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Wprowadzenie

W pierwszej potowie 2012 roku w Polsce dziatato ok. 320 centréw handlowych, a ich
catkowita powierzchnia najmu wynosita okoto 9,18 mln m?. Wigkszo$¢ z tej powierzchni jest
zlokalizowana na terenie najwigkszych aglomeracji. Rozmiar rynku centréw handlowych
stawia Polske¢ pomigdzy Rosja (ok. 10 mln m?), Holandig (7,9 mln m?) i Turcja (6,5 mln m?).
W Polsce, w okresie spowolnienia gospodarczego, datowanego na lata 2009-2010, przeka-
zano do uzytku odpowiednio: 670,5 tys. m? i 420 tys. m? powierzchni handlowych. Obiek-
ty te lokalizowane byly nie tylko w najwickszych aglomeracjach, ale rowniez w miastach
sredniej wielkosci, takich jak: Czgstochowa, Radom, Lublin oraz w matych, np. w Rzeszow,
Waltbrzych, Ptock, Przemysl, Lubin, Tarnéw, Leszno i Zamos$é. Decyzje o ich realizacji
zostaty podjete dwa—trzy lata wczesdniej, tj. w okresie dobrej koniunktury'. Pogarszajaca
si¢ od 2008 roku koniunktura w handlu detalicznym prowadzi do ograniczenia popytu na
nowe powierzchnie handlowe. Jednoczesnie w okresie tym ich podaz wciaz rosnie. I tak,
w 2012 roku przekazane zostanie do uzytku 620 tys. m? nowych nieruchomosci handlo-
wych, a w 2013 roku — drugie tyle’>. W konsekwencji mozna spodziewac si¢ wzrostu stopy
pustostanow, ktora dotad utrzymywata si¢ na relatywnie niskim poziomie®.

U Sytuacja na rynku nowoczesnych powierzchni handlowych w Polsce, wywiad z P. Dzikowska, dyrek-
tor w dziale Badan Rynku i Doradztwa Jones Lang LaSalle, [w:] Almanach centrow handlowych w Polsce
2011, Property Media Group s.c., Warszawa 2011, s. 16.

2 Poland Retail Destinations, CBRE Research, Autumn 2012, Warszawa 2012.

3 Odsetek niewykorzystanych powierzchni w centrach handlowych w III kwartale 2012 wynosit 1,6%
w Warszawie, 2% w Katowicach, 2,2% w Poznaniu, 4% w Trojmiescie i 4,5% w Krakowie. Zrodto: Poland
Research&Forecast Report Q3 2012, Colliers International 2012.
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Uzyskanie wysokiej stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego w centra handlowe za-
lezy — z jednej strony — od umiejetnosci analitycznych i decyzyjnych inwestora, a z drugiej
— od warunkow zewnetrznych, ktore w istotnym stopniu ksztattuja poziom efektywnosci
inwestycji. Z tego wzgledu podjecie racjonalnej decyzji inwestycyjnej powinno by¢ poprze-
dzone wnikliwg analizg otoczenia projektu inwestycyjnego®. Jak pisze E. Kucharska-Sta-
siak, inwestor musi ,,Oprocz uwarunkowan prawnych (...) i finansowych (...) uwzgledni¢
(...) uwarunkowania rynkowe (...). Czynniki te okreslajg strumien dochodow generowa-
nych w okresie eksploatacji obiektow handlowych. Sg to migdzy innymi:

— stan koniunktury w sektorze handlu oraz w gospodarce,

— potencjalny popyt w sektorze gospodarstw domowych wyrazony tempem zmian

spozycia indywidualnego z dochod6éw osobistych,

— $rednie ceny najmu powierzchni handlowych,

— podaz powierzchni handlowej,

— naklady inwestycyjne na realizacje obiektow handlowych,

— ceny gruntdw pod budownictwo handlowo-ustugowe.

Celem artykutu jest analiza wskazanych wyzej uwarunkowan rynkowych, ksztattu-
jacych poziom stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomos$ci handlowe w Polsce w latach
1998-2012.

