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HOTELE (PKD 55.10)

W skrécie

e W/ pot. 2022 r. pod wzgledem liczby obstuzonych turystéw oraz pod wzgledem
liczby udzielonych im noclegéw sektor hotelowy powrdcit do stanu sprzed epidemii,
d wiec do pozioméw notowanych ostatnio w I pot.2019r.

e Na poziomie sprzed epidemii jest obecnie takze stopien wykorzystanie miejsc
noclegowych w hotelach — w1 pot. 2022 r. wyniést blisko 40%. Przed epidemia, w | pot.
2019 r. byto to 39%, natomiast w czasie epidemii stopiern wykorzystania miejsc
hotelowych spadt do 25% w 2020 r. oraz do 18,5% w 2021 r.

e Wyniki finansowe branzy hotelowej w | pot. 2022 r. wyraznie sie poprawity.
Przychody ogétem w | pot. 2022 r. wyniosty 4,2 mid zt, co oznacza, ze byty nawet
nieco wyzsze niz w | pot. 2019 r. (4,0 mid zt).

e W Il pot. 2021 r. zakonczyt sie péttoraroczny okres, w ktérym branza hotelowa
generowata straty finansowe — skumulowana strata brutto od | pot. 2020 r. do |
pot. 2021 r. przekroczyta 15 mid zt. W Il pot. 2021 r. branza ponownie zaczeta
generowaé zyski — dodatni wynik finansowy brutto wyniést prawie 540 min zt. W
I pot. 2022 r. stopa zysku brutto branzy hotelowej wyniosta 6,6% i zblizyta sie do
poziomu notowanego w przed-pandemicznym roku (7,8% w | pot. 2019 r.).

e W scenariuszu bazowym przewidujemy, ze w perspektywie
$redniookresowej (2 lata) popyt na ustugi hotelowe mierzony liczbq turystéw
korzystajacych z hoteli bedzie stopniowo wzrastat, podobnie jak to miato
miejsce przed pandemiq, jednak tempo tego wzrostu bedzie umiarkowane.

e Gtéwnymi czynnikami wspierajgcymi wzrost popytu bedzie powrét do
przedpandemicznego rytmu wyjazdéw turystycznych oraz odbudowa popytu w
segmencie biznesowym (konferencje, wyjazdy firmowe, szkolenida, tqrgi).

e Z kolei koniunkturze w hotelarstwie nie sprzyjaty beda uwarunkowania
makroekonomiczne (spadek dochodéw realnych, inflacja, spowolnienie wzrostu
gospodarczego). Ponadto zjawiskiem negatywnym dla sektora bedzie
utrzymujqca sie stosunkowo niska liczba turystéw zagranicznych.

e Zaktadamy, ze w perspektywie $redniookresowej wyniki finansowe
branzy hotelowej pozostawaty bedq pod silng presja wysokich kosztow
dziatalnosci — w tym przypadku przede wszystkim kosztéw ustug obcych,
kosztéw ogrzewania w sezonach zimowych, kosztéw energii elektrycznej
oraz kosztéw zakupu zywnosci i napojéw.

e W naszej ocenie aktywnosé inwestycyjna na rynku hotelowym w
perspektywie co najmniej dwéch kolejnych lat bedzie niska. W I. 2020-21, a
wiec w okresie pandemii, inwestorzy wstrzymali lub odtozyli w czasie
realizacje nowych projektéw hotelowych, co znajduje odzwierciedlenie w
aktywnosci budowlanej w tym segmencie rynku w 2022 r. i bedzie wptywato
na te aktywnosé w |. 2023-24.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy dziatalnosci hoteli, sklasyfikowanych w branzy PKD 55.10.
Dziatalno$¢ hoteli polega na zapewnieniu zakwaterowania w pokojach z
ustugami codziennego sprzgtania, stania tézek oraz szerokiego zakresu ustug
dodatkowych takich jak: ustugi podawania positkdw i napojéw, ustugi
parkingowe, ustugi pralni, udostepnianie basendw kagpielowych, pomieszczen
do éwiczen gimnastycznych czy urzqdzen rekreacyjnych oraz udostepnianie sal
konferencyjnych.

e W branzy PKD 5510 sklasyfikowane sq takze inne (zazwyczaj mniejsze niz
hotele i nieSwiadczqce ustug dodatkowych) obiekty turystyczne, przede
wszystkim motele i pensjonaty, jednak dziatalnosé tych obiektéw nie jest
przedmiotem tej analizy. Jedynie czes¢ dot. wynikéw finansowych obejmuje
tacznie hotele, motele i pensjonaty, poniewaz z uwagi na sklasyfikowanie tych
podmiotéw w jednej branzy PKD, ich wyniki podawane sq przez GUS tqgcznie.

e Raport nie dotyczy obiektéw turystycznych takich jak osrodki wczasowe,
osrodki kolonijne, domy wycieczkowe, kwatery prywatne, domki wczasowe,
gospodarstwa agroturystyczne, pola kempingowe czy pola hamiotowe. Tego
rodzaju obiekty turystyczne sklasyfikowane sq w branzach PKD 55.20 i 55.30.

o Do sektora hotelowego nie zalicza sie dziatalnosSci polegajgcej na
krétkoterminowym najmie mieszkan.

e Raport nie dotyczy agencji turystycznych i biur podrdzy oferujgcych
zorganizowane pobyty i wyjazdy krajowe oraz zagraniczne.

