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ZAKWATEROWANIE (PKD 55)

W skrocie

e Obecnie na sytuacje w swiatowym sektorze turystycznym, w tym na rynku
hotelowym, w decydujgcym stopniu wptywa epidemia koronawirusa.
Poczatkowo w zwiqzku ze strachem przez zakazeniem, a nastepnie ze wzgledu
na restrykcje dotyczqce przemieszczania liczba podrézy (stuzbowych i
prywatnych) drastycznie spadta. Decyzja rzqadu, od 2 kwietnia wszystkie
dziatajace w Polsce hotele i inne obiekty noclegowe zostaty zamkniete do
odwotania (dotyczy to takze krétkoterminowego najmu mieszkan).

e Zaktadamy, ze w trakcie maja obostrzenia dot. hoteli zostang stopniowo
zniesione, co oznacza 100% redukcje rezerwacii za kwiecien i duzqg czes¢é madjowych
rezerwagcji, czyli znaczqcy ubytek przychodéw przedsiebiorstw w tym czasie.
Oceniamy, ze ponowne dopuszczenie dziatalnosci hotelowej bedzie obwarowane
wieloma ograniczeniami (np. odnosnie do liczby gosci hotelowych, liczby gosci w
restauracjach hotelowych, zasad organizacji imprez z wiekszg liczbg
uczestnikéw) oraz uwarunkowane wdrozeniem w obiektach zaostrzonego
rygoru sanitarnego. Oznacza to, ze takze po otwarciu hoteli ograniczenia
administracyjne bedq nadal negatywnie wptywaty na przychody w sektorze.

¢ Jednoczes$nie jest mato prawdopodobne by po zniesieniu obostrzen popyt na
ustugi hotelowe szybko wzrést do poziomu sprzed wybuchu epidemii. Skala
odwotywan rezerwacji hotelowych w marcu przed zamknieciem hoteli (w
Krakowie o 90%, w Tréjmiescie i Poznaniu o 40-50%, we Wroctawiu i Warszawie
30-40%) moze stanowié przyblizony predyktor sytuacji na rynku w pierwszych
tygodniach po przywréceniu dziatania hoteli. Po zniesieniu obostrzen tradycyjny
ruch turystyczny bedzie odradzat sie stopniowo, poniewaz powrét wiary w
bezpieczenstwo podrézowania i przebywania w miejscach publicznych nie bedzie
natychmiastowy.

¢ Jeszcze wolniej odradzat sie bedzie ruch turystyczny w segmencie MICE —
ograniczenia w organizacji réznego rodzaju imprez masowych (sportowych,
kulturalnych) prawdopodobnie bedqg obowigzywaé jeszcze dtugo po otwarciu
hoteli. Ponadto decyzje i procesy organizaciji tego rodzaju imprez, a takze
wydarzen biznesowych zajmujg okreslony czas, stqd przychody hoteli z tego
tytutu mogg pojawi¢ sie znacznie pdézniej niz wptywy z tytutu zwyktego ruchu
turystycznego.

o Sektor hotelowy bedzie branzq, gdzie popyt odradzat sie bedzie wolno. W naszej
ocenie powrét rynku hotelowego do wczesniejszych pozytywnych trendéw
trwat bedzie 1-2 lata, cho¢ wiele zalezeé bedzie od skalii czasu trwania epidemii,
a takze od tego kiedy wprowadzona na rynek zostanie skuteczna szczepionka i
leczenie choroby.

¢ W rezultacie powyzszych tendenciji w scenariuszu bazowym zaktadamy bardzo
powazne ostabienie wynikéw finansowych w krajowym sektorze hotelowym w
2020 r. oraz zwigzane z tym pogorszenie ptynnoscii wyptacalnosci firm dziatajacych
na rynku hotelowym.

2020-04-15
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Marcin Peterlik
Ekonomista

+48 515 011 621
marcin.peterlik@bosbank.pl




B A N K

SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy podmiotéw gospodarczych, ktérych dziatalnosé polega na
zapewnieniu krétkotrwatego pobytu turystom i pozostatym podréznym oraz
zapewnieniu zakwaterowania na dtuzszy okres m.n. studentom i osobom
pracujgcym poza miejscem zamieszkania. Do omawianego sektora nalezq wiec
przede wszystkim hotele, motele, pensjonaty, ale takze inne obiekty turystyczne,
takie jok np. osrodki wezasowe, kwatery prywatne (pow. 10 miejsc noclegowych),
gospodarstwa agroturystyczne, pola kempingowe czy domy studenckie. Dla
uproszczenia, w dalszej czesci raportu analizowany obszar okreslany jest jako
,sektor hotelowy”, a obiekty funkcjonujgce w jego ramach - jako ,obiekty
noclegowe”.

e Raport nie dotyczy natomiast agencji turystycznych i biur podrézy
oferujgcych zorganizowane pobyty i wyjazdy krajowe oraz zagraniczne. Do
sektora nie zalicza siq takze dziatalnosci polegajgcej na krétkoterminowym
najmie mieszkan.

Obiekty i miejsca noclegowe

e Wedtug stanu na koniec lipca 2019 r. w Polsce funkcjonowato ponad 11,2 tys.
obiektéw noclegowych (wzrost o 1,6% w stosunku do roku poprzedniego)
oferujgcych ponad 825 tys. miejsc noclegowych (wzrost o 1,3%). Blisko 1/4
wszystkich obiektéw noclegowych stanowiq hotele —w 2019 r. dziatato w Polsce
ponad 2,6 tys. hoteli, w ktérych dostepnych byto ponad 286 tys. miejsc
noclegowych.

e Drugq pod wzgledem liczebnosci grupe obiektéw tworzqg tzw. inne obiekty
hotelowe (nieskategoryzowane motele, pensjonaty, zamki, zajazdy). Pozostate
obiekty noclegowe to min. skategoryzowane motele i pensjonaty, pokoje
goscinne (pow. 10 miejsc noclegowych), osrodki wezasowe, osrodki szkoleniowe,
kwatery agroturystyczne, pola biwakowe, kempingi itp.

Obiekty noclegowe (stcm na 31VII 2019 r.)

Liczba obiektow Udziat
%
Ogétem 1251 100,0
Hotele 2635 234
Inne obiekty hotelowe 1064 94
Pozostate obiekty 7 552 67,2

Zrédto: GUS
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Obiekty noclegowe Miejsca noclegowe i ich wykorzystanie
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e Przed wybuchem epidemii sektor zakwaterowania cechowata
utrzymujgca sie od wielu lat tendencja rozwojowa wyrazona poprzez
systematyczny wzrost zaréwno liczby obiektéw noclegowych, jak i
oferowanych w tego typu obiektach miejsc. W I. 2011-19 liczba obiektow
noclegowych zwiekszyta sie o blisko 24%, natomiast przyrost liczby
oferowanych w nich miejsc noclegowych wyniost 27%.

e Widoczny na wykresie skokowy wzrost liczby obiektéw turystycznych w 2011 .
byt spowodowany uwzglednieniem po raz pierwszy w statystykach GUS pokoi
goscinnych oraz kwater agroturystycznych oferujgcych co najmniej 10 miejsc
noclegowych. Statystykq objetych zostato woéwczas okoto 2 tys. nowych
obiektéw, ktére przed rokiem 2011 nie byty uwzgledniane w danych dotyczgcych
sektora turystycznego.

¢ Pomimo systematycznego wzrostu liczby dostepnych miejsc noclegowych
stopien ich wykorzystania do roku 2019 byt coraz wigkszy. W 2012 r. stopien
wykorzystania miejsc noclegowych w Polsce wynosit 34%, podczas gdy w
2019r. byto to juz blisko 41%. Byto to wynikiem rosnqcego popytu na ustugi
hotelowe, ale takze dostosowywania oferty hotelowej do zmieniajgcych sie
potrzeb rynkowych. Wskazaé tu mozna np. ha rosngcq liczbe miejsc w hotelach
budzetowych czy coraz czesciej stosowane akcje promocyjne (np. dtugie
weekendy, promocje $wiqgteczne itp.) majqce na celu przyciggniecie do hoteli
catych rodzin.