Centra handlowe jako przedmiot inwestowania na rynkach nieruchomosci

Zgodnie ze standardami International Council of Shopping Centers, pod pojeciem
centrum handlowego rozumie si¢ nieruchomos¢, ,,ktora zostata zaplanowana, zbudowa-
na oraz jest zarzadzana jako jeden podmiot handlowy, sktadajacy si¢ ze wspdlnych czesci
o minimalnej powierzchni najmu 5000 m? oraz sktadajacy si¢ z minimum 10 sklepow™.
Z badan opublikowanych przez Migdzynarodowa Rad¢ Centrow Handlowych (ICSC) we
wspotpracy z European Shopping Centre Trust wynika, ze niemal jedna czwarta sprzedazy
detalicznej w Europie odbywa si¢ w centrach handlowych’.

Historia inwestowania w wielkopowierzchniowe obiekty handlowe w Polsce ma za-
ledwie 15 lat. W krajach Europy Zachodniej jest ona ponad dwukrotnie dtuzsza. Proces
tworzenia wielkopowierzchniowej infrastruktury handlowej w tych krajach miat charak-

4 T. Szot-Gabry$: Projekty inwestycyjne infrastrukturalne i biznesowe. Aspekty metodologiczne i prak-
tyczne, Difin, Warszawa 2011, s. 133.

5 E. Kucharska-Stasiak: Inwestowanie w Nieruchomosci, Instytut Nieruchomo$ci VALOR, L.6dz 1999,
s. 114.

¢ ICSC Research: Towards a Pan-European Shopping Centre Standard — A Framework for Interna-
tional Comparison, International Council of Shopping Centers, New York, 2005.

7 Zakupowe ,,drive-thru”, wywiad z M. Kerchavalem, Prezesem Miedzynarodowej rady centréw Han-
dlowych, [w:] Almanach centrow handlowych w Polsce 2011, Property Media Group s.c., Warszawa 2011,
s. 10.
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ter ewolucyjny, a obecnie intensywnos¢ jego rozwoju dobiega kresu®. W Polsce, a takze
w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, inwestycje w nieruchomosci handlowe sa
realizowane w szybkim tempie, cho¢ przy znacznym zréznicowaniu wskaznika nasycenia
rynkéw w poszczegdlnych krajach’.

Ekonomiczna efektywnos¢ inwestycji handlowych mierzona stopa zwrotu

Stopa zwrotu jest powszechnie uznang miarg efektywnosci inwestycji. Wyraza ona
poziom satysfakcji wlasciciela kapitatu zaangazowanego w dane przedsigwziecie. Jest ona
zatem narz¢dziem alokacji kapitatu'®. W literaturze przedmiotu stopa zwrotu z inwestycji
jest opisywana za pomocg roznych algorytméw'!. W odniesieniu do inwestycji w nierucho-
mosci najczesciej stosowana jest stopa kapitalizacji, nazywana takze stopa dochodowosci.
Jest ona zazwyczaj wyrazana za pomoca nastegpujacej formuty':

R =DON/1Ix100%,
gdzie:
R — stopa kapitalizacji,
DON — dochod operacyjny netto,
1 — calkowite naktady inwestycyjne.

Dochoéd operacyjny netto (DON) jest to réznica pomiedzy faktycznie uzyskanymi
przychodami z czynszu i optat eksploatacyjnych a kosztami operacyjnymi nieruchomosci.
Stopa kapitalizacji moze by¢ obliczana jako wielkos$¢ roczna badz $rednia.

Roczna stopa kapitalizacji informuje, jaki dochdd operacyjny netto w skali roku, wy-
razony stopa procentowa, przynosi jednostka zaangazowanego w inwestycje kapitatu. Pod-
stawowa zaletg tak definiowanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu — pisze A. Aszyk
— ,,jest jej prostota: polega ona bowiem na interpretacji powszechnie zrozumiatych danych

8 Nie rozmawiajmy o relacjach, po prostu je budujmy, wywiad z A. Szmejg Kroplewska, Dyrektor Ge-
neralng Polskiej Rady Centrow Handlowych, [w:] Almanach centréw handlowych w Polsce 2011, Property
Media Group s.c., Warszawa 2011, s. 7.