Mniej hoteli na rynku

e Negatywny wptyw pandemii na sektor turystyczny doprowadzit do spadku
liczby hoteli dziatajacych w Polsce, co jednocze$nie oznacza zatrzymanie
wyraznego trendu wzrostowego z lat poprzednich. Najwiekszy spadek liczby
hoteli prowadzqcych dziatalnosé miat miejsce na samym poczgtku pandemii -
w lipcu 2020 1. dziatato o 137 hoteli mniej niz rok wczesniej (2498 wobec 2635 —
spadek o ponad 5%).

e Po tym pierwszym spadku, liczba hoteli zaczeta powoli rosngé, jednak nadal
pozostaje nieco nizsza niz przed pandemiq. Wedtug danych GUS, na koniec
lipca 2022 r. dziatato w Polsce 2569 hoteli, ktére oferowaty 303 tys. miejsc
noclegowych. W stosunku do stanu sprzed pandemii na rynku jest obecnie 66
hoteli mniej, ale oferujqg one o 16 tys. wiecej miejsc noclegowych. Mniejsza niz
przed pandemiq liczba hoteli jednoczesnie oferujgcych wiecej miejsc
noclegowych oznacza, ze w okresie ostatnich trzech lat z rynku zniknety przede
wszystkim mate obiekty hotelowe, a rozpoczety dziatalno$é hotele wieksze.
CzeSciowo moze to byé roéwniez wynikiem przejeé na rynku hotelowym
mniejszych obiektow.

1 GUS przeprowadza badanie liczby hoteli raz w roku — na koniec lipca.
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Powrét do aktywnosci sprzed epidemiii...

e W pot. 2022 r. sektor hotelowy odnotowat wyraznq poprawe aktywnosci —
znaczgco wzrosta zaréwno liczba turystéw nocujgcych w hotelach, jak i liczba
udzielonych noclegéw. W tym okresie z noclegédw w hotelach skorzystato
bowiem 10,5 min turystéw, ktérym udzielono prawie 21 min noclegéw. Wzrost
aktywnosci w branzy hotelowej jest przede wszystkim efektem braku
jakichkolwiek obostrzen pandemicznych w tym okresie oraz wzrostu sktonnosci
do podrézowania po okresie jej pandemicznego zamrozenial.

e Dane za | pot. 2022 r. oznaczajqg, ze pod wzgledem liczby obstuzonych turystéw
oraz pod wzgledem liczby udzielonych im noclegéw sektor hotelowy powrécit juz do
stanu sprzed epidemii, a wiec do pozioméw notowanych ostatnio w i pot.2019r.

e Na poziomie sprzed epidemii jest réwniez stopieri wykorzystanie miejsc
noclegowych w hotelach — w1 pot. 2022 r. wyni6st 39,6%. Przed epidemig, w | pot. 2019
r.byto to 39,3%, natomiast w czasie epidemii stopieri wykorzystania miejsc hotelowych
spadt do 25% w 2020 . oraz do 18,5% w 2021 .

Liczba turystéw i noclegéw w hotelach Stopien wykorzystania miejsc hotelowych
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..mimo obostrzen na poczqtku roku

e Te dobre tegoroczne wyniki zostaty wypracowane, pomimo iz w styczniu
ilutym br. obowigzywat jeszcze 30-procentowy limit obtozenia miejsc
noclegowych (nie wliczano do niego oséb zaszczepionych przeciwko COVID-19)
zwigzany z restrykcjomi epidemicznymi. Limit ten zostat zniesiony 1marca 2022 r.
- od tego dnia hotele mogq oferowaé miejsca noclegowe bez zadnych
ograniczen.

Udany sezon letnich wakaciji...

e Pozytywne trendy z | pot. 2022 r. utrzymaty sie w najwazniejszym dla sektora
hotelowego okresie letnich wakacji. Weditug badania Izby Gospodarczej
Hotelarstwa Polskiego (IGHP), w lipcu i sierpniu 8 na 10 hoteli miato poziom
obtozenia powyzej 50%, a obtozenie powyzej 70% w lipcu raportowato
odpowiednio 5 na 10, a w sierpniu - 6 na 10 hoteli. Jednocze$nie Srednio tylko co
dwudziesty z ankietowanych w wakacje hoteli nie przekroczyt obtozenia na
poziomie 30%.

e Wyniki te sq znacznie lepsze niz w ubiegtoroczne wakacje — w 2021 +.7 na 10
hoteli miato obtozenie powyzej 40%, z czego potowa raportowata obtozenie
powyzej 60%.

..szczegblnie w hotelach wypoczynkowych

e W miesigcach wakacyjnych lepsze wyniki uzyskaty hotele o profilu
wypoczynkowym, natomiast nieco stabsze - hotele biznesowe. W lipcu i sierpniu
w grupie hoteli wypoczynkowych wiecej niz 9 na 10 obiektéw uzyskato frekwencje
powyzej 50%, a jedynie 3 hotele na 100 miaty obtozenie mniejsze niz 30%.