¢ Mimo utrzymujgcego sie wzrostu, poziom wykorzystania miejsc
noclegowych w Polsce byt nizszy niz w wiekszosci krajéw Unii Europejskie;.
Najwyzszy stopier wykorzystania miejsc noclegowych (60-70%) notowany byt w
krajach potozonych na potudniu Europy, gdzie sezon turystyczny trwa znacznie
dtuzej niz w Polsce. Polska pod wzgledem stopnia wykorzystania miejsc
noclegowych lokowata sie na podobnym poziomie co inne kraje naszego
regionu (Litwa, totwa, Wegry, Stowacja).
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Hotele

¢ Hotele stanowiq najliczniejszq grupe obiektéw turystycznych — jest ich w
Polsce ponad 2,6 tys. i oferujg ponad 286 tys. miejsc noclegowych. W ostatnim
czasie liczba hoteli rosta szybciej niz tgczna liczba wszystkich obiektéow
turystycznych. W I. 2011-19 liczba hoteli zwiekszyta sie o prawie 40%, a liczba
miejsc w hotelach o 53%, nhatomiast w samym 2019 r. liczba hoteli wzrosta o
1,6%, a wiec wyraznie ponizej Sredniorocznego wzrostu w I. 2011-19, kt6ry wyniost
5%.

o Stopien wykorzystania miejsc noclegowych w hotelach byt nieco wiekszy
niz $rednio we wszystkich obiektach turystycznych. W 2019 r. wskaznik ten w
hotelach wyniést blisko 44%. Podobnie jok w przypadku wszystkich obiektow
noclegowych, takze w hotelach wzrastat w ostatnich latach stopien
wykorzystania dostepnych miejsc — jeszcze w 2011 r. wskaznik ten wynosit 35%.

e Podwzgledem liczby dominujqg hotele 3-gwiazdkowe, ktdre stanowiq potowe
wszystkich hoteli. Hotele 2-gwiazdkowe to 23% obiektéw, a hotele o najnizszym
standardzie (-gwiazdkowe) 6% ogétu. Najmniej jest natomiast obiektéw 5-
gwiazdkowych o najwyzszym standardzie, ktére stanowiq 2,5% wszystkich hoteli.

Hotele Miejsca w hotelach i ich wykorzystanie
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Turysciinoclegi

e Rosngca podaz obiektéw i miejsc noclegowych, w tym rozwéj rynku
hotelowego, byty przed wybuchem epidemii pochodng rosngcego popytu na
ustugi oferowane przez obiekty noclegowe. Wyrazem tego rosngcego popytu
byt systematyczny wzrost liczby turystéow korzystajacych z tego typu
obiektéow. W 2019 r. z obiektéw noclegowych skorzystato ponad 35,7 min
turystéw, z czego 76% skorzystato z ustug obiektéw hotelowych (hoteli, moteli,
pensjonatéw itp.). Liczba turystéw w obiektach noclegowych wzrosta o 5% r/r,
wobec Sredniorocznego wzrostu w I. 2010-19 o 8,2%.

e Turystom w 2019 r. udzielono w obiektach noclegowych ponad 93,3 min
noclegéw (wzrost o 48 r/r), z czego 58% w obiektach hotelowych. Liczba
noclegéw w obiektach noclegowych w 2019 r. oraz w latach poprzednich
zmieniata sie w sposéb zblizony do liczby korzystajgcych z nich turystow.
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Turysci w obiektach noclegowych Turys$ci zagraniczni w obiektach noclegowych
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e W 2019 r. ponad 20% turystéw (7,5 min) korzystajgcych z obiektéw
noclegowych stanowili turysci zagraniczni. W 2019 r. liczba turystéw
zagranicznych korzystajgcych z obiektéw noclegowych w Polsce wzrosta o 5,6%
r/r, wobec sredniorocznego wzrostu w latach 2010-19 wynoszqgcego 9,2%.

e Najliczniejszq grupe turystéw zagranicznych stanowili Niemcy (157 min),
Brytyjczycy (563 tys.), Ukraincy (415 tys.), Amerykanie (354 tys.) oraz Rosjanie (260
tys.). Turysci zagraniczni najczesciej przyjezdzali do Polski na krétkie pobyty (2-3
dni), z reguty odwiedzali duze miasta stanowigce gtéwne atrakcje turystyczne
(Krakéw, Warszawa, Gdarisk) i znacznie czesciej niz turysci krajowi jako miejsce
noclegu wybierali hotele.

Zréznicowanie regionalne

e Krajowy sektor turystyczny jest mocno zréznicowany regionalnie. Pod
wzgledem liczby obiektéw, dostepnych miejsc noclegowych oraz liczby
turystow korzystajgcych z noclegéw dominujg trzy wojewoédztwa:
matopolskie, mazowieckie i dolnoslgskie. Wynika to oczywiscie z potozenia tych
wojewddztw w regionach atrakcyjnych turystycznie, w ktérych znajduje sie wiele
popularnych (latem i zimqg) osrodkéw turystycznych oraz cieszqce sie
zainteresowaniem turystéw miasta (Krakéw, Warszawa, Wroctaw).

e Zdecydowanym liderem pod wzgledem liczby hoteli jest wojewédztwo
matopolskie, gdzie znajduje sie ponad 370 tego typu obiektow. W
mazowieckim oraz dolnoslgskim zlokalizowanych jest po ok. 260 hoteli. Na
drugim biegunie znajdujq sie wojewddztwa: podlaskie, opolskie oraz lubuskie —
w kazdym z tych wojewddztw dziata jedynie 50-60 hoteli.

e W przypadku wojewédztwa mazowieckiego warto zwréci¢ uwage na duze
zréznicowanie pomiedzy regionem warszawskim a pozostatqg czesciq
wojewoédztwa. W regionie warszawskim zlokalizowanych jest bowiem wiekszos¢
hoteli (166) dziatajgcych w wojewdédztwie mazowieckim. Wynika to oczywiscie z
faktu, ze Warszawa jest jednym z najwazniejszych osrodkéw turystycznych oraz
najwazniejszym centrum biznesowym nie tylko w skali wojewddztwa, ale w skali
catego kraju.
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Hotele - statystyka regionalna (2018)
Liczba hoteli tiozba miejsc Liczba turystow . Wykorzystanie
noclegowych miejsc noclegowych
tys. tys. %

Ogétem 2592 273,8 22076 43,2
Dolnoslgskie 266 301 2365 429
Kujawsko-pomorskie 136 n3 822 344
Lubelskie 121 8,6 703 332
Lubuskie 66 4.8 390 343
tédzkie n7 1,9 948 35,0
Matopolskie 374 435 3437 497
Mazowieckie 265 412 4480 49,5

Region warszawski stoteczny 166 342 3923 52]

Region mazowiecki regionalny 99 7,0 556 364
Opolskie 64 4,0 268 32,8
Podkarpackie 149 10,5 751 339
Podlaskie 48 47 378 345
Pomorskie 202 219 1630 46,6
Slgskie 215 223 1893 4,3
Swietokrzyskie 98 77 451 335
Warmirisko-mazurskie n5 13,6 910 378
Wielkopolskie 227 18,7 140 34,6
Zachodniopomorskie 129 189 1235 56,8

Zrédto: GUS

e Tempo rozwoju rynkédw w duzych miastach w ostatnich latach byto
zréznicowane. Od 201 r. liczba hoteli w Warszawie powiekszyta sie o 68%, w
Tréjmiescie o 60%, we Wroctawiu o 42%, a w Krakowie o 30%. Srednio w catej
Polsce liczba hoteli zwiekszyta sie w tym czasie o 35%.

e Pod wzgledem liczby dostepnych miejsc noclegowych liderami sq dwa
wojewoédztwa: matopolskie i mazowieckie, gdzie hotele oferujg ponad 40 tys.
miejsc noclegowych. Wojewddztwo dolnosigskie, mimo duzej liczby hoteli
oferuje znacznie mniej miejsc noclegowych. Najmniejsza liczba miejsc
dostepna jest natomiast w opolskim i podlaskim — w kazdym z tych wojewddztw
hotele oferujq niecate b5 tys. tézek.

e Rynki regionalne nie sq jednorodne pod wzgledem stopnia wykorzystania
miejsc w hotelach. Zdecydowanie najwyzszy stopien wykorzystania miejsc
noclegowych cechuje wojewddztwo zachodniopomorskie, gdzie przed
wybuchem epidemii wynosit on prawie 57%. Tak wysokie Srednie obtozenie
wynika z faktu, ze w wojewddztwie tym jest stosunkowo mato hoteli, natomiast
jego przygraniczne potozenie implikuje relatywnie duzy ruch turystyczny. W
wojewddztwach matopolskim i mazowieckim stopien wykorzystania miejsc
noclegowych wynosi prawie 50%, przy czym w regionie warszawskim jest on
wyraznie wyzszy (521%) niz w pozostatej czesci wojewédztwa mazowieckiego
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(36.4%). Najnizszy stopien wykorzystania miejsc noclegowych — ok. 33% - ma
natomiast miejsce w opolskim i lubelskim.

2019r.- sytuacja sektora przed kryzysem

e W 2019 r. rynek hotelowy w Polsce rozwijat sie bardzo dynamicznie -
skategoryzowanych zostato 105 nowych hoteli (w 2018 r. - 104), na rynek
wprowadzone zostato tgcznie 6,6 tys. pokoi, w ktérych znajduje sie 12,9 tys.
miejsc noclegowych. Najwiecej nowych hoteli oddanych zostato do
uzytkowania w Warszawie, Krakowie i Wroctawiu, a wiec w miastach juz
wczesniej dysponujgcych najbardziej rozbudowang siecia hotelowa. Pokazuje
to wyraznie, ze rynki te, mimo duzej liczby hoteli i miejsc noclegowych, przed
wybuchem epidemii wciqz posiadaty potencjat rozwojowy.