® Wskaznik nasycenia rynku oblicza si¢ jako ilo$¢ powierzchni handlowej przypadajacej na 1 miesz-
kanca. W Polsce wskaznik nasycenia rynku przekracza europejska $rednig, wynosi bowiem 264 m? na
mieszkanca. Rynki Europy Srodkowo-Wschodniej kuszq inwestoréw, wywiad z P. Delcol, prezesem DTZ
Polska, [w:] Almanach centrow handlowych w Polsce 2011, Property Media Group s.c., Warszawa 2011,
s. 14.

10" Inwestowanie na rynku nieruchomosci, praca zbiorowa pod red. E . Sieminskiej, Wydawnictwo Pol-
tex, Warszawa 2011, s. 13.

' Zob. E. Kucharska-Stasiak: Inwestowanie w nieruchomosci, Instytut Nieruchomosci VALOR,
£6dz 1999, s. 114; A. Sliwinski, B. Sliwifski: Facility management, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 165;
M.A. Wisniewska: Inwestowanie w nieruchomosci na rynkach migdzynarodowych, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2011, s. 97, M. Bryx, R. Matkowski: Inwestycje w nieruchomosci, Poltex, Warszawa
2002, s. 98.

12 E. Kucharska-Stasiak: op.cit., s. 114.
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ksiggowych™. Jednak metoda ta jest obarczona licznymi wadami. Nie pokazuje ona bo-
wiem ,,rozlozenia w czasie wplywow i wydatkow pienieznych. Trudno jest rowniez okre-
sli¢, ktory rok nalezy traktowac jako reprezentatywny i przyjmowac go jako podstawe do
obliczania stopy zwrotu™". Ponadto, nie uwzglednia ona zmian warto$ci pienigdza w cza-
sie, ani tez ryzyka inwestycyjnego'.

Srednia stopa kapitalizacji, nazywana jest takze $rednig stopa dochodu'® i — jak to
wynika z jej nazwy — jest oparta na wartosciach srednich generowanego dochodu w okresie
trwania inwestycji. Wskaznik ten zachowuje wszystkie zalety i wady rocznej stopy kapita-
lizacji za wyjatkiem uwzglednienia zmienno$ci dochodoéw w czasie.

Niskie stopy zwrotu z kapitatu i ograniczone mozliwosci zwigckszenia stawek czynszu
powoduja, ze wigkszo$¢ rynkow Europy Zachodniej jest mniej atrakcyjna dla inwestoréw
niz rynki Europy Srodkowo-Wschodniej. Dzieki nizszemu wskaznikowi nasycenia oraz do-
brym perspektywom wzrostu, rynki te oferujg inwestorom potencjalne mozliwosci zreali-
zowania wysokich stop zwrotu'.
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Rysunek 1. Stopy zwrotu z inwestycji w centra handlowe na wybranych lokalnych rynkach w Polsce
w latach 1998-2012

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportow Powierzchnie handlowe z lat 2005-2012,
opracowanych przez Ober Haus Agencja Nieruchomosci.

W latach 1998-2012 stopy zwrotu z inwestycji w centra handlowe w Polsce syste-
matycznie zmniejszaly si¢ na wszystkich analizowanych rynkach. W okresie tym spadek

3 A. Aszyk: Metody oceny efektywnosci inwestowania w nieruchomosci komercyjne, rozprawa doktor-
ska, Uniwersytet Gdanski, Sopot 2002, s. 102.

14 Ibidem, s. 102.

5 W. Behrens, P.M. Hawranek: Poradnik przygotowania przemystowych studiow feasibility, UNIDO,
Warszawa 1993, s. 374.

¢ Dochod z nieruchomosci moze by¢ wyrazony jako: dochdd potencjalny i efektywny brutto oraz do-
chod operacyjny netto. Zob. E. Kucharska-Stasiak: Inwestowanie..., s. 144.