W hotelach biznesowych lepiej przed wakacjami

e Cykl aktywnosci w hotelach o profilu biznesowym jest nieco inny — wiekszy
popyt wystepuje poza okresem wakacyjnym, gdy w firmach organizowane sq
szkolenia, wyjazdy integracyjne itp. W okresie od marca do czerwca 2022 r. ta
grupa obiektéw odnotowata lepsze wyniki niz hotele stricte wypoczynkowe. W
miesiqgcach przedwakacyjnych 9 na 10 hoteli biznesowych notowato obtozenie
powyzej 50%, a jedynie 2 na 100 hoteli nie osiggneto 30-procentowego obtozenia.

¢ Natomiast w miesigcach wakacyjnych w grupie hoteli o profilu biznesowym
7 na 10 obiektéw uzyskato frekwencje powyzej 50%, a co dziesigty nie osiggnat
30-procentowego poziomu obtozenia.

Ceny wyzsze niz w latach ubiegtych

o Informacje przekazywane przez wtascicieli hoteli dotyczqce Sredniej ceny
noclegu swiadczq o ciggtej tendencji wzrostowej. Odpowiedzi wskazujq, ze
wzrost cen w stosunku do sezonu wakacyjnego 2021 r., jak i wakacji 2019 r.
odnotowuje zdecydowana wiekszo$¢ hoteli. Na wzrost cen w 2021 r. w
stosunku do roku 2019 wskazato 90% obiektow, a w relacji do ubiegtego roku
87%.

2022-10-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B®)S

B A NK
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Zagranicznych turystéw jest mniej niz przed pandemigq...

e Cho¢ liczba turystéw ogdétem korzystajgcych z noclegéw w hotelach w | pot.
2022 r. zblizyta sie juz do poziomu notowanego przed pandemiq, to turystéw
zagranicznych byto w tym czasie znacznie mniej niz w | pot. 2019 r. W okresie od
stycznia do czerwca br. z noclegéw w hotelach skorzystato 2,1 min turystéw
zagranicznych, czyli o prawie 30% mniej niz w tym samym okresie 2019r.

e W | pot 2022 r. turySci zagraniczni stanowili 17,7% wszystkich oséb
korzystajgcych z ustug hotelowych, podczas gdy w | pot. 2019 r. udziat ten
przekraczat 23%.

..mimo naptywu uchodzcéw z Ukrainy

e W I pot 2022 r. znaczqco wzrosta liczba obywateli Ukrainy korzystajacych z
noclegdw w polskich hotelach, co w poczatkowym okresie wojny rosyjsko-
ukrainskiej zwigzane byto z naptywem do Polski duzej liczby uchodicéow
wojennych. W okresie od stycznia do czerwca z ustug polskich hoteli skorzystato
ponad 370 tys. Ukraincéw (17,6% ogétu turystéw zagranicznych). W tym samym
czasie w 2019 r. liczba ta wynosita 200 tys. (7% ogotu turystow zqgranicznych).

e UchodzZcy z Ukrainy od poczgtku wojny lokowani byli w réznego rodzaju
obiektach - zaréwno turystycznych (hotele, hostele, pensjonaty, osrodki
wczasowe), jak i innych, specjalnie do tego celu przystosowywanych (hale
targowe, obiekty sportowe). Obecnie pobyty uchodzcéw o charakterze
dtuzszym w obiektach turystycznych (w szczegélnoéci w hotelach) sq juz
zdecydowanie mniej liczne niz w pierwszych miesigcach wojny.

e Wtascicielom obiektéw przyjmujgcych uchodzcéw  przystugiwat (ha
podstawie specustawy) zwrot kosztéw utrzymania w wysokosci 40 zt dziennie na
jednego uchodzZce. Kwota ta byta zbyt niska, aby pokry¢ koszty wyzywienia i
zakwaterowania uchodzcéw, dlatego w wielu przypadkach witasciciele
obiektéw turystycznych otrzymywali dodatkowe wsparcie od wojewoddw.

e Jednoczesnie prawdopodobnie pod koniec Il kw. przebywajacy w Polsce
obywatele Ukrainy mogli z kolei stopniowo tworzy¢ coraz wiekszq grupe klientéw
hoteli i pensjonatéw korzystajqcych z krétkookresowych pobytéw wakacyjnych
na warunkach komercyjnych.
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Wyniki finansowe wyraznie lepsze - rosnq przychody...

e Przychody? branzy hotelowej w | pot. 2022 r. wrécity do poziomu sprzed
pandemii. Przychody ogétem w | pot. 2022 r. wyniosty 4,2 mid zt, co oznacza, ze
byty nawet nieco wyzsze niz w | pot. 2019 r. (4,0 mid zt). Wyrazna poprawa wynikéw
finansowych miata jednak miejsce juz nieco wezesniej — w Il pot. 2021 r. Wéwczas
przychody sektora, po péttorarocznym okresie spadkéw, wzrosty o 80% r/r. W |
pot. 2022 r. wzrost przychoddéw jeszcze przyspieszyt i wyniést 125% r/r.

