Analizy sektorowe

RAPORT BRANZOWY

9 pazdziernika 2026

HOTELE (PKD 55.10")

W skrécie

e W ostatnich latach liczba hoteli w Polsce nieznacznie, ale systematycznie
zwieksza sie — jest ich juz obecnie ponad 2,6 tys. czyli tyle samo co przed
pandemiq. WyraZnie wzrosta liczba miejsc noclegowych dostepnych w
hotelach, ktérych w 2025 r. byto prawie 335 tys. W ciggu ostatnich dwoéch lat
liczba miejsc noclegowych w hotelach wzrosta o 6%.

o Systematycznie rosSnie wykorzystanie miejsc noclegowych w hotelach
(451% w 2025 r.). W 2025 r. z hoteli w Polsce skorzystato 28,2 min turystéw, ktérym
udzielono 53,8 min noclegéw. W stosunku do roku poprzedniego liczba
turystow oraz liczba noclegéw wzrosta o ok. 7% (a liczba turystéw
zagranicznych o 9,4%). Tym samym, po pieciu latach odbudowy ruchu
turystycznego po pandemicznym zatamaniu w 2020 r. zaréwno liczba turystéw
korzystajgcych z hoteli, jak i liczba udzielonych im noclegéw po raz pierwszy
przekroczyta poziom sprzed pandemii.

e W pot. 2026 r. stopa zysku brutto w branzy hotelowej uksztattowata sie na
poziomie 7,7%. Byta nizsza niz w wyjgtkowo dobrym tym samym okresie
poprzedniego roku (13% za sprawq jednorazowego znacznego wzrostu
przychodéw finansowych), ale nieznacznie wyzsza niz w | pot. 2024 r. (7,5%). W
ostatnich czterech latach (2022-2025) stopa zysku brutto w branzy hotelowej
pozostawata na stabilnym poziomie 10%-12% i byt to poziom zblizony to Sredniej
z ostatniej przedpandemicznej pigciolatki (2015-19), ktéra wynosi 11%.

e Oczekujemy, ze do konca 2026 r. oraz w 2027 r. utrzymywata sie bedzie
dobra koniunktura w branzy hotelowej. W naszej ocenie, tempo wzrostu liczby
turystéw korzystajqcych z hoteli oraz liczby udzielonych im noclegdéw bedzie w
tym okresie rosto — podobnie jok w ostatnim czasie — w umiarkowanym,
jednocyfrowym tempie. Na te oczekiwania wptywajqg m.n. dobre perspektywy
makroekonomiczne, w tym prognozowany wzrost realnych dochoddéw ludnosci.

e W naszej ocenie, w |. 2026-27 w sektorze hotelowym utrzymaijqg sie dobre
wyniki finansowe. Wsparciem wynikédw finansowych od strony przychodowej
bedzie oczekiwany umiarkowany wzrost popytu na ustugi hotelowe. Gtéwnym
wyzwaniem po stronie kosztowej pozostaje wzrost kosztéw pracy.

e W segmencie aparthotelii condohoteli nasilajq sie obecnie ryzyka zwigzane
z planowanymi zmianami legislacyjnymi majgcymi na celu ukrécenie zjawiska
polegajgcego na budowie i sprzedazy mieszkann w budynkach formalnie do
tego nieprzeznaczonych, funkcjonujgcych jako obiekty hotelowe. Proponowany
mechanizm ustawowy, ktéry ma zapobiec takim praktykom polega na
ograniczeniu mozliwosci wyodrebniania wtasnosci pojedynczych lokali w
budynkach zamieszkania zbiorowego. Wejscie w zycie proponowanych
przepiséw utrudnitoby rozwdj segmentu aparthoteli i condohoteli.

1 pkD 5510 wg klasyfikacji PKD 2007. W obowiqzujgcej réwnolegle od 1stycznia 2025 r. klasyfikacji
PKD 2025 branza oznaczona jest tym samym kodem 55.10 i obejmuje ten sam zakres dziatalnosci.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy dziatalnosci hoteli, sklasyfikowanych w branzy PKD 55.10. W tej
samej branzy sklasyfikowane sq takze inne (zazwyczaj mniejsze) obiekty
turystyczne, przede wszystkim motele i pensjonaty, jednak dziatalno$é tych
obiektéw nie jest przedmiotem tej analizy. Jedynie czes¢ dot. wynikéw
finansowych obejmuje tqcznie hotele, motele i pensjonaty, poniewaz z uwagi na
sklasyfikowanie tych podmiotéw w jednej klasie PKD, ich wyniki finansowe
podawane sq przez GUS tqcznie.

o Do sektora hotelowego nie zalicza sie dziatalnosci polegajqcej na
krétkoterminowym najmie mieszkan. Raport nie dotyczy tez agencji
turystycznych i biur podrézy oferujgcych zorganizowane pobyty i wyjazdy
krajowe oraz zagraniczne.

e Wedtug danych GUS, na koniec 2025 r. w branzy funkcjonowato ok. 550 firm
o liczbie pracujgcych powyzej 9 oséb, z czego 164 to podmioty o liczbie
pracujgcych wiekszej niz 49 osoéb.