17 Ibidem, s. 14.
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stop zwrotu z inwestycji w centra handlowe zlokalizowane na poszczegdlnych rynkach,
za wyjatkiem stolicy kraju, wynosil az 12 punktéw procentowych, czyli z poziomu okoto
18% w roku 1998 do okoto 6% w roku 2012, przy czym od 2006 roku byt on znacznie wol-
niejszy. Miescit si¢ w granicach 2,5 pkt proc. i dotyczyt wszystkich rynkéw. W Warszawie
poziom stopy zwrotu z inwestycji w centra handlowe byl nizszy niz na pozostatych rynkach
lokalnych i wynosit okoto 14,5% w roku 1998. Natomiast jej poziom w roku 2006 wynosit
okoto 8,5% i charakteryzowat si¢ znacznie wolniejszym tempem spadku niz na pozostatych
rynkach (rys. 1).

Relatywnie nizszy poziom stép zwrotu w Warszawie nalezy ttumaczy¢ lokalizacja
inwestycji. Jak pisze E. Kucharska-Stasiak: ,,w danym kraju nizsze stopy zwrotu na ogoét
wystapig w stolicy, gdzie wigcej inwestoréw bedzie cheiato zainwestowac™'®,

Koniunktura w handlu detalicznym

Koniunktura w handlu detalicznym nalezy do istotnych uwarunkowan rynkowych
atrakcyjnosci inwestycji w obiekty handlowe, co znajduje odzwierciedlenie z jednej strony
w ksztaltowaniu si¢ $rednich cen najmu powierzchni handlowych okreslajacych wielkos¢ do-
chodu z inwestycji oraz z drugiej strony — w podazy nowych powierzchni handlowych, kreu-
jacej wielkos¢ naktadow na inwestycje 1 zwigzane z ich eksploatacja koszty operacyjne.

Poczawszy od roku 1998, koniunktura w handlu detalicznym stopniowo pogarszala
si¢. W rezultacie proces ten doprowadzil w latach 2001-2003 do stanu gtebokiego spo-
wolnienia. W drugiej potowie 2004 roku tendencje te ulegly odwrdceniu. Okres dobrej
koniunktury trwat do konca roku 2007. W styczniu 2008 roku odnotowano gorny punkt
zwrotny koniunktury w handlu detalicznym. W III kwartale 2008 roku koniunktura gwat-
townie pogarszala si¢. Tendencja ta byta kontynuowana takze w roku 2009. Natomiast
w roku 2010 miata miejsce wzgledna stabilizacja koniunktury, co nie okazato si¢ jednak
tozsame z poczatkiem ozywienia (rys. 2).

W latach 2011-2012 koniunktura w handlu detalicznym ulegata dalszemu schiodze-
niu. W roku 2013, ze wzgledu na pesymistyczne prognozy w zakresie rozwoju gospodar-
czego', niekorzystne tendencje beda zapewne kontynuowane. Oczekuje si¢ roOwniez wzro-
stu bezrobocia, co odbije si¢ na wydatkach gospodarstw domowych, a w konsekwencji
— spadku spozycia indywidualnego w sektorze gospodarstw domowych. Dynamika zmian
potencjalnego popytu w sektorze gospodarstw domowych, wyrazonego tempem zmian spo-

18 E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 20006, s. 195.

19 W III kwartale 2012 PKB niewyrownany sezonowo (w cenach statych sredniorocznych roku poprzed-
niego) wzrost realnie o 1,4% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego wobec wzrostu
odpowiednio o 3,6 1 2,3% w I i II kwartale 2012 roku. Jak wynika z prognoz Eurostatu — w Polsce w roku
2012 wzrost PKB bedzie ksztattowatl si¢ na poziomie 2,4%, natomiast w latach 2013 i 2014 na pozio-
mie wynoszacym odpowiednio 1,8 i 2,6%. Natomiast wedtug MFW — w roku 2012 wzrost PKB wyniesie
2,25%, a w roku 2013 —1,75%. Zrédto: www.stat.gov.pl, dostep z dnia 7.12.2012; epp.uurostat.ec.europa.eu;
www.forbes.pl, dostep z dnia 23.11.2012.
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wskazniki koniunktury