..od potowy 2021 r. branza ponownie zyskowna...

e W Il pot. 2021 r. zakonczyt sie péttoraroczny okres, w ktérym branza
hotelowa generowata znaczqce straty finansowe - skumulowana strata
brutto od | pot. 2020 r. do | pot. 2021 r. przekroczyta 1,5 mid zt. W Il pot. 2021 r.
branza ponownie zaczeta generowaé zyski — dodatni wynik finansowy brutto
wyniést prawie 540 min zt. W | pot. 2022 r. wynik brutto byt nizszy — wynidst ponad
270 min zt, jednak wynika to z faktu, ze w branzy hotelowej pierwsza potowa roku
jest zawsze stabsza od drugich szesciu miesiecy (na Il pot. roku przypada okres
wakacyjny). W poréwnaniu do | pot. 2019 r. (przed pandemiq) wynik brutto w | pot.
2022 r. byt nizszy o niecate 40 min zt.

e W okresie pandemii wiekszo$¢ firm prowadzgca dziatalno$é hotelowq byta
nierentowna. Udziat podmiotéw rentownych wynosit w tym czasie zaledwie 20-
25%. W I pot. 2021 r. sytuacja poprawita sie — rentownych byta juz ponad potowa
firm, ale nadal byto to mniej niz przed pandemiq (75% w Il pot. 2019 r.). W | pot.
2022r. sytuacja pod tym wzgledem wrécita do stanu sprzed pandemii -
rentownych byto 57% firm w sektorze — tyle samo co w | pot. 2019 .

Przychody ogétem Tempo zmiany przychodéw w pétroczach
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Wyniki finansowe Wskazniki rentownosci
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e W | pot. 2022 r. stopa zysku brutto branzy hotelowej wyniosta 6,6% i zblizyta
sie do poziomu notowanego w przed-pandemicznym roku (7,8% w | pot. 2019 r.).
WyrazZna poprawad rentownosci miata miejsce juz pét roku wezesniej — w Il pot.
2021 r. stopa zysku brutto wyniosta 11,6%2, wobec silnie ujemnego poziomu (od -
20% do -30%) w ciqgu poprzedniego pottora roku.

e Andlizujgc wskaZzniki rentownos$ci branzy hotelowej, w tym zestawiajqc
najnowsze dane z danymi sprzed pandemii nalezy pamietaé, ze pandemia
skutkowata zniknieciem z rynku (np. w wyniku bankructw lub przejeé) czesci
firm prowadzqcych dziatalnosé hotelowq. Wedtug danych GUS, na koniec | pot.
2019 r. dziatalno$¢ w branzy hotelowej prowadzity 474 podmioty zatrudniajace
pow. 9 0séb, natomiast na koniec | pot. 2022 takich firm byto 417 (spadek o 12%).
Mozna zatozy€, ze dziatalnosé zakonczyty firmy, ktérych sytuacja finansowa byta
najstabsza, stad jednym z powodéw wyraznej poprawy rentownosci branzy
jest ,oczyszczenie” jej w okresie pandemii z najmniej efektywnych firm.

..cho¢ wzrost kosztéow mocno doskwiera

e Wedtug ankiety Izby Gospodarczej Hotelarstwa Polskiego przeprowadzone;j
w lipcu br., wzrost kosztéw dziatalnosci w branzy hotelowej jest obecnie bardzo
mocno odczuwalny. Dotyczy to szczegdlnie kosztow energii elektrycznej, ktorej
ceny w | pot. 2022 r. wzrosty w ankietowanych hotelach srednio o prawie 150% r/r,
a w potowie obiektéw wzrost cen przekroczyt 80% r/r. Wzrost cen gazu wynidst
srednio hotelach ponad 220% r/r, a w potowie obiektéw przekroczyt 100% r/r. Dla
hoteli problemem jest takze wzrost cen zywnosci i napojéw — w tym przypadku
sredni wzrost cen w hotelach to 44% r/r, a w potowie hoteli ceny wzrosty o co
najmniej 30% r/r.

Ptynnosé zadowalajgca, zadtuzenie pod kontrolg

e Sytuacja ptynnosciowa sektora, ktéra w czasie pandemii wyraznie sie
pogorszyta, takze wrécita do stanu sprzed pandemii. WskaZniki ptynnosciowe
ksztattujq sie obecnie nawet nieco korzystniej niz w 2018 r. oraz w | pot. 2019 r.

2 Ze wzgledu na sezonowosé, rentownosé hoteli w drugiej potowie roku jest wyzsza niz w
pierwszych szesciu miesigcach roku.
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e Na koniec | pot. 2022 r. zobowiqzania diugookresowe branzy hotelowej
wynosity 6,3 mld zt, co oznacza, ze ich wartosé byta taka sama jak tuz przed
pandemiq, czyli na koniec 2019 r. Zobowiqgzania krétkookresowe, ktére wzrosty w
czasie pandemii (cze$é hoteli nie byta w stanie regulowaé na biezgco swoich
zobowiqzan wobec dostawcéw), utrzymujg sie obechie na nieco wyzszym
poziomie (2,6 mid zt na koniec | pot. 2022 r. wobec 2,3 mid na koniec 2019 r.),
jednak w tym przypadku wzrost wartosci zobowigzan moze mieé¢ charakter
inflacyjny i niekoniecznie odzwierciedlac rzeczywisty wzrost zadtuzenia obiektow
hotelowych. Wspétczynnik dtugu, bedaqcy relacjq wartosci zobowigzan ogétem
do przychoddw, po okresowym wzroscie w czasie pandemii powrécit obecnie
do $Sredniego poziomu z |. 2018-19.