Rosnie liczba hoteli i miejsc noclegowych

e 0d2020r.liczba hoteli nieznacznie, ale systematycznie zwieksza sie. W 2025
r.w Polsce dziatato 26302 hoteli, wobec 2580 w |. 2023-24. Hoteli jest juz obecnie
tyle samo co przed pandemiq — w 2019 r. byto ich 2635.

e Cho¢ liczba hoteli zwiekszata sie w ostatnich latach nieznacznie, to od 2022 .
wyraznie wzrosta liczba miejsc noclegowych dostepnych w hotelach. Wedtug
danych GUS w 2025 r. byto ich bowiem prawie 335 tys. wobec 320 tys. w 2024 r.
oraz 315 tys.w 2023 r. Oznacza to, ze w ciagu dwéch lat liczba miejsc w hotelach
wzrosta o 6%. Podobna liczba hoteli jok przed pandemiq, oferuje obecnie
znacznie wiecej miejsc noclegowych niz w 2019 r.,, kiedy turysSci mieli ich do
dyspozyciji 286 tys. Oznacza to, ze hotele, ktére powstaty w ostatnich latach to
obiekty wieksze od tych, ktére zakoriczyty swojq dziatalno$é w czasie pandemii.

Liczba hoteli powoli rosnie Wyrazniejszy wzrost liczby miejsc noclegowych w hotelach
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2 liczba hoteli nie jest tozsama z liczbq firm w branzy, poniewaz jedna firma moze prowadzié
wiecej niz jeden hotel. Hotele mogq by¢ tez prowadzone przez firmy z innym numerem PKD.
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Poziom obtozenia hoteli wyzszy niz przed pandemiq...

o W 2025 r. stopien wykorzystania miejsc noclegowych w hotelach wyniést 45]1% i
byt nieznacznie wyzszy niz rok wezesniej (44%). Tym samym stopien wykorzystania
miejsc noclegowych w hotelach po raz pierwszy przekroczyt poziom sprzed pandemii
—w 2019 r. wynosit 44,1%. Dla poréwnania - w okresie pandemicznego kryzysu obtozenie
miejsc hotelowych spadto do 26% w 2020 r.i 31% w 2021 r. Wzrost obtozenia hoteli jest
efektem wzrostu wykorzystania miejsc noclegowych w obiektach wszystkich
kategorii,z wyjatkiem hoteli I-gwiadkowych.

o Najwyzszy stopien obtozenia w 2025 r.- podobnie jok w latach poprzednich - miaty
hotele 5-gwiazdkowe, gdzie zajetych byto srednio 537% miejsc (rok wezesniej 535%).
Tego typu obiekty to jednak niecate 4% wszystkich hoteli dziatajacych w Polsce.

e W hotelach 4-gwiazdkowych obtozenie wzrosto w 2025 r.do 50,5% wobec 48,7% rok
wczesniej. Hotele 3-gwiazdkowe, ktérych jest najwiecej i stanowiq potowe
wszystkich krajowych hoteli miaty w 2025 r. Srednie obtozenie na poziomie
niecatych 415% (rok wczesniej 40,5%). Obtozenie hoteli 2-gwiazdkowych wyniosto
384% (rok wczesniej 37.3%). Hotele Fgwiadkowe to jedyna grupa, gdzie obtozenie w
2025 r.zmniejszyto sie — wyniosto 40,8% wobec 42,3% rok wczesnie.