¢ Na polskim rynku hotelowym szybko zwiekszata sie tez wartosé transakciji
- wedtug danych firmy Walter Hertz, w 2019 r. wyniosta ona 290 min euro i byta
ponad dwa razy wyzsza niz w 2018 r., kiedy zrealizowano umowy zwigzane z
kupne lub sprzedazg hoteli na kwote 120 min euro. Oznacza to, ze aktywa te byty
przed wybuchem epidemii coraz bardziej atrakcyjne dla globalnych
inwestorow, ktérzy pozytywnie oceniajq perspektywy rozwojowe polskiego rynku
hotelowego. Najwiecej transakcji w Polsce dokonywali inwestorzy z Niemiec, USA
i Wielkiej Brytanii, ale pierwsze transakcje zrealizowali takze kupcy z Azji i Bliskiego
Wschodu.

e Pozytywne tendencje rozwojowe na rynku hoteli byty w duzej mierze efektem
rosngcego zainteresowania korzystaniem z ustug hotelowych przez gosci
krajowych. Wedtug badania CBRE, przeprowadzonego na poczatku lutego br., w
2019 r. co najmniej jedng noc w pokoju hotelowym spedzito 48% Polakow.
Wiekszo$é pobytéw hotelowych miata charakter prywatny (nie biznesowy).

¢ Mimo przedstawionych powyzej pozytywnych trendéw, branza hotelarska
oceniata 2019 r. jako tylko nieznacznie lepszy od poprzedniego (raczej ponizej
oczekiwann formutowanych na poczqtku ubiegtego roku). W 2019 r. nie
odbywaty sie w Polsce zadne duzej rangi wydarzenia (sportowe, kulturalne,
polityczne) o zasiegu ogélnoswiatowym lub choéby europejskim, ktére mogtyby
wptyngé na srednioroczne ceny pobytéw hotelowych, a co za tym idzie marze
wtascicieli obiektow.

Warszawa

e Na hotelowym rynku warszawskim bardzo duze znaczenie ma segment
MICE (Meetings, Incentives, Conferences, Exhibiotions), czyli turystyka
biznesowa - hotele uzyskujg w tym przypadku dochody zaréwno z tytutu
organizacji imprez odbywajgcych sie w hotelowych salach konferencyjnych,
jak i z tytutu noclegéw uczestnikéw tego typu wydarzen (niezaleznie czy
imprezy odbywaijq sie w hotelu czy poza hotelem). Szacuije sie, ze w Warszawie,
w zaleznosci od specyfiki hotelu, segment ten generuje od 30% do 50%
przychodoéw.

o W Warszawie miesigcami o najwiekszym nasileniu imprez i wydarzen
majgcych przetozenie na poziom obtozenia hoteli sq maj, czerwiec, wrzesien i
pazdziernik. W tych miesigcach najczesciej wystepuja dni, w ktérych hotele sq
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obtozone w 100% (tzw. dni constrained) — w 2019 r., wedtug szacunkéw, dni takich
byto ok. 60.

e Wedtug wstepnych szacunkdéw sieci Accor, w 2019 r. na rynku warszawskim
miat miejsce nieznaczny wzrost Sredniej marzy hoteli. Waznym elementem
wptywajgcym na wyniki sieci hotelowych w Warszawie jest wciqgz szybko
rosngca podaz miejsc noclegowych w hotelach, jednak w ocenie
przedstawicieli sektora, popyt na ustugi hotelowe w Warszawie dotychczas rést
w tempie zblizonym do podazy, a zatem przed wybuchem epidemii poziom
wykorzystania miejsc hotelowych w Warszawie nie zmniejszat sie.

Gdansk

e W 2019 r. obtozenie hoteli w Gdarisku byto nieznacznie wyzsze niz w roku
poprzednim, nieznacznie wzrosty takze Srednie ceny noclegéw w pokojach
hotelowych. Na rynku tréjmiejskim widoczna jest duza aktywnosé oséb
prywatnych i firm oferujgcych krétkoterminowy najem mieszkan (np. serwis
Airbnb), co negatywnie wptywa na sytuacje hoteli. Z drugiej strony waznym
segmentem tréjmiejskiego rynku hotelowego sq ustugi B2B, gdzie popyt
generowany jest przede wszystkim przez przemyst stoczniowy. W 2019 r. sytuacja
w stoczniach byta dobra, co przetozyto sie pozytywnie na ruch w tréjmiejskim
sektorze hotelowym.

Krakow

e W 2019 r. w Krakowie nie odbyto sie zadne duze wydarzenie o wymiarze
miedzynarodowym, ktére w znaczqgcy pozytywny sposéb wptynetoby na lokalny
rynek hotelowy. Rok 2019 byt pod tym wzgledem gorszy od poprzedniego,
poniewaz w grudniu 2018 r. na krakowskim rynku hotelowym miat miejsce boom
zwiqzany z odbywadjgcym sie w grudniu w Katowicach kongresem
klimatycznym. Rynek krakowski jest jednak nastawiony w zdecydowanie
wigkszym stopniu na ruch turystyczny (w tym turystéw zagranicznych) niz na
segment MICE, stqgd kluczowe w 2019 r. byto utrzymanie wysokiego popytu
wtasnie w segmencie turystycznym.

Wroctaw

e Wroctawski rynek hotelowy odnotowat w 2019 r. bardzo dobre wyniki,
przede wszystkim za sprawqg duzego udziatu segmentu B2B. We Wroctawiu
szczegodlng aktywnosé na rynku hotelowym prezentuje biznes IT, branza
finansowa oraz duzi klienci korporacyjni z innych sektoréw - duza liczba
projektéw generuje z jednej strony liczne przyjazdy biznesowe do Wroctawia, a z
drugiej pozwala hotelom generowaé przychody z tytutu réznego rodzaju
wydarzen biznesowych (konferenciji, spotkan itp.).

Poznanh

¢ Na rynku hotelowym w Poznaniu w 2019 r. zanotowano spadek obrotéw, co
miato miejsce przede wszystkim za sprawg mniejszych obrotéw w segmencie
B2B. Rynek hoteli w Poznaniu i w duzym stopniu opiera sie bowiem na tym
segmencie. Szczegdlng role odgrywajqg w tym przypadku imprezy targowe o
réznorodnym charakterze, natomiast w ujeciu sektorowym prym wiedzie branza
motoryzacyjna.
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2020r.- sytuacja po wybuchu epidemii

e Obecnie na sytuacje w krajowym sektorze turystycznym, w tym na rynku
hotelowym, w decydujgcym stopniu wptywa epidemia koronawirusa. Decyzjq
rzqdu, od 2 kwietnia do odwotania zamkniete zostaty wszystkie hotele i inne
obiekty noclegowe (dotyczy to takze krétkoterminowego najmu mieszkan).

e Poczqtkowo w zwiqzku ze strachem przez zakazeniem, a nastepnie ze
wzgledu na restrykcje dotyczqce przemieszczania liczba podrézy (stuzbowych i
prywqtnych) drastycznie spadta. Spowodowato to masowe odwotywanie
rezerwacji hotelowych, zaréwno zorganizowanych imprez turystycznych
dokonywanych za posrednictwem biur podrézy, jak i pobytéw indywidualnych.
Dodatkowo do minimum ograniczona zostata liczba nowych rezerwacii.

e Wedtug informacji pochodzgcych od organizacji zrzeszajgcych
przedsiebiorstwa branzy turystycznej w Polsce, jeszcze przed decyzjg o
zamknieciu wszystkich hoteli, odwotanych zostato ok. 70% rezerwacji na
marzec i kwiecien. W samym Krakowie odwotanych zostato ok. 90% rezerwaciji
hotelowych na te miesiqce.

e Aktualna bardzo trudna sytuacja na rynku hotelowym znajduje
potwierdzenie w wynikach badan koniunktury prowadzonych przez GUS wsréd
przedsiebiorcéw dziatajgcych w sektorze zakwaterowania i gastronomii
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w tej dziatalnosci wyniést w marcu
-8,1 punktu i byt najnizszy od kwietnia 2013 r. Od 2018 r. wskaznik znajdowat sie
w trendzie spadkowym, a w pierwszych miesigcach 2020 r. w reakcji na
epidemie nastgpito gwattowne zatamanie koniunktury. W kwietniu zapewne
sytuacja jeszcze sie pogorszy.

e Na poczatku 2020 r. w niespotykanej wczesniej skali pogorszyty sie
oczekiwania przedsiebiorcow co do ksztattowania sie sytuacji w sektorze
hotelowym w najblizszej przysztosci. Wskazniki informujace o oczekiwaniach
odnosnie ogdlnej sytuacji przedsiebiorstwa, sytuacji finansowej oraz
przewidywanego popytu bardzo wyraZnie obnizyty sie — spadty znacznie ponizej
zera. Bezprecedensowa skala oczekiwanego przez przedsiebiorcéw
pogorszenia sytuacji wynika z aktualnie dynamicznie pogarszajqcej sie sytuacji
zwigzanej z epidemiq koronawirusai.