Rysunek 2. Koniunktura w handlu detalicznym w Polsce w latach 19982012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Koniunktura w handlu detalicznym — baza archiwalna — dane
miesigczne, publikacja elektroniczna GUS z dnia 22.02.2007, www.stat.gov.pl; Koniunktura
w handlu detalicznym, baza biezgca, dane miesigczne, publikacja elektroniczna GUS z dnia
27.10.2012, www.stat.gov.pl.
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Rysunek 3. Dynamika zmian spozycia indywidualnego (z dochodéw osobistych) w sektorze gospo-
darstw domowych w Polsce w latach 1998-2011 (%)

Zrédto: Roczne wskazniki makroekonomiczne, publikacja elektroniczna GUS, www.stat.gov.pl, dostep
z dnia 23.11.2012.

zycia indywidualnego z dochodéw osobistych, w latach 1998-2011 ma trend spadkowy.
Tendencja ta — w powiazaniu z negatywnymi prognozami wzrostu gospodarczego, oznacza
pogorszenie koniunktury w handlu, a w konsekwencji — spadek stop zwrotu z inwestycji
w obiekty handlowe (rys. 3).

Ceny najmu powierzchni handlowych

Najwyzszy poziom $rednich cen najmu w centrach handlowych odnotowano w War-
szawie. Srednie stawki czynszu za wynajem m? powierzchni handlowej ksztattowaty si¢ na
poziomie od okoto 35 euro (lata 1998—1999 1 2004—2007) do okoto 40 euro (lata 2000—-2003
12008-2012) (rys. 4).
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Rysunek 4. Srednie ceny najmu powierzchni handlowych na wybranych rynkach w Polsce w latach
1998-2012 w euro

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportow Powierzchnie handlowe z lat 2005-2012,
opracowanych przez Ober Haus Agencja Nieruchomosci.

W latach 1998-2005 na rynkach lokalnych powierzchni handlowych Poznania, Gdan-
ska, Krakowa i Katowic $rednie ceny najmu byty nizsze niz w Warszawie. Ksztattowaty
si¢ one na poziomie od okoto 25 do okoto 30 euro za m? powierzchni handlowej. W latach
2006-2012 czynsze w Poznaniu wzrosty do okoto 35 euro. Podobny poziom cen najmu po-
wierzchni odnotowano w centrach handlowych w Krakowie w latach 2010—2012. Natomiast
w Gdansku i Katowicach poziom czynszow byt wzglednie staty w calym okresie i wynosit
od okoto 25 do 29 euro.

Podaz powierzchni handlowych i wielko$¢ nakladow inwestycyjnych

W latach 1998-2012 podaz powierzchni centréw handlowych na wybranych rynkach
Polski rosta systematycznie (rys. 5).

W roku 1998 podaz powierzchni handlowej w Warszawie ksztattowata si¢ na pozio-
mie okoto 200 tys. m2. W tym samym okresie na terenie kazdego z pozostatych rynkow
lokalnych dostepne byto okoto 100 tys. m? powierzchni centrow handlowych. W Warsza-
wie w latach 1998-2007 powierzchnia nowych nieruchomosci handlowych zwigkszata si¢
w szybkim tempie. W roku 2008 na rynku warszawskim dostepne byto okoto 1420 tys. m?
powierzchni handlowej. W kolejnych latach tj. 20092012 stan ten nie ulegt zmianie. Zbli-
zone tendencje obserwowane byly na terenie Poznania, Gdanska i Krakowa. Jednakze okres
szybkiego przyrostu nowych powierzchni handlowych trwal tam nieco dtuzej niz w War-
szawie, tj. do 2009 roku. W Katowicach powierzchnia centréw handlowych utrzymywata
si¢ na wzglednie statym poziomie az do roku 2004. W latach 2005-2007 przekazano tam do
uzytku okoto 270 tys. m? powierzchni handlowej. W latach 20082012 w Katowicach tacz-
nie dostepne byto okoto 380 tys. m? powierzchni centrow handlowych. Nieznaczne zmiany
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podazy powierzchni w latach 20092012 sa widoczng oznaka spowolnienia koniunktury
w handlu detalicznym.
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Rysunek 5. Catkowita podaz powierzchni handlowej na wybranych rynkach Polski w latach 1998—
2012 (tys. m?)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z raportow Powierzchnie handlowe z lat 2005-2012,
opracowanych przez Ober Haus Agencja Nieruchomosci.