Nastroje hotelarzy pozostajq stabe

e Badanie koniunktury prowadzone przez GUS pokazuje, ze w 2022 r. nastroje w
firmach prowadzqcych dziatalnosé hotelowq sq nieco lepsze niz w 2021 r., ale
widoczne to byto jednak tylko w pierwszych miesigcach roku (zamkniecie hoteli
w czasie ferii zimowych w 2021 r, doprowadzito wéwczas do zatamania
nastrojow w firmach hotelowych, stgd tegoroczne wyniki sq lepsze). Natomiast
w okresie wiosenno-lethim, w tym takze wakacyjnym, poprawa nastrojow w
2022 r. w stosunku do tego samego okresu 2021 r. juz nie jest tak wyrazna. We
wrzeshiu br. oceny koniunktury byty nawet nieco stabsze niz rok wczesniej.

e Wyraznej poprawie ulegt natomiast deklarowany zagwarantowany okres
dziatania firmy (czyli czas w jakim firma w ocenia zarzqdzajgcych/wtascicieli na
pewno nie zbankrutuje). We wrzesniu 2022 r. wynosit on 18 miesiecy, w czasie
pandemii (sierpier 2020 i sierpien 2021) ponizej 15 miesiecy. Natomiast w
stosunku do stanu sprzed pandemii (sierpieri 2019) weigz jest nieco gorzej -
deklarowany czas niezagrozonego dziatania firmy wynosit wéwczas 22
miesiqgce. Warto jednak zwrécié uwage, ze wyrazny spadek tego
deklaratywnego wskaznika miat miejsce juz przed wybuchem pandemii — w |.
2016-18 firmy deklarowaty okres swojego niezagrozonego dziatania na 30-40
miesiecy.
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o Aktualnie, najpowazniejszq bariera prowadzenia dziatalnosci w branzy
hotelowej (dane tgcznie z dziatalnosciq gastronomicznq) jest niepewnosé
ogolnej sytuacji gospodarczej — wskazuje na nig 73% firm ankietowanych przez
GUS. Niepewnos¢ znaczqgco wzrosta w sektorze hotelowo-gastronomicznym po
wybuchu epidemii, jednak znaczenie tego czynnika nie spadto wraz z
wygasnieciem zagrozenia epidemicznego. Wrecz przeciwnie — w ocenie firm
poziom niepewnosci nadal rosnie, czego Zrédtem jest zmienna sytuacja
gospodarcza i geopolityczna.

e Druga najistotniejszq barierq prowadzenia dziatalnosci sq koszty
zatrudnienia — wskazuje na to prawie 70% ankietowanych firm. Nalezy dodag, ze
w badaniach GUS nie ma pytari o inne rodzaje kosztéw (np. koszty energii
elektrycznej), ktérych wzrost (co wynika choéby ze wspomnianej wczesniej
ankiety IGHP) jest obecnie w sektorze hotelowym bardzo powaznym
problemem.

e Znaczenie bariery popytowej jest obecnie wyraZnie nizsze niz w czasie
epidemii i tylko nieznacznie wyzsze niz przed jej poczqtkiem, co jest wynikiem
wspomnianej wezesniej odbudowy popytu na ustugi obiektéw hotelowych.

Bariery popytowe i instytucjonalne (zakwaterowanie i Bariery podazowe i kosztowe (zakwaterowanie i gastronomia)

gastronomia)
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Scenariusz bazowy — umiarkowany wzrost popytu

e W scenariuszu bazowym przewidujemy, ze w perspektywie Sredniookresowe;j
(2 lata) popyt na ustugi hotelowe mierzony liczbq turystéw korzystajgcych z
hoteli bedzie wzrastat (podobnie jak to miato miejsce przed pandemiq), jednak
tempo tego wzrostu bedzie umiarkowane.

e Jako dwa gtéwne czynniki wspierajace obecnie wzrost popytu na ustugi
hotelowe wskazaé nalezy:

- powrét (po zaktéceniach pandemicznych) do normalizacji rytmu
wyjazdéw turystycznych (wyjazdy wakacyjne, weekendowe, $wiqgteczne),

- dalsza ,postpandemiczna” odbudowa popytu w segmencie MICE (ustugi
hotelowe skierowane do biznesu - szkolenia, wyjazdy integracyjne i
motywacyjne, konferencje, targi, inne wydarzenia i uroczystosci), choé
pozytywny wptyw tego czynnika moze by¢ w najblizszym czasie hamowany
przez ograniczanie kosztéw w firmach w warunkach spowolnienia
gospodarczego,

- istotnie wieksza niz przed wojnq liczba obywateli Ukrainy przebywajgca na
terenie Polski, co powinno zwiekszyé baze klientow krajowych hoteli
(potencjalne przynajmniej o kilkaset tysiecy oséb).