Klimat koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii Oczekiwania przedsiebiorcéw w zakwaterowaniu i gastronomii

20
—uwskaznik ogolnego klimatu koniunktury 20 —przewidywana sytuacja ogélna
—przewidywana sytuacja finansowa

—przewidywany popyt
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Wyniki finansowe

e Epidemia koronawirusa i jej konsekwencje w postaci ograniczenia
aktywnosci gospodarczej catkowicie zaburzajg dotychczasowe trendy we
wszystkich sektorach polskiej gospodarki, w tym szczegélnie znaczqco w
sektorze turystycznym. Przedstawione ponizej tendencje ksztattowania sie
wskaznikéw finansowych w latach poprzednich z pewnosciqg nie bedaq
kontynuowane w 2020 r. Ich anadliza wskazuje natomiast na trendy
dtugoterminowe, do ktérych sektor turystyczny ma szanse powrécié po
ustaniu biezgcej sytuacji epidemicznej. Trudno jednak ocenié¢ kiedy to sie
stanie — w scenariuszu bazowym zaktadamy ze jest to perspektywa od 1do 2
lat.

e W ostatnich latach utrzymywat sie staty wzrost przychodéw w sektorze
hotelowym — w latach 2011-1019 Sredniorocznie wzrastaty one o 7,3%. W samym
2019 r. wzrost przychoddéw wynidst 8,3%. W tym czasie sektor poprawiat swojq
efektywnos¢ — koszty rosty wolniej — Sredniorocznie o 6,7%, a w 2019 r. o 54%. W
2020 r. spodziewaé sie nalezy znaczgcego spadku przychodéw w sektorze.

¢ Wynik finansowy brutto sektora hotelowego w 2019 r. wyniést prawie 1,1 mid
zt i byt niewiele nizszy od rekordowego pod tym wzgledem roku 2017 (1,14 mid).
W poréwnaniu z rokiem 2010 oznacza to ponad trzykrotny wzrost wyniku
finansowego brutto. W tym czasie wyraznie i systematycznie rost udziat firm
rentownych w catej populacji przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze
zakwaterowania — w 2010 r. odsetek firm wykazujgcych zysk wynosit niecate
60%, natomiast w 2019 r. byto to ponad 75%.

Przychody ogétem i koszty ogétem Zmiana przychodéw i kosztéw ogétem
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WskazZniki rentownosci

1400 mwynik brutto (L) 80 14 —stopa zysku brutto
min 2t mwynik netto (L) % % —stopa zysku netto
1200 —odsetek firm rentownych (P) 70 12 - —ROE
—ROA
1000 - 60 10 |
- 50
800 | 8 |
- 40
600 - 6
- 30
] 4
400 | 2
200 - L 10 2
0 Lo 0 T T T : : : : - - ,
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zrodfo: GUS 2rédfo: GUS

e 0Od 2014 r. rentowno$é sektora wyraznie sie poprawiata. Stopa zysku brutto
wzrosta od 3,9% w 2013 r. do 11,1% w 2019 r. W tym samym czasie stopa zysku netto
wzrosta z poziomu 2,9% do 9,6% W 2020 r. nastgpi drastyczne pogorszenie
rentownosci sektora hotelowego oraz znaczqcy spadek udziatu firm
rentownych w sektorze.

e Po rekordowym 2015 r, w ktérym wartos¢ naktadédw inwestycyjnych w
sektorze hotelowym przekroczyta poziom 1 mid z, warto§é naktaddw prawie
dwukrotnie sie zmniejszyta, a w . 2018-19 utrzymywata sie na poziomie powyzej
700 min zt. Inwestycje w sektorze hotelowym koncentrujq sie przede wszystkim
na naktadach w budynki i lokale, na co kierowane jest ok. 70% Srodkéw. W 2020 r.
spodziewaé sie nalezy ograniczenia naktadéw inwestycyjnych w sektorze
hotelowym, co wynikato bedzie z jednej strony z pogarszajacej sie sytuacji
przedsiebiorstw, a z drugiej, ze wzrostu awersji do ryzyka zwiqgzanej z
niepewnosciq co do rozwoju sytuacji w Swiatowej i krajowej gospodarce oraz
w sektorze turystycznym.

Inwestycje Struktura naktadéw inwestycyjnych
1200 - minwestycje r 16 pozostate;
min 2 —relacja naktadow inwestycyjnych do przychodéw ogdtem 1‘2 14,9%
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e W strukturze kosztéw rodzajowych sektora hotelowego dominujq koszty
pracy (wynagrodzenia wraz ze sktadkami na ubezpieczenia spoteczne) oraz
koszty ustug obcych, ktére najczesciej zwigzane sq z kosztami outsourcingu
niektorych ustug niezbednych przy prowadzeniu dziatalnosci hotelowej
(catering, ustugi porzgdkowe, ustugi transportowe). Sektor hotelowy nie nalezy
do dziatalnosci energochtonnych — koszty energii elektrycznej stanowiq 3,5%
kosztéw ogdtem.

e W 2019 r. w sektorze hotelowym najszybciej zwiekszaty sie koszty pracy —w catym
roku o ok. 9%. Koszty ustug obcych zwigkszyty sie w tym czasie o niecate 5%, natomiast
koszty energii elektrycznej o nieco ponad 2%. W 2020 r, a szczegdinie w Il oraz Il kw,
spodziewaé sie nalezy obnizenia dynamiki kosztéw, ale wynikato to bedzie
bezposrednio z ograniczenia skali dziatalnosci, wiec zjawiska tego nie nalezy oceniaé
joko pozytywnego. W przypadku kosztéw pracy spadek wigzot sie bedzie z
ograniczeniem zatrudnienia. W zwiqzku z oczekiwanym pogorszeniem sytuaciji na
rynku pracy (wzrost bezrobocia), nizsza dynamika kosztéw pracy utrzyma sie takze po
administracyjnym przywréceniu dziotalnosci hoteli.

Struktura rodzajowa kosztéw Zmiana kosztéw rodzajowych
60 — ateriat R
pozostale; materialy; % materiaty energia
25.1% 13,4% 50 —ustugi obce —wynagrodzenia
' 40
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~energia; 3,5% 20
10
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym zaktadamy bardzo powazne ostabienie wynikéw
finansowych w krajowym sektorze hotelowym w 2020 r. oraz zwigzane z tym
pogorszenie ptynnosci podmiotéw dziatajgcych na rynku hotelowym. Moze to
skutkowaé wyraznym wzrostem niewyptacalnosci i liczby upadtosci w sektorze.

e Obecnie przewidywania dot. rozwoju epidemii na Swiecie i w Polsce oraz okresu
jej negatywnych skutkéw gospodarczych w sektorze hotelowym obarczone sq
bardzo wysokq niepewnosciq. Zaktadamy, ze w trakcie maja obostrzenia dot. hoteli
zostanq stopniowo zniesione, co oznacza 100% redukcje rezerwaciji za kwiecienfi i
duzg czes¢ majowych rezerwacji, czyli znaczqgcy ubytek przychodéw
przedsiebiorstw w tym czasie.
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e Oceniamy, ze ponowne dopuszczenie dziatalnosci hotelowej bedzie
obwarowane wieloma ograniczeniami (np. odnosnie do liczby gosci hotelowych,
liczby gosci w restauracjach hotelowych, zasad organizacji imprez z wiekszq
liczbq uczestnikéw) oraz uwarunkowane wdrozeniem w obiektach zaostrzonego
rygoru sanitarnego. Oznacza to, ze takze po otwarciu hoteli ograniczenia
administracyjne bedq nadal negatywnie wptywaty na przychody w sektorze

e W kolejnych miesigcach 2020 r. wptyw na pogorszenie wynikéw branzy
hotelowej bedzie mie¢ odwotywanie kolejnych wydarzen kulturainych, sportowych,
targowych, biznesowych - tych, ktére miaty odbywaé sie w hotelach oraz duzych
imprez zaplanowanych poza hotelami, ktére generujg duzy popyt na ustugi
hotelowe. Nadal negatywnie oddziatywaé bedq ograniczenia zwyktego ruchu
turystycznego spowodowane obawami ludzi przed podrézowaniem i zakazeniem.

« Pierwsze informacje naptywajqce z rynku (jeszcze przed wydaniem decyzji o
zamknieciu hoteli), na podstawie ruchu na platformach rezerwacyjnych, wskazaty,
ze spadki liczby rezerwacji w duzych miastach byty wieksze niz w mniejszych
miejscowosciach. Wspomniane wczesniej odwotania rezerwacji marcowych i
kwietniowych wyniosty 70-90%. W Tréjmiescie i Poznaniu liczba rezerwaciji na kolejne
miesigce (Mmajéwka, wakacje) byta 40-50% mniejsza niz w tym samym okresie
poprzedniego roku, hatomiast we Wroctawiu czy Warszawie spadki wyniosty 30-40%.
Gwattownie zmalato zainteresowanie duzymi obiektami hotelowymi, w zamian
czesciej wybierane byty mniejsze pensjonaty czy kwatery prywatne.

e Liczby te pokazujq skale ograniczenia popytu na ustugi hotelowe jeszcze przed
administracyjng decyzjq o zamknieciu obiektéw noclegowych i mogq stanowié
podstawe do pierwszych szacunkéw skali odrodzenia sie popytu po ustabilizowaniu
sie sytuacji epidemiologicznej. Wraz z wygasaniem epidemii tradycyjny ruch
turystyczny bedzie odradzat sie stopniowo, poniewaz powrét wiary w
bezpieczenstwo podrézowania i przebywania w miejscach publicznych nie bedzie
natychmiastowy. Duza cze$é os6b, ktére zrezygnowaty z wyjazdéw turystycznych
nie jest i nie bedzie sktonna powrécié do swoich planéw po zniesieniu restrykgii.

o Jeszcze wolniej odradzat sie bedzie ruch turystyczny w segmencie MICE -
ograniczenia w organizacji réznego rodzaju imprez masowych (sportowych,
kulturalnych) moga obowigzywaé jeszcze diugo po otwarciu hoteli. Ponadto
decyzje i procesy organizaciji tego rodzaju imprez, a takze wydarzen biznesowych
zajmujqg okreslony czas, stqd przychody hoteli z tego tytutu mogq pojawié¢ sie
znacznie pozniej niz wptywy z tytutu zwyktego ruchu turystycznego.

e Straty hoteli spowodowane odwotaniem wydarzen kulturalnych, sportowych,
targowych itp. réwniez nie bedq mogtyby by¢ odrobione w pdzniejszym terminie,
poniewaz wiekszoS¢ tego rodzaju wydarzen zostata odwotana, a nie jedynie
przetozona. Podobnie wyglqda sytuacja w przypadku przychoddéw utraconych z
tytutu odwotanych spotkar i przyjozdéw biznesowych (w tym szkoler) — jak pokazuje
praktyka, duza czes€ z nich zostata przeprowadzona on-line.

