale dla najemcéw typu anchor lub supermarket. Dla wiekszych lokali zréznicowanie w poziomie czynszéw
pomiedzy Warszawq oraz miastami regionalnymi nie jest formalnie monitorowane, ale zréznicowanie tych czynszéw jest istotnie mniejsze.
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6. Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku powierzchni handlowych
w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspotczynnik pustostandbw na poszczegolnych rynkach wraz z podazq nowych
powierzchni oraz absorpcjg powierzchni.

Najwieksze miasta Siedem $rednich miast
500 - , -8 240 - -8
tys.m % tys. m? absorpcja %
400 - L7 nowa podaz L7
190 4 —=— pustostany (P)
300 - -6 6
140
200 - -5 5
100 - r\ L4 90 4
3
0 T v T T T T 3 40
100 - absorpcja 9 2
nowa podaz 10
200 - pustostany (P) A 1
-300 - Lo 60 - -0
gru10 gru12 grul14 grul6 grul18 gru20 gru22 gru10 grul12 grul4 grul6 gru18 gru20 gru22
Zr6dto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zr6dto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
Warszawa Krakow
240 + wl 8 160 - i . -8
tys. m? absorpcja o] 140 tys.m absorpq(; . %| .
190 - nowa podaz 6 nowa podaz
pustostany (P) 120 4 ~———pustostany (P) -6
140 5 100 .5
4 80 - -4
90 3 60 - -3
2 40 -2
40 1 20 - -1
0 - -0
-10 0
1 -20 - -1
-60 - Lo A0 -2
gru00 gru03 gru06 gru09 gru12 gru15 gru18 gru21 grul0 gruiz grut4 grul6 gru18 gru20  gru22
Zr6dto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
Poznan Wroctaw
160 - . absorpcja o [ 10 160, tys.m? absorpcja % I8
140 nowa podaz 140 | ’ nowa podaz L7
pustostany (P) g pustostany (P)
120 120 - 6
100 - 6 100 - 5
80 80 A 4
60 - -4 60 - 3
40 - 40 - 2
20 - 2 20 1
\ a4
0 v . \l r r r T 0 0 0
-20 - -20 -1
-40 - -2 -40 - - -2
gru10 grul12 grul4 grul6 grul8 gru20 gru22 gru10 grul12 gru14 grul6 gru18 gru20 gru22
Zr6dto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Trojmiasto Aglomeracja katowicka
160 - , g 160 - -8
tys. m? absorpcja % tys.m?2 %
140 - nowa podaz -7 -7
120 - pustostany (P) 6 110 . L6
100 - -5 -5
80 - -4 60 - -4
60 - -3 -3
40 - -2 10 4 -2
20 - -1 \I -1
0 0 -40 A absorpcja L0
nowa podaz
-20 -1 pustostany (P) ol
-40 L 2 -90 - - -2
gru10 grul12 grul4 grul6 grul18 gru20 gru22 gru10 gru12 grul4 grul6 gru18 gru20 gru22
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
to6dz Szczecin
160 - -8 160 -8
2 tys.m?
ts.m %Ly 140 | Y . %1
absorpcja
110 - L6 120 - nowa podaz -6
. 100 - pustostany (P) 5
60 - L4 80 - 4
L3 60 - 3
10 /\/7/-\'\ -2 40 1 -2
VAT 2 | A
-
absorpcja 0 = 0
-40 - nowa podaz 0 \
pustostany (P) L9 -20 P
90 - L, 40 L2
gru10 grul12 grul4 grul6 grul8 gru20 gru22 gru10 gru12 grul4 gruTé gruld gru20 gru22
Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
Lublin Bydgoszcz
100 - 80 -
tys. m2 absorpcja % | o tys.m? % | g
nowa podaz ]
80 1 —=— pustostany (P) 60
-7 -7
60 - 40 - M
L5 -5
40 - 20 4
n
20 - -3 0 \ L v . — 3
absorpcja
0 /_\—/ . : /_\—/ 1 -20 nowa podaz -1
—s— pustostany (P)
-20 - -1 -40 - - -1
gru10 grul12 gru14 grul6 grul18 gru20 gru22 gru10 gru12 grul14 grul6 grul18 gru20 gru22
Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Torun Biatystok
90 | tys.m? % | 9 90 - tys. m? . % | 9
. absorpcja
absorpcja .
. nowa podaz
nowa podaz —=— pustostany (P)
70 4 s pustostany (P) -7 70 4 P Y 7
50 - -5 50 4 -5
30 - -3 30 1 . -3
10 - 7 \ . -1 10 4 -1
T T T T T T T N T S N ’
10 - L 1 -10 - -1
gru10 gru12 grul4 grulé6 grul18 gru20 gru22 gru10 gru12 gru14 grul6 grul18 gru20 gru22
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
Radom Kielce
50 - - 12
tys.m? % 90 tys.m? % | 9
40 absorpcja . L 10 absorpcja
nowa podaz 70 - nowa podaz L7
30 —s— pustostany (P) 5 —— pustostany (P)
50 - -5
20 - -6
10 A -4 30 - . 3
0 . | . — N 2 10 + -
\/w M N\
: 7 : —r ) T
-10 - -0 -10 - - -1
gru10 grul12 gqru14 grul6 gru18 gru20 gru22 gru10 gru12 gru14 grul6 grul18 gru20 gru22
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
Czestochowa
2
90 - tys.m % | 9
absorpcja
nowa podaz
70 - —=— pustostany (P) -7
50 - -5
30 - -3
10 - = -1
s <
N =
-10 - - -1

gru10 gru12 gru14 grulé6 grul8 gru20 gru22

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Spis skrotow i pojec

Absorpcja - popyt netto (na potrzeby raportu wytqcznie na nowoczesne powierzchnie handlowe) liczony jako réznica
pomiedzy zasiedlong powierzchnig w okresie badania oraz w okresie poprzedzajgcym.

Affordablity ratio - relacja obrotéw generowanych przez sklep do czynszu najmu ptaconego przez operatora sklepu.

Czynsze efektywne - liczone jak czynsze wywotawcze; uwzgledniajg typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzowane
zachety oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszoéw, ponadstandardowe wykonczenie wnetrz, kontrybucja
finansowa i inne.

Czynsze wywotawcze - w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane sq jako stawki miesieczne netto (bez VAT) za
1 m? powierzchni najmu. Czynsze nie uwzgledniajq optat eksploatacyjnych dodatkowo ptatnych. W raporcie przedstawiono
czynsze typu prime” liczone za najlepsze obiekty handlowe. Czynsze wywotawcze liczone sq dla typowej umowy najmu na
5 lat dla 100-150 m? powierzchni najmu.

Nasycenie - liczba m? nowoczesnej powierzchni handlowej dzielona przez liczbe mieszkancow.

PRCH - Polska Rada Centrow Handlowych, zrzeszenie skupiajqce firmy zwigzane z branzq centréw oraz ulic handlowych. Rada
publikuje dane dotyczqce obrotéw oraz odwiedzalnosci centréw handlowych w Polsce.

PINK - Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych - Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych
zrzeszajgca wiodqgce agencje nieruchomosci komercyjnych w Polsce.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zesp6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
W @PKO_Research W "

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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