e Roéwnoczesnie na rynek hotelowy oddziatywaty bedq takze istotne
czynniki wywierajgce negatywnq presje na popyt:

- ostabienie koniunktury makroekonomicznej — w naszym bazowym
scenariuszu przewidujemy spowolnienie wzrostu PKB ponizej 2% r/r w Il pot.
2022 r. oraz do ok. 0% r/r w | pot. 2023 r. Natomiast w 2024 r. prognozowane
tempo wzrostu PKB wynosi ponizej 3% r/r,

- spadek dochodéw realnych wynikajacy z wysokiej inflaciji (§redniorocznie
powyzej 14% w 2022 r. oraz powyzej 10% w 2023 r.) oraz spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Pogorszenie sytuacji dochodowej gospodarstw domowych
zmniejszy sktonnos$¢ do wydatkéw na produkty i ustugi nie bedqgce dobrami
pierwszej potrzeby (a wiec m.in. na cele turystyczne),

- ograniczenie naptywu do Polski turystéw zagranicznych — zaréwno Rosjan
(choé udziat Rosjan wsréd turystéw korzystajgcych z hoteli w Polsce jest
niewielki — stanowiq oni niecate 5% turystéw zagronicznych), jak i turystow z
innych krajéw (spoza Ukrainy), zwiqgzane z potozeniem Polski w
bezposrednim sgsiedztwie dziatan wojennych.

e Mimo wskazanego powyzej negatywnego oddziatywania czynnikéw
makroekonomicznych na rynek hotelowy nalezy wskazaé, ze w naszym
scenariuszu bazowym przewidujemy stosunkowo niewielki negatywny
wptyw spowolnienia gospodarczego nha rynek pracy (nieznaczny wzrost
stopy bezrobocia do poziomu 5,4% Srednio w 2024 r.z 51% w 2022 r.). Sytuacja
na rynku pracy (poprzez wzrost ryzyka utraty pracy) nie powinna wiec byé
istotnym Zrédtem niepewnosci ograniczajgcej popyt na ustugi turystyczne.

e Jednoczes$nie nalezy zwréci¢é uwage na efekt dochodowy i efekt
substytucji pogorszenia realnych dochoddéw. Z jednej strony koniecznosé
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ograniczenia wydatkéw moze polegaé na rezygnaciji z czesci aktywnosci
turystycznych (efekt dochodowy), ale tez poskutkowaé substytucjq
drozszych wyjazddw zagranicznych wyjazdami krajowymi. W tym drugim
przypadku mozna oczekiwaé czesSciowego pozytywnego wptywu na krajowy
sektor turystyczny, w tym na branze hotelowq.

Mato rezerwaciji na jesien

e Na ryzyka zwiqzane z utrzymaniem popytu na ustugi hotelowe na
wysokim poziomie w najblizszym czasie wskazujg tez wyniki badania
ankietowego przeprowadzonego w sierpniu wsréd hotelarzy przez Izbe
Gospodarczq Hotelarstwa Polskiego. Ankietowane hotele raportujq bardzo
niskie przewidywane obtozenie na pazdziernik i listopad (w listopadzie 85%
hoteli z obtozeniem ponizej 30%) — wyniki te sq gorsze niz wczeséniejsze
przewidywania na te same miesiqce. Moze to wskazywaé na symptomy
ostabienia popytu na ustugi turystyczne w warunkach nizszych dochodéw
realnych.

e Ryzyko niskiego obtozenia hoteli w miesigcach jesienno-zimowych
moze by¢é mitygowane przez tzw. krétkie okienko rezerwacyjne - w
ostatnim czasie duza cze$é rezerwacji hotelowych dokonywana jest
bowiem ,na ostatnig chwile”. W czasie pandemii byto to spowodowane
obawami przed nagtym wprowadzeniem ograniczen sanitarnych dla hoteli,
a obecnie z oczekiwania na korzystniejsze oferty cenowe typu last minute w
warunkach obnizonych realnych dochoddéw do dyspozyciji.

Wyniki finansowe pod presjqg kosztéw

e Zaktadamy, ze w perspektywie Sredniookresowej wyniki finansowe
branzy hotelowej pozostawaty bedqg pod silng presja wysokich kosztow
dziatalnosci — w tym przypadku przede wszystkim kosztéw ustug obcych, do
ktérych w sektorze hotelowym mogq zaliczaé sie ustugi sprzgtania, prania
czy przygotowywania positkéw (udziat ustug obcych w kosztach ogétem
wynosi ok. 30%), kosztéw ogrzewania w sezonach zimowych, kosztéw zakupu
zywnosci i napojéw oraz kosztéw energii elektrycznej (4% kosztéw ogétem).

e Uwzgledniajgc wskazane powyzej trudne uwadrunkowania popytowe
wyddadje sie, ze hotele nie bede w stanie rekompensowaé sobie w petni
rosngcych kosztéw poprzez podnoszenie cen. Tym bardziej, ze w sektorze
zakwaterowania dziata wiele innego rodzaju obiektéw (mate pensjonaty,
kwatery prywatne), ktére choé majg najczesciej inng specyfike (np. nie
oferujq wyzywienia czy udogodnien takich jak baseny, strefy spa), to jednak
czeSciowo stanowiq konkurencje dla obiektéw hotelowych.