» Sektor hotelowy bedzie wiec branzgq, gdzie popyt odradzat sie bedzie relatywnie
wolno. Pierwsze doswiadczenia z rynku chifnskiego wskazujq, ze po wygasnieciu
epidemii popyt w sektorze hotelowym ksztattuje sie na poziomie 50%
wczesniejszego popytu. Dla poréwnania, w niektérych innych sektorach
ustugowych (banki) i przemystowych (motoryzacja, IT) wskaznik ten wynosi 85
90%.
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e W naszej ocenie, ostroznie mozna zatozyé, ze w okresie wakacyjnym popyt na
ustugi hotelowe w segmencie turystyki indywidualnej powréci do poziomu 60-70%
normalnego popytu, hatomiast w segmencie MICE bardzo niski popyt utrzymywat
bedzie sie diuzej — prawdopodobnie jeszcze na jesieni bedzie on bardzo
ograniczony. Dodatkowo do korca 2020 r. spodziewaé sie nalezy utrzymania
niskiego popytu ze strony turystéw zagranicznych, co bedzie zwiqzane z
administracyjnymi ograniczeniomi w przekraczaniu granic oraz obawami przed
podrézowaniem na diuzszych dystansach (np. przeloty) w zwiqzku z ryzykiem
zarazenial.

e Spadek przychodéw hoteli w 2020 r. bedzie zréznicowany w zaleznosci od
charakteru i lokalizacji obiektu, jednak w catym sektorze wyniesie on
najprawdopodobniej co najmniej 50% r/r.

e Mozna przyjac, ze przedsiebiorcy zarzqdzajgcy hotelami bedqg prébowali
ograniczaé straty w 2020 r. poprzez oferowanie bardzo korzystnych pakietow
pobytowych (niskie ceny, dodatkowe atrakcje) w mniej atrakeyjnych terminach, w
ktérych obtozenie obiektow jest zazwyczaj mniejsze. Préba przyciqggniecia gosci poza
tradycyjnymi okresami turystycznymi moze by¢ jednak szansg na odrobienie tylko
czesci strat.

e Marze w sektorze hotelowym w 2019 r. wzrosty nieznacznie w stosunku do roku
poprzedniego, co przyczyniato sie do wzmochienia presji ze strony rosngcych kosztéw
- przede wszystkim kosztéw zatrudnienia, energii elektrycznej oraz zywnosci. W
obecnej sytuacji nalezy sie liczy¢ z koniecznosciq ograniczania kosztéw przez
witascicieli hoteli — przede wszystkim polegato to bedzie na redukcji zatrudnienia. Wielu
pracownikéw hoteli zatrudnionych jest w formie innej niz etat (Uumowy-zlecenia,
samozatrudnienie) i ¢i pracownicy najprawdopodobniej w duzej czeci nie bedg w
najblizszym czasie wynagradzani. Z powodu administracyjnego  zawieszenia
dziatalnosci hoteli, samoistnie zmniejszq sie tez koszty (zmienne) dziatalnosci — koszty
energii elektrycznej, koszty zakupu zywnosci, materiatéw eksploatacyjnych, srodkéw
czystosci itp. Nie zmienia to faktu, ze brak przychoddw uniemozliwi hotelarzom
ponoszenie wysokich kosztéw statych (zatrudnieni na umowe o prace, raty kredytéw,
podaitki lokalne itp,).

e Nalezy przyjac, ze wiele obiektéw, szczegdlnie mniejszych, niedziatajgcych w
ramach duzych sieci hotelowych, a takze bedgcych w poczatkowej fazie
dziatalnosci (duze obcigzenia kredytowe, brak poduszki finansowej) nie przetrwa
obecnego kryzysu i bedzie zmuszona do ogtoszenia upadtosci.

e Trudno oceni¢ w jakim stopniu zaproponowane przez rzqd dn. 18 marca
narzedzia wsparcia przedsiebiorcéw i gospodarki pomogq branzy hotelowe;.
Oprocz standardowych rozwiqzan skierowanych do wszystkich firm, zwigzanych
z zawieszeniem lub odtozeniem niektérych zobowiqgzan fiskalnych oraz narzedzi
majgcych na celu zmniejszenie obcigzenia kosztami wynagrodzen, w sektorze
hotelowym zaproponowane zostato rozwigzanie pozwalajgce na wydtuzenie
terminu zwrotu $rodkéw finansowych konsumentom za odwotang impreze
turystyczng (z 14 do 180 dni) oroz niedoprecyzowana jeszcze propozycja
wprowadzenia nha rynek bondéw turystycznych o wartosci 1000 zt do
wykorzystania w krajowym sektorze turystycznym. Naptywajqce z rynku opinie
przedsiebiorcéw wskazuja jednak, ze propozycje rzqdowe dla sektora sq
niewystarczajqce i nie pozwolg niektérym hotelom na przetrwanie trudnego
okresu.

2020-04-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 14




B A N K

e Perspektywy dalszego rozwoju rynku hotelowego i czas powrotu do
wczeshnigjszego trendu wzrostowego warunkowane bedq réwniez sytuacjq
ogdlnogospodarczg. Stan koniunktury makroekonomicznej wptywat bedzie na
sytuacje dochodowaq ludnosci (przede wszystkim poprzez pogorszenie sytuacji na
rynku pracy), a zatem takze na mozliwosé i sklonnosé Polakéw do wydawania
pieniedzy na cele turystyczne. W naszym  bazowym  scenariuszu
makroekonomicznym zaktadamy, ze najwiekszy negatywny efekt obostrzen
gospodarczych odnotowany zostanie w Il kw. (spadek PKB o ponad 6% r/r). Odbicie
wzrostu powinno nastgpic juz w IV kw. —wzrost PKB 0 1% r/r. Stopa bezrobocia na koniec
2020 r. wzro$nie do 7%. Rok 2021, przy zatozeniu ustania epidemii i zniesienia wszystkich
ograniczen gospodarczych, powinien by¢ okresem silniejszego odbicia koniunktury
polskiej gospodarki.

e Spodziewaé sie nalezy, ze po ustaniu epidemii, popyt na ustugi turystyczne
skoncentrowany bedzie przede wszystkim na turystyce krajowej, ktéra oceniana
bedzie joko wariant tanszy i bezpieczniejszy niz wyjazdy zagraniczne (brak
koniecznos$ci korzystania z transportu lotniczego, tatwiejszy powrét do domu w razie
jakichkolwiek probleméw zdrowotnych itp.), co po czesci bedzie ograniczato ubytek
przychodéw branzy w nastepstwie kryzysu.

e Cho¢ dotychczasowe tendencje rynkowe w sektorze hotelowym zostaty
powaznie zaburzone przez epidemie koronawirusa, to mozna przypuszczaé, ze
perspektywie 1-2 lat po jej zakoriczeniu rynek powrdci do dotychczasowych trenddw,
a w dtuzszym okresie w niektérych segmentach moze nawet nastqpic silniejsze
odbicie popytu na zasadzie ,nadrabiania zalegtosci” (np. w segmencie eventéw
firmowych, targéw itp.). To jednak bedzie zalezato od wielu czynnikéw, takich jak skala
i przebieg epidemii, dostepnosé lekéw iflub szczepionki. W scenariuszu bazowym
zaktadamy wiec, ze najwieksze perturbacje zwigzane z koronawirusem bedg miaty
charakter przejsciowy i cho¢ powaznie wptynag na biezgca sytuacje finansowq
podmiotéw dziatajagcych na rynku hotelowym, to jednak nie zmieniq znaczgco
dtugookresowych trendéw rynkowych. Rynek hotelowy powracat jednak bedzie do
,normalnosci” jeszcze wiele miesiecy po ustaniu formalnych ograniczen (dzictalnosci,
podrézowania) zwigzanych z epidemia.