W latach 2003-2012 naktady na realizacje m? powierzchni uzytkowej obiektu handlo-
wego, uwzgledniajace koszty materiatow budowlanych, robocizny bezposredniej, sprzetu
specjalistycznego, koszty posrednie oraz zysk przedsigbiorstwa wykonawstwa budowlane-
20> w Polsce systematycznie rosty (rys. 6).
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Rysunek 6. Naktady na realizacj¢ m?powierzchni uzytkowej supermarketu (obiekt nr 2723) w Polsce
w latach 2003—-2012 w ztotych

Zrédto: Biuletyn cen regionalnych w budownictwie BCR, zeszyty z lat 2003-2012, SEKOCENBUD, Osro-
dek Wdrozen Ekonomiczno-Organizacyjnych Budownictwa Promocja, Warszawa 2003—-2012.

20 Zagregowane wskazniki waloryzacyjne ZWW, IV kwartat 2011, SEKOCENBUD, Osrodek Wdrozen
Ekonomiczno-Organizacyjnych Budownictwa Promocja, Warszawa 2011, s. 158.
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Wazrost naktadéw inwestycyjnych na realizacje m? powierzchni uzytkowej obiektu
handlowego byt szczegolnie widoczny w latach 2006—2008. Ceny materialow budowlanych,
robocizny bezposredniej i najmu sprzetu budowlanego wzrosty wtedy o okoto 450 zt za m2.
W latach 2009-2010 poziom naktadow inwestycyjnych zmniejszyt si¢ nieznacznie, jed-
nakze poczawszy od roku 2011, koszt realizacji obiektéw handlowych ponownie ro$nie.
W roku 2012 naktady na realizacje m?powierzchni handlowej ksztattowaty sie na poziomie
od 1949 zt w Warszawie do 2151 zt w Krakowie.

Waznym czynnikiem ksztattujacym wielkos¢ naktadow inwestycyjnych na realiza-
cj¢ obiektow handlowych jest koszt zakupu dziatki budowlanej. W latach 2002-2012 ceny
gruntow pod budownictwo handlowo-ustugowe na terenie wybranych rynkéw w Polsce
systematycznie rosty (rys. 7).
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Rysunek 7. Cena m? uzbrojonej dziatki budowlanej pod budownictwo handlowo-ustugowe na wy-
branych rynkach Polski w latach 2002-2012 w zlotych

Zrodto: Warto$é kosztorysowa inwestycji. Wskazniki cenowe WKI, zeszyty z lat 20022012, SEKOCEN-
BUD, Osrodek Wdrozen Ekonomiczno-Organizacyjnych Budownictwa Promocja, Warszawa
2002-2012.

W latach 2002-2012 ceny dzialek pod budownictwo handlowo-ustugowe na terenie
Warszawy, Trojmiasta i Poznania systematycznie rosty. Najwyzszy poziom cen osiagnety
grunty zlokalizowane w Warszawie. W I1I kwartale 2012 roku m? uzbrojonej dziatki bu-
dowlanej pod budownictwo handlowo-ustugowe kosztowat tam okoto 1200 zt.