Ryzyko zwiqzane z pozyskaniem pracownikéw...

e Sytuacja na rynku pracy w branzy hotelowej jest obecnie dobra, w duzej
mierze za sprawq dodatkowego zasobu pracy jaki stanowiq uchodzcy
(przede wszystkim kobiety) z Ukrainy. Sektor zakwaterowania (obok handlu i
gastronomii) stanowi naturalne miejsce, w ktérym osoby te najczesciej
znajdujg zatrudnienie. Wedtug danych Ministerstwa Rodziny i Polityki
Spotecznej, w | pot. 2022 r. w sektorze gastronomii i zakwaterowania
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zatrudnionych zostato ponad 22,2 tys. obywateli Ukrainy* (dane na
podstawie liczby powiadomienn o powierzeniu wykonywania pracy
obywatelowi Ukrainy). Dodatkowo nalezy zatozyé, ze cze$é uchodzcéw
pracuje tez w branzy hotelowej w szarej strefie.

e Czynnikiem ryzyka jest wiec odptyw na duzq skale pracownikéw z
Ukrainy z sektora zakwaterowania — w badaniu ankietowym NBP,
przeprowadzonym na przetomie kwietnia i maja, 2/3 uchodZcéw
zadeklarowato, ze ich pobyt w Polsce jest tymczasowy (ponizej roku), a cheé
szybkiego powrotu do ojczyzny deklarowaty przede wszystkim kobiety.
UchodZcy deklarowali tez che¢ szybszego powrotu na Ukraine w przypadku
zakonczenia wojny.

.. kosztami pracy

e W scendriuszu odptywu duzej czeSci uchodzcéw na Ukraine powstanie
ryzyko niedoboru pracownikéw w branzy hotelowej, co prowadzié¢ bedzie
do skokowego wzrostu wynagrodzen (i negatywnego wptywu na wyniki
finansowe), a w niektérych przypadkach moze znaczgco utrudnié
funkcjonowanie obiektéw hotelowych.

e Drugim czynnikiem ryzyka, ktéry skutkowaé moze wzrostem kosztow
pracy w sektorze hotelowym jest wzrost ptacy minimalnej. W 2023 r. ptaca
minimalna wzrosnie dwukrotnie — od 1 stycznia wynosi¢ bedzie 3490 zt
(wobec 3010 zt w 2022 r.), a od 1 lipca 3600 zt. W hotelarstwie pracownicy o
najnizszych kwalifikacjach pobieraja czesto wynagrodzenie na poziomie
ptacy minimalnej. Wysoko§é ptacy minimalnej stanowi tez czesto
odniesienie dla wynagrodzen oséb zarabiajgcych wiece;j.

Mniej nowych inwestycji

e Po wybuchu pandemii, pomimo gwattownego zatamania koniunktury na
rynku hotelowym, inwestycje hotelowe nie zostaty ograniczone — w 2020 r.
produkcja budowlano-montazowa w tym segmencie wzrosta realnie o 15%,
aw 2021 r. realny wzrost wynidst 5%. Byto to spowodowane w gtéwnej mierze
kontynuacjg (dokariczaniem) projektéw inwestycyjnych rozpoczetych
przed wybuchem epidemii.

e W naszej ocenie proces ten dobiegt kornca i aktywnos$é inwestycyjna na
rynku hotelowym w perspektywie co najmniej dwéch kolejnych lat bedzie
niska. Wskazujg na to dane z | pot. 2022 r., kiedy to produkcja budowlano-
montazowa w segmencie budynkéw turystycznych byta realnie o prawie
40% nizsza niz w tym samym okresie poprzedniego roku. W I. 2020-21, a wiec
w okresie pandemii, inwestorzy wstrzymali lub odtozyli w czasie realizacje
nowych projektéw hotelowych, co znajduje odzwierciedlenie w aktywnosci
budowlanej w tym segmencie rynku w 2022 r. i bedzie wptywato na te
aktywnos$é w . 2023-24.

4 Wedtug danych GUS, w sekcji Zakwaterowanie i Gastronomia pracuje w Polsce ok. 290 tys.
0s6b (dane dla 2020 r, dla petnej zbiorowosci firm)
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e Nie oznhacza to oczywiScie catkowitego wstrzymania inwestyciji
hotelowych, szczegdlnie w przypadku duzych miedzynarodowych sieci
hotelowych, ktére sq mniej wrazliwe na biezqgce zmiany koniunktury i
realizujg swoje diugofalowe strategie rozwojowe. Przyktadem moze by¢
grupa Radisson, ktéra w 2022 r. otworzyta w Polsce dwa nowe hotele (Poznan
i Gdarisk) i w I. 2023-25 planuje uruchomienie kolejnych pieciu obiektéw, w
tym trzech w pasie nadmorskim.