e W scenariuszu bazowym nie spodziewamy sie odptywu inwestoréw z krajowego
rynku hotelowego i zaktadamy, ze rozpoczete i planowane inwestycje zostang
zredlizowane, choé niektére z nich z opd6znieniem. Opdznienie wynikaé moze z
réznych wzgledéw — wspomniane powyzej przewidywane spowolnienie wzrostu
gospodarczego moze skutkowaé wiekszymi problemami  z  pozyskaniem
finansowania inwestyciji przez inwestorow. Moze sie tez zdarzy¢, ze ogniska epidemii
spowodujq konieczno$é fizycznego odizolowania pracownikéw budowlanych, co
fizycznie opdinia¢ bedzie prace w przypadku readlizowanych juz inwestycii.
Wczesniejsze plany, wg danych firmy doradczej Walter Hertz, zaktadaty
wprowadzenie w I. 2020-22 ok. 5 tys. nowych pokojéw hotelowych w Warszawie, 2,5
tys. w Krakowie oraz ok. 17 tys. w Tréjmiescie. Poniewaz prognoza ta zostata
opracowana przed obecnym kryzysem, nalezy oczekiwagé, ze prognozowany wzrost
bedzie znacznie mniejszy i bardziej roztozony (przesuniety) w czasie.

e Przed wybuchem epidemii oczekiwany byt takze znaczgcy wzrost bazy
noclegowej w mniejszych miejscowosciach wypoczynkowych. Wedtug prognozy
Emmerson Evaluation tylko w 2020 r. podaz miejsc noclegowych w hotelach
Zlokalizowanych nad Battykiem miata wzrosngé nawet o 40%. Prognoza ta zostata
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jednak takze opracowana przed wybuchem pandemii koronawirusa i nalezy przyjag,
ze takze w tym przypadku oczekiwany wzrost liczby miejsc hoclegowych moze by¢
obecnie mniejszy i bardziej roztozony w czasie.

e Aktualnie wiekszo$¢€ inwestycji na rynku hotelowym realizowana jest przez
podmioty zagraniczne — aktywno$¢ inwestoréw zagranicznych jest szczegdinie
widoczna w Warszawie, Krakowie i Poznaniu. Wiekszy udziat firm krajowych notowany
jest natomiast w Katowicach i Wroctawiu.

o W perspektywie kilku lat po ustaniu perturbaciji zwigzanych z epidemiq i po
ustabilizowaniu sie sytuacji na rynku hotelowym, przyjmujemy, ze rosngca podaz
bedzie stopniowo prowadzi¢ do mniejszego obtozenia hoteli, szczegdlnie w okresach
mniej atrakeyjnych z punktu widzenia pobytéw turystycznych i w okresach, w ktérych
wystepuje mniejsze natezenie réznego rodzaju wydarzen kulturalnych, sportowych,
targowych i biznesowych. W efekcie, w perspektywie kilkuletniej, nalezy liczy¢ sie z
rosnqcq presjq na spadek cen ustug noclegowych oraz ograniczeniem marz
wiascicieli hoteli.

e W scendriuszu bazowym zaktadamy takze, ze w horyzoncie sredniookresowym
najbardziej perspektywicznym segmentem rynku bedq hotele sredniej klasy (3-
gwiazdkowe), mate hotele butikowe oraz obiekty budzetowe. W Polsce jest bowiem
relatywnie mato tego typu hoteli, a popyt ha ich ustugi bedzie sie zwiekszat. Tego typu
obiekty lepiej radzityby tez bedq sobie z konkurencja ze strony réznego rodzaju
konkurencyjnych obiektéw, np. mieszkan oferowanych w ramach najmu
krétkoterminowego.

Czynniki ryzyka

e W chwili obecnej kluczowym i bezdyskusyjnie najpowazniejszym
czynnikiem ryzyka jest rozwéj epidemii koronawirusa w Polsce i na Swiecie.
Narastanie epidemii w okresie dtuzszym niz przyjety przez nas w scenariuszu
bazowym skutkowaé bedzie proporcjonalnym narastaniem strat w sektorze
turystycznym, w tym na rynku hotelowym. Dla wielu przedsiebiorcow,
zwtaszcza mniejszych, ktérych obiekty nie nalezg do duzych krajowych lub
miedzynarodowych sieci, oznaczaé to moze narastanie powaznych
probleméw ptynnosciowych. W negatywnym scendriuszu nie mozna
wykluczy¢ znacznej liczby bankructw na rynku hotelowym.

e Czynnikiem ryzyka jest takze tempo odradzania sie popytu na ustugi hotelowe po
opanowaniu epidemii. W scenariuszu bazowym przyjelismy, ze po administracyjnym
otwarciu hoteli popyt odradzat sie bedzie stopniowo w ciagu -2 lat. Nie mozna jednak
wykluczyé scenariusza (szczegélnie jesli  przebieg epidemii bytby bardziej
dramatyczny niz dotychczas), w ktérym zaufanie do podrézowania powracato bedzie
bardzo diugo i wolno, a restrykcje dotyczqce organizacji imprez masowych
utrzymane zostang diuzej. W takiej sytuacji miatoby to oczywiscie dodatkowy
negatywny wptyw na, i tak juz mocno nadwyrezong, sytuacje finansowq hoteli.

e Czynnikiem ryzyka jest wskazywana przez epidemiologéw mozliwosé
nawrotu epidemii koronawirusa w okresie jesiennym. Jesli srodki walki z
epidemiq bytyby wéwczas podobne jak obecnie, to oznaczatoby ponowne
ograniczenie popytu na ustugi hotelowe, zanim popyt ten zdqzytby sie
odbudowaé po obecnej fali restrykciji.
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¢ Czynnikiem ryzyka jest gtebsze i dtuzsze od przyjetego w scenariuszu bazowym
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce oraz w krajach
generujgcych ruch w krajowym sektorze hotelowym, ktére skutkowaé bedzie
ograniczeniem popytu na ustugi hotelowe. Bariera popytowa i zwigzany z niq dtuzszy
oczekiwany czas zwrotu z inwestycji moze okazaé sie czynnikiem, ktéry sktoni czes¢
inwestoréw do zrewidowania plandw inwestycyjnych w sektorze hotelowym.

e Z uwagi nha globalny charakter pandemii, czynnikiem ryzyka jest sytuacja
finansowa inwestoréw zagranicznych zaangozowanych na  polskim  rynku
hotelowym. Dotyczy to podmiotéw, ktére prowadzq juz dziatalnos¢ hotelowq, jok i
tych, ktére dopiero realizujq swoje pierwsze inwestycje w Polsce. W obu przypadkach
nie mozna wykluczyé negatywnego scenariusza wycofywania sie podmiotéw
zagranicznych  z  Polski w ramach  prowadzonych globalnie proceséw
restrukturyzacyjnych.

e Szczegdlnie istotnym czynnikiem ryzyka w odniesieniu do konkretnych
podmiotéw gospodarczych jest obecnie dotychczasowa sytuacja finansowa
firmy. Szok popytowy z jakim mamy obecnie do czynienia bedzie miat bowiem
wieksze negatywne skutki w przypadku firm, ktére juz wczesniej borykaty sie z
problemami finansowymi, a skutki epidemii tylko te problemy pogtebiq.
Wieksze szanse na przetrwanie tego trudnego okresu majqg firmy w dobrej
kondyciji finansowej, bez deficytéow ptynnosciowych, zdolne do elastycznego
zarzqgdzania kosztami.

e Czynnikiem ryzyka przed wybuchem epidemii byt dalszy szybki przyrost
miejsc noclegowych zwigzany z nowymi inwestycjami w sektorze hotelowym.
W obecnej sytuacji znaczenie tego czynnika maleje — duza czesé inwestyciji juz
rozpoczetych, zostanie ukonczona (czesé najprawdopodobniej z
opéznieniem), jednak wiekszosé, jesli nie wszystkie, planowane inwestycje
beda (przynajmniej czasowo) wstrzymane. Przyrost miejsc noclegowych na
krajowym rynku w najblizszej przysztosci bedzie zatem znacznie wolniejszy niz
w latach poprzednich i bedzie miat znikomy wptyw na poziom cen ustug
hotelowych. W dfuzszej perspektywie (co najmniej kilkuletniej) aktywnosé
inwestoréw na polskim rynku hotelowym powrdéci do wyzszego poziomu, jednak
trudno powiedzie¢ kiedy to nastqpi — zaleze¢ to bedzie od skalii dtugosci trwania
pandemii, skutecznosci walki z wirusem (szczepionka) oraz wptywu epidemii na
kondycje sektora hotelowego.