W Tréjmiescie w latach 2002—-2006 ceny takich gruntow ksztattowaly si¢ na poziomie
od 165 zt do 230 zt za m?. W roku 2007 rozpoczat si¢ gwattowny wzrost cen dziatek budow-
lanych pod obiekty handlowe zlokalizowane na tym rynku. W rezultacie, w 111 kwartale
2012 roku za m? takiej dziatki trzeba bylto zaptaci¢ 660 zt. Podobne tendencje obserwowane
byly w Poznaniu. Ceny uzbrojonych dzialek budowlanych pod budownictwo handlowo-
ustugowe na tym rynku wynosity od 338 zt za m?> w roku 2002 do 611 zt w III kwartale
roku 2012.
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W Krakowie, po gwaltownym wzros$cie cen dzialek budowlanych pod obiekty handlo-
we, trwajacym od I pétrocza 2007 do I kwartatu 2008, nastapit okres stabilizacji utrzymuja-
cy sie az do I kwartatu 2010. Nastepnie poziom cen obnizy! si¢ do 690 zt za m?, a w 11 kwar-
tale 2011 grunty pod budownictwo handlowo-ustugowe w Krakowie ponownie zdrozaty.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze:

1. W Polsce w latach 1998-2012 obserwowany byl systematyczny spadek stop zwrotu
z inwestycji w centra handlowe.

2. Spadek uwarunkowany byl miedzy innymi: koniunkturg w handlu detalicznym,
podlegajaca cyklicznym fluktuacjom. Po okresie spowolnienia w latach 2001-2003
koniunktura w handlu detalicznym systematycznie poprawiata si¢. W styczniu
2008 roku odnotowano jej gorny punkt zwrotny. Poczawszy od III kwartatu 2008
roku ma miejsce gwaltowne pogorszenie koniunktury w handlu detalicznym.

3. W latach 1998-2012 stawki najmu powierzchni w centrach handlowych rosty. Jed-
nakze wzrost ten nie osiaggnat poziomu, ktéry umozliwitby realizacj¢ zysku zapew-
niajacego wzrost stop zwrotu.

4. W wyniku nowych realizacji zasoby dostepnej powierzchni handlowej w Polsce
zwigkszaly si¢. W latach 2002-2012 obserwowano systematyczny wzrost nakla-
dow inwestycyjnych na realizacj¢ obiektéw handlowych. W powiazaniu z pogar-
szajaca si¢ koniunkturg w handlu detalicznym moze to doprowadzi¢ do powstania
znaczacej nadwyzki podazy powierzchni handlowej nad popytem, a w konsekwen-
cji do dalszego spadku stop zwrotu.
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Streszczenie

Historia polskiego rynku wielkopowierzchniowych obiektéw handlowych ma zaledwie 15 lat.
Realizacja obiektow handlowych w tym czasie odbywata si¢ w nadzwyczaj szybkim tempie i skali.
W konsekwencji wskaznik nasycenia powierzchniami handlowymi w Polsce przekracza europejska
$rednia. Stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomos$ci handlowe sg ksztattowane przez czynniki ptyna-
ce z otoczenia rynkowego. Sa to zwlaszcza: stan koniunktury w sektorze handlu oraz w gospodarce,
potencjalny popyt w sektorze gospodarstw domowych wyrazony tempem zmian spozycia indywi-
dualnego z dochodow osobistych, podaz powierzchni handlowej, $rednie ceny najmu powierzchni
handlowych, rynkowe ceny realizacji obiektow handlowych, ceny gruntéw pod budownictwo han-
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dlowo-ustugowe. Stopy zwrotu z inwestycji w centra handlowe zrealizowane w Polsce systematycz-
nie zmniejszaty si¢ w latach 1998-2012.

MARKET CONDITIONS FOR THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENTS
IN SHOPPING CENTERS

Summary

The Polish market of large shopping centers is only about 15 years old. Creation of such centers
during that time was fast paced and grand in scale. As a result, the saturation rate of retail space ex-
ceeds the European average. Retail investment yields are shaped by factors resulting from the market
environment. In particular these are: the state of the economy and the situation in the retail sector, the
potential demand in the household sector expressed by the pace of change in individual consumption
of personal income, the supply of retail space, the average mall rents, the market prices of the realiza-
tion of shopping centers, the prices of land for construction. Retail investment return rates in Poland
have been decreasing steadily for the years 1998-2012.