Barierqg inwestycyjna sq koszty budowy...

e |Istotnqg barierq, a jednoczesnie czynnikiem ryzyka dla nowych projektéw
inwestycyjnych na rynku hotelowym (choé oczywiscie nie tylko) sq wysokie
koszty budowy zwiqzane ze wzrostem cen materiatdw budowlanych oraz
wzrostem kosztéw pracy w sektorze budowlanym. Obechie ceny produkcji
budowlano-montazowejrosng w rekordowym tempie zblizonym do 14% r/r.

e Ponadto wysokie koszty budowy, a przede wszystkim ich dynamiczny
wzrost przyczyniajg sie do wzrostu niepewnosci odnos$nie budzetow
inwestycyjnych i generujq ryzyko ich przekroczenia. Z tego powodu cze$é
inwestoréow czeka z rozpoczeciem inwestycji do momentu ustabilizowania
sie sytuacji kosztowe;j.

..oraz rosngce koszty finansowania

e Stopy referencyjna NBP wzrosta w Polsce w ciqgu ostatniego roku (od
wrzesnia 2021 r. do wrzesnia 2022 r.) z poziomu 0,1% do 6,75%. Tak duzy wzrost
w tak krétkim czasie nie ma swojego precedensu w polskiej polityce
monetarnej w ostatnim 25-leciu. Stopa referencyjna jest obecnie na
najwyzszym poziomie od korica 2002 r.

e Gwattowne zaostrzenie polityki pienieznej oznacza wzrost kosztéw
finansowych obstugi kredytéw, a zatem pogorszenie warunkéw
zewnetrznego finansowania projektéw inwestycyjnych. Cho¢é w naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP zakonczyta cykl podwyzek stép na
biezacym poziomie (6,75% dla stopy referencyjnej NBP), to uksztattowana
obecnie wysokos§é oprocentowania kredytéw nie przystaje juz do planéw
inwestycyjnych przygotowywanych przez inwestoréw w ciqgu
poprzednich 12 miesiecy i wczesniej.
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e Dodatkowo, mimo sygnhatéw ptyngcych z RPP co do bliskiego korica cyklu
podwyzek stép, inwestorzy mogq mie¢ obawy, czy ten scenariusz sie ziSci.
Czynnikiem niepewnosci jest przede wszystkim obawa przed dalszym
wzrostem inflacji i w konsekwenciji przed kolejnymi podwyzkami stép.
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Wskazniki finansowe — PKD 55.10

I pot. | pot. I pot. I pot.

Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2022

Zmiana r/r przychodéw ogétem % 124 23 89 -465 352 104 -442 -172 1257
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 97 6.8 81  -492 207 98 -493  -292 1827
Stopa zysku brutto % 133 89 n7  -209 -0) 78  -226  -208 6.6
Stopa zysku netto % n5 7.9 101  -203 -02 65 -225 -29]1 55
Zyskowno$¢ sprzedazy % 104 9,8 10,5 -235 -10,2 7,0 -30,4 -65,6 4]
ROA % 54 37 45 -5] -0J 30 -54 -56 23
ROE % 106 74 87 -98 03 62  -100 -15 46
Wskaznik ptynnosci (CR) - 12 14 19 15 15 12 20 10 15
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 13 18 14 14 " 19 10 14
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 05 07 13 06 10 0,6 08 0,6 09
Rotacja zapasow dni 180 97 130 ne 133 10,0 15,6 127 103
Cykl naleznosci dni 20,6 213 18,3 223 20,8 218 24,9 327 19,2
Wspdtezynnik diugu % 480 44,0 47,0 48,0 49,0 450 46,0 490 47,0
Naktady inwestycyjne min zt 449 705 643 418 496 | 2263 1815 2650 176.9
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 26,0 46,0 360 53810 570 350 -3560 -2040 26,0
Wydajnos¢ pracy min z}/os. 03 03 03 02 03 0l 01 0l 02
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 75 707 75,0 24,6 523 57,8 19,5 212 56,4
Liczba przedsiebiorstw 534 529 527 513 495 474 447 434 417

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2022)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogdtem min zt 1 20 26 33 47 6.3 83 122 225
Przychody ze sprzedazy min zt 1 18 24 32 45 58 79 n7 2011
Stopa zysku brutto % -323 -17.4 -8] -10 30 67 n7 183 26,3
Stopa zysku netto % -323 -17.4 -8] -12 26 61 n2 16,5 248
Zyskownos¢ sprzedazy % -282 -157 -84 -17 25 6.7 n7 17.0 26,0
ROA % -30] -97 -38 -08 1 39 7.9 137 293
ROE % bd. -1760 -274 -76 -04 37 87 205 478
Wskaznik ptynnosci (CR) - 03 05 06 08 0 14 18 25 46
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0.2 04 06 07 10 13 17 23 37
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 0] 02 03 04 06 09 13 24
Rotacja zapasow dni 07 18 28 35 44 57 71 938 19,6
Cykl naleznosci dni 17 53 79 105 132 16,6 208 301 54,6
Wspotezynnik diugu % 130 28,0 380 490 60,0 69,0 840 1050 1490
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 00 00 00 01 01 02 09
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % -6,0 00 00 00 00 10 50 17.0 420
Wyddajnos¢ pracy min zt/os. 0l 0l 0l 0l 0l 0.2 0.2 02 03

Zrédito: PONT Info (GUS dla 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$é danego wskaznika jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzoér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogdtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem

zyskownos$é sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

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

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

udziat przedsiebiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych [ liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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