e Dodatkowym czynnikiem ryzyka odnoszgcym sie do obiektéw noclegowych
prowadzqcych dziatalno$é w zakresie zorganizowanego wypoczynku dzieci i
mtodziezy jest zapowiedziana wstepnie przez ministra zdrowia mozliwosé
odwotania obozdéw i kolonii letnich w nadchodzgcym okresie wakacyjnym. W
mniejszym stopniu dotyczy to tradycyjnych hoteli czy moteli, a w wiekszym
réznego rodzaju osrodkéw wypoczynkowych.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora hotelowego pozostaje rozwéj portali
internetowych oferujgcych tzw. hotelarstwo rozproszone, czyli wspominany
juz wezesniej krétkoterminowy najem prywatnych apartamentéw i mieszkan.
Po ustaniu epidemii, turysci mogq byé bardziej sktonni do korzystania z tego
rodzaju oferty niz z oferty hotelowej, gdzie kontakt zinnymi ludzmi jest wiekszy
i czestszy. Portale takie (np. Airbnb) wyrosty z koncepciji tzw. ekonomii
wspétdzielenia (ang. sharing economy), gdzie pierwotnq ideq byto wzajemne
udostepnianie swoich mieszkan na okres wakacyjny lub udostepnianie wolnych
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pokoi we wtasnych mieszkaniach. Obecnie jednak tego typu platformy
przeksztatcity sie w wielkie komercyjne portale oferujagce apartamenty i
mieszkania ha wynajem. Swoje oferty udostepniajqg w ten sposéb juz nie tylko
osoby prywatne, ale réwniez firmy dysponujgce duzq liczbg mieszkan na
wynajem. W Polsce pojawiajq sie pierwsze przypadki duzych (kilkaset mieszkan)
wielorodzinnych budynkow, zaprojektowanych, wybudowanych i
zaaranzowanych wtasnie w celu wynajmu mieszkan poprzez platformy
internetowe.

e Nie ma obecnie zadnych miarodajnych badan dotyczqgcych liczby mieszkan
udostepnianych w Polsce na wynajem krétkoterminowy za posrednictwem
platform internetowych. Wedtug szacunkéw, w Warszawie czy Krakowie moze
by¢ ich ponad 10 tys., a w catej Polsce ponad 40 tys. W ostatnim czasie liczba
ofert najmu krétkoterminowego dynamicznie sie zwieksza. Nie jest to jeszcze
duzo, poniewaz np. w samym Londynie czy Paryzu szacuje sie liczbe takich
mieszkan na ok. 40 tys. Z jednej strony pokazuje to, ze wptyw wynajmu
krétkoterminowego na sytuacje branzy hotelowej nie jest w tej chwili jeszcze
znaczqcy, ale z drugiej obrazuje ryzyko dla hoteli zwigzane z potencjatem
rozwojowym tego segmentu rynku.

e W odpowiedzi nha apele organizaciji sektora hotelowego, rzqd pracuje nad
uregulowaniem zasad najmu  krétkoterminowego. Pod koniec 2019 r. do
konsultacji spotecznych przekazana zostata biata ksiega, w ktérej wskazane
zostato jakie obowigzki majg osoby i podmioty zajmujgce sie najmem
krétkoterminowym oraz zaproponowane zostaty rozwigzania majgce na celu
uregulowanie tej dziatalnosci. W ocenie rzqdu, juz na podstawie obecnych
regulacji kazdy wtasciciel wynajmowanego na krétkie okresy mieszkania
powinien wpisaé¢ swéj lokal do ewidencji prowadzonej przez wtadze lokalne, a
jesli miesieczne przychody z tego tytutu przekraczajq potowe minimalnego
wynagrodzenia, nalezy zarejestrowaé dziatalnosé gospodarczq. Propozycje
rzgdowe zmierzajg tez do uznania najmu krétkoterminowego za dziatalnosé
hotelarskaq, zaostrzenia sankcji za prowadzenie nielegalnej dziatalnosci w tym
obszarze lub niespetnianie wymogéw prawnych (m.n. odnoszqcych sie do
wymogéw odpowiedniego wyposazenia, przepiséw sanitarnych oraz
przeciwpozarowych).

e W badaniu GUS dot. barier dziatalnosci firm z branzy hotelarskiej w
ostatnim czasie zwiekszyto sie znaczenie barier popytowych, co jest
oczywiscie zwigzane z biezqcq sytuacja epidemiczng. W marcu zmniejszyto sie
nieco znaczenie barier zwigzanych z sytuacjg na rynku pracy — na koszty
zatrudnienia jako istotnq bariere wskazuje obecnie ponad 67% firm, natomiast
na niedobdér wykwalifikowanych pracownikéw prawie 41%. Te bariery nadal
jednak pozostajq istotne. Rosngce koszty zatrudnienia w sektorze hotelowym to
w duzej czesci efekt wzrostu minimalnego wynagrodzenia od stycznia 2020 r.
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e Wyraznie wzrosta w ostatnim czasie réwniez niepewnosé zwiqzana z
ogolnq sytuacjq gospodarczg — w marcu 2020 r. na ten problem wskazywato
prawie 40% firm, podczas gdy w trzecim kwartale 2019 r. odsetek ten wynosit
ok. 20%. Podobnie z poczqgtkiem roku zwiekszyt sie negatywny wptyw na branze
hotelowq niejasnych i niespdjnych przepiséw prawnych — ta bariera jest
obecnie istotna dla ponad 35% firm, podczas gdy w trzecim kwartale 2019 r.
wskazywato na nig 15-20% badanych.

e Ryzyko w sektorze hotelowym w najwiekszym stopniu dotyczy
realizowanych obecnie inwestycji W tym przypadku dodatkowym
zagrozeniem sq tez rosnqce koszty zwigzane z pracami budowlanymi — koszty
pracy oraz materiatéw budowlanych. Na pézniejszym etapie — uruchamiania
hotelu — problem moze takze dotyczyé pozyskiwania wykwalifikowanych
pracownikéw. Trudno oceni¢ jak obecne perturbacje gospodarcze wptyng na
rynek pracy w sektorze hotelowym - z jednej strony oczekiwany wzrost
bezrobocia bedzie po zakohczeniu epidemii utatwiat poszukiwanie
pracownikéw, jednak z drugiej, hie wiadomo jak uregulowany bedzie przeptyw
oséb (pracownikéw) pomiedzy krajomi, co bedzie miato wptyw na zaséb
pracownikéw z Ukrainy, ktérzy stanowiq istotng czes¢ pracujgcych w sektorze
hotelowym.

e Zdecydowanie wiekszym ryzykiem obarczone sg nowe inwestycje
dotyczace nowych marek niz przedsiewziecia realizowane w ramach
dziatajgcych juz na rynku sieci hotelowych. Nowe marki muszq bowiem od
podstaw budowaé kapitat zaufania klientéw, co w pierwszym okresie
funkcjonowania moze mieé negatywny wptyw na dynamike przychoddw.
Ponadto w przypadku nowych obiektéw uruchamianych w ramach istniejgcych
sieci mozliwa jest optymalizacja niektérych kosztéw z wykorzystaniem efektu
skali oraz wykorzystanie istniejgcego w sieci know-how, zaréwno w odniesieniu
do procesu realizacji inwestycji, uruchamiania nowego obiektu, jok i jego
poézniejszego dziatania.
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Czynniki sukcesu

 Aktualnie kluczowym czynnikiem sukcesu jest zdolnosé firmy (hotelu, sieci
hotelowej), do przetrwania trudnego okresu zwigzanego z epidemiq
koronowirusa. Dwa podstawowe elementy, ktére temu sprzyjajag to dobra
wczesniejsza sytuacja finansowa (poduszka finansowa) oraz zdolnosé do
elastycznego dostosowania sie do aktualnej sytuaciji.

o Takie dostosowanie polegaé moze z jednej strony na mozliwie duzym i
szybkim ograniczeniu kosztow w okresie zawieszenia lub znacznego
ograniczenia dziatalnosci i spadku przychodéw, a z drugiej na zdolnosci do
przeprowadzenia inwestycji majacych na celu zwiekszenie bezpieczenstwa
turystow. Istotna jest takze zdolno$é do przeorganizowania standardowej
dziatalnosci hotelowej w taki sposéb, aby spetnione byty wszystkie wymogi
bezpieczenstwa epidemiologicznego. Chodzi np. o odpowiednia zarzgdzanie
przestrzeniami wspélnymi czy odpowiedniqg organizacje obstugi gosci w
hotelowej restauracji.

e Hotele, tak jak przedsiebiorstwa z innych sektoréw skorzysta¢ mogq z
instrumentéw pomocy publicznej przygotowanych przez rzad — chodzi przede
wszystkim o zawieszenie lub odroczenie zaliczek z tytutu podatkéw i sktadek na
ubezpieczenie spoteczne oraz z dedykowanych instrumentéw sektorowych —
wydtuzony czas zwrotu (z 14 do 180 dni) $rodkéw za odwotang impreze
turystycznq oraz zapowiadane wprowadzenie ha rynek bondéw turystycznych do
wykorzystania w krajowym sektorze turystycznym. Trudno jednak obecnie
ocenié, na ile te instrumenty przyczyniq sie do rzeczywistego ztagodzenia
negatywnych skutkéw pandemii w sektorze hotelowym.

e Biorgc pod uwage wczesniejszg sytuacje na rynku pracy - niskie
bezrobocie i trudnosci z pozyskaniem pracownikéw w sektorze hotelowym,
wydaje sie, ze zdolno$é do utrzymania kluczowych pracownikéw w
miesigcach kryzysowych jest w chwili obecnej czynnikiem sukcesu w sektorze,
gwarantujgcym zachowanie ciqgtosci dziatalnosci po ustaniu epidemii. W
sektorze hotelowym ograniczenie zatrudnienia bedzie w wielu przypadkach
podstawowq metodq redukcji kosztéw, gdyz z uwagi na duzy udziat umoéw
cywilno-prawnych oraz samozatrudnienia, jest to stosunkowo proste i szybkie
dziatanie.

e W tym kontekscie wazne jest, na ile przedsiebiorcy z sektora hotelowego
zdecydujq sie i bedqg w stanie skorzysta¢ z rzgdowej propozycji ochrony
zatrudnienia polegajgcej na dofinansowaniu wynagrodzen pracownikow.
Trudno powiedzieé na ile instrument ten znajdzie zastosowanie w sektorze
hotelowym, tym bardzie], ze jok zostato wspomniane powyzej, w sektorze
hotelowym duzo oséb pracuje na podstawie umow cywilno-prawnych lub jako
samozatrudnieni.

e Tradycyjne czynniki sukcesu w sektorze hotelowym nadal pozostajq istotne,
poniewaz po zakonczeniu kryzysu bedg one decydowaty o tym, ktére hotele
szybciej wyjdq z kryzysu i w jakim stopniu odbudujq pozycje rynkowa.

e Co oczywiste, kluczowym czynnikiem sukcesu jest odpowiednia lokalizacja
obiektow hotelowych. Podstawowym  kryterium lokalizacyjnym  jest
atrakcyjnosé turystyczna regionu, a wiec korzystna jest przede wszystkim
lokalizacja w miejscowosciach wakacyjnych (przede wszystkim tzw. pas
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nadmorski i pas zimowy) oraz w miastach lub okolicach miast atrakcyjnych
turystycznie. Nie chodzi jedynie o duze miasta jak Warszawa i Krakédw bedace
bezdyskusyjnie najwiekszymi centrami turystycznymi w Polsce, ale tez o
mniejsze jak np. Sandomierz, Kazimierz Dolny czy Torun.

o Skutkiem epidemii moze byé tez jednak wzrost zainteresowania hotelami
zlokalizowanymi w mniej typowych turystycznych lokalizacjach, ktére bedq
preferowane z uwagi na mniejsze skupiska ludnosci. Na takie zjowisko mogqg
wskazywaé wstepne dane z Chin, gdzie po zniesieniu restrykcji w najbardziej
atrakcyjnych turystycznie miejscach aktywnosé utrzymuje sie w okolicach
jedynie 30% poziomu sprzed epidemii.

« Optymalna odlegtosé obiektu hotelowego od miasta/osrodka turystycznego
zalezna jest od rodzaju obiektu i docelowej grupy turystéw. Na przyktad w
przypadku hoteli czy pensjonatéw nastawionych na obstuge turystéow
zagranicznych korzystna jest lokalizacja w poblizu centréw turystycznych,
natomiast obiekty, ktére oferte kierujq do biznesu lub rodzin z dzieémi
zlokalizowane powinny byé w wiekszej odlegtosci od duzych miast. Obiekty
drugiego z wymienionych rodzajéow powinny by¢ potozone na tyle blisko od
aglomeraciji, zeby mozna byto do nich szybko dojechac i na tyle daleko, zeby
optacato sie zostaé na noc. Przyjmuje sie, ze dla miast takich jok Warszawa,
Krakéw czy Wroctaw odlegtosé ta wynosi ok. 60-70 km.

e Natezenie konkurencji w sektorze hotelowym, szczegélnie duze w
regionach atrakcyjnych turystycznie, powoduje, ze niezwykle wazna jest
odpowiednia strategia marketingowa. W ostatnich latach bardzo zmienito sie
podejscie do marketingu w sektorze hotelowym — za sprawqg dynamicznego
rozwoju portali rezerwacyjnych (Online Travel Agences) takich jak np.
Booking.com czy Tripadvisor.com kluczowa dla osiggniecia sukcesu stata sie
ocena obiektéw turystycznych przez klientéw. Na portalach turystycznych
bardzo duze znaczenie majg bowiem opinie i oceny (najczesciej w systemie
punktowym) wystawiane obiektom przez osoby, ktére wezeshiej z tych obiektéw
korzystaty. Oceny takie sq niezwykle waznym czynnikiem wptywajgcym na
wybory turystéw planujgcych podrdze i poszukujgcych obiektéw hotelowych.
Coraz czescie] méwi sie, ze dziatalnosé reklamowqg i marketingowq realizujg
obecnie nie wtasciciele, a wtasnie zadowoleni klienci obiektow.

¢ Waznym elementem strategii marketingowej bedzie w nadchodzgcym
czasie odpowiedni przekaz na temat bezpieczenstwa zdrowotnego obiektow
w kontekscie epidemii, w tym obowiqzujacych w obiekcie zasad dotyczgcych
kontaktéw miedzyludzkich, procedur sanitarnych (dezynfekcja pokoi, czesci
wspéinych itp.) oraz na temat ewentualnych kontroli, certyfikatéw czy
zaswiadczen wydawanych obiektom w tym zakresie przez powotane do tego
instytucje.

e Elementem sprzyjajacym zapewnieniu ciggtosci przychodéw jest
elastycznosé i zréznicowanie oferty obiektéw turystycznych. Przyktadem
takiego podejécia sq obiekty (Sredniej wielkosci hotele, osrodki szkoleniowe),
ktére specjalizujg sie w ofercie dla biznesu (konferencje, szkolenia, targi, wyjazdy
firmowe), ale w weekendy zmieniajq profil dziatalnosci dostosowujqc oferte do
przyjazdéw rodzin z matymi dzieémi (np. poprzez sprzedaz specjalnych pakietéw
weekendowych, redranzacje czesSci wspolnych obiektu, zatrudnienie
animatoréw, organizacje wystepéw artystycznych dla dzieci itp.).
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B A N K
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 55
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana rfr przychodoéw ogétem % 13,6 3] -3.3 8,0 141 82 n2 29 83
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % 14,2 -0,2 31 8] 10,5 19 75 82 7.0
Wskaznik poziomu kosztéw % 55 9.8 39 6 84 10,3 13,0 87 11
Stopa zysku brutto % 43 89 29 5]1 70 9] n3 77 9,6
Stopa zysku netto % 7,6 7] 6,2 75 9,9 1,0 10,0 9.3 10
Zyskownos$¢ sprzedazy % 94,7 90,2 96,1 94,2 91,6 89,7 87,0 914 88,9
ROA % 18 37 11 19 29 39 52 3,6 44
ROE % 38 73 24 32 57 76 97 6,9 8]
Wskaznik ptynnosci (CR) - 13 12 14 1 09 13 13 14 19
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 12 1 12 10 09 12 1 13 18
Rotacja zapaséw adni 13,0 10,2 252 129 97 85 17,0 9,5 12,2
Cykl naleznosci dni 26,7 19,3 222 20,9 20,5 17,2 20,9 214 18,5
Wspdtczynnik dtugu % 50,0 48,0 48,0 49,0 48,0 47,0 450 42,0 45,0
Naktady inwestycyjne min zt 704 630 680 609 1017 594 501 756 718
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 51,0 45,0 58,0 49,0 70,0 35,0 27,0 46,0 39,0
Wydajnosé pracy min zifos. 0,16 017 0,18 0,19 0,21 0,22 0,26 0,27 0,29
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 17 28 39 53 7,0 9] 12,6 19,7 355
Przychody ze sprzedazy min zt 13 22 32 45 59 77 1,0 173 314
Wskaznik poziomu kosztéow % -12,9 -8 1] 3] 5] 77 n4 16,7 236
Stopa zysku brutto % -12,9 -18 08 26 43 7] 10,6 15] 213
Stopa zysku netto % -13,8 -30 038 3,0 57 9,0 12,6 17,2 248
Zyskownos$¢ sprzedazy % 76,4 833 88,6 923 94,9 97,0 98,9 101,8 12,6
ROA % Al -1 0,5 1,6 28 4,9 75 12,0 212
ROE % -93,6 -6,7 0,0 24 5] 8,8 13,6 237 444
Wskaznik ptynnosci (CR) - 03 05 08 1 14 18 24 36 76
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 02 04 07 10 13 16 22 33 71
Rotacja zapaséw dni 04 14 22 29 3,8 4,6 6,2 85 16,1
Cykl naleznosci dni 0,6 37 6,0 8,6 1,1 14,0 18,8 27,0 48,6
Wspétczynnik dtugu % 6,0 17,0 27,0 37,0 48,0 59,0 710 86,0 106,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 0,2 03 07 23
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 7,0 18,0 350 93,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0,10 0,13 0,16 0,19 0,22 0,26 0,31 0,37 0,50

Zrédito: PONT Info (dane GUS dia firm pow. 9 zatr.), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$¢ danego wskaznika jakq osiqga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$é dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

wskaznik poziomu kosztéw koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / przychody ogétem
stopa zysku brutto zysk brutto [ przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto | aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy | zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (naleznosci z tytutu dostaw /[ przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspoétczynnik dtugu zobowiqzania ogétem / aktywa catkowite

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moggq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie 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.

2020-04-15 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne 23