..podobnie jak liczba turystéw i noclegéw

e W ubiegtym roku z hoteli w Polsce skorzystato 282 min turystéw, ktérym udzielono
538 min noclegéw. Liczba turystéw oraz liczba noclegéw wzrosta o ok. 7% r/r (aliczba
turystéw zagranicznych o 9,4% rfr). Tym samym, po pieciu latach odbudowy ruchu
turystycznego po pandemicznym zatamaniu w 2020 r. zarédwno liczba turystow
korzystajacych z hoteli, jok i liczba udzielonych im noclegédw po roz pierwszy
przekroczyta poziom sprzed pandemii. W 2019 r. hotele odwiedzito bowiem 272 min
0s6b, ktérym udzielono 53,7 min noclegdw.

o Pierwsze pétrocze 2026 r. przyniosto dalszy wzrost liczby turystéw korzystajagcych
z noclegéw oraz liczby udzielonych im noclegéw. Wedtug danych GUS, zaréwno
liczba turystéw korzystajgcych z obiektéw hotelowych (nieco szersza kategoria
obiektéw niz hotele), jak i liczba noclegéw wzrosty w tym okresie o ok. 5%-6%r/r.

Wzrasta stopien wykorzystania miejsc noclegowych w .20 sprawgq wzrostu liczby turystéw i noclegéw w hotelach
hotelach..
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Dobre nastroje w branzy

e Badanie koniunktury prowadzone przez GUS?® pokazuje, ze nastroje w firmach
z sektora zakwaterowania i gastronomii w ostatnim czasie wyraZnie sie
poprawity. Wartos¢ wyréwnanego sezonowo Wskaznika Ogdélnego Klimatu
Koniunktury wyniosta w lipcu 2026 r. 13,2 pkt.,, wobec 3,6 pkt. w lipcu 2025 r. oraz -
0,2 pkt w lipcu 2024 r. Oceny sytuacji w branzy zblizajq sie do tych notowanych
W najlepszym pod tym wzgledem okresie z lat 2016-19. W ocenach
poszczegdlnych elementéw stanu koniunktury, najlepiej wypada ocena
dotyczqgca biezgcego popytu i biezqcej sprzedazy. Nieco stabiej firmy oceniaja
biezgcq sytuacje finansowaq, cho¢ takze ten wskaznik jest wyraznie dodatni.

Klimat koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii sie Elementy oceny klimatu koniunktury w zakwaterowaniu i
poprawia (wyréwnany sezonowo) gastronomii (wyréwnane sezonowo)
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Stabilna rentownos$¢ branzy, choé w | pot. 2026 r. lekkie obnizenie...

o W okresie ostatnich czterech lat (2022-2025) stopa zysku brutto w branzy
hotelowej pozostawata na stabilnym poziomie 10%-12% i byt to poziom zblizony
to sredniej z ostatniej przedpandemicznej pieciolatki (2015-19), ktéra wynosi
N%.

e W/ pot. 2026 r. stopa zysku brutto w branzy hotelowej uksztattowata sie na
poziomie 7,7%. Byta nizsza niz w wyjgtkowo dobrym tym samym okresie
poprzedniego roku (stopa zysku brutto 13% za sprawq jednorazowego
znacznego wzrostu przychodéw finansowych), ale nieznacznie wyzsza niz w |
pot. 2024 r. (7,5%). Trzeba jednak zaznaczyé, ze z uwagi na fakt, ze najlepszy dla
branzy okres wakacyjny przypada na dugq potowe roku, to rentownos¢ branzy
hotelowej w | pot. roku jest z reguty wyraznie nizsza niz w okresie petnych
dwunastu miesiecy. Stqd nizszy poziom stopy zysku brutto w | pot. 2026 r. nie musi
jeszcze oznaczad, ze wyniki catego roku bedq stabsze niz w latach poprzednich.

e Natomiast wskaznik rentownosci sprzedazy w | pot. 2026 r. wzrést w
stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku — wyniost 7,1% wobec 4,7%
rok wczesniej. Oznacza to, ze sytuacja rynkowa (bez uwzglednienia
wspomnianego wzrostu przychodéw finansowych) hoteli w | pot. 2026 r. byta
lepsza niz rok wczesnie;j.

3 Badanie prowadzone jest tqcznie dla firm z sektora zakwaterowania i gastronomii.
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Stopa zysku brutto Rentownos$¢ sprzedazy
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e W 2025 r. branza hotelowa wygenerowata wynik finansowy brutto na
poziomie prawie 2 mid zt. W stosunku do roku poprzedniego oznacza to wzrost
wyniku o 25% i jednocze$nie jest historycznie rekordowym poziomem. W | pot.
2026 r. wynik brutto w branzy hotelowej wynidst niecate 600 min zt i byt nizszy niz
w tym samym okresie poprzedniego roku, kiedy to branza wygenerowata prawie
1 mid zt wyniku brutto. Jak zostato wspomniane powyzej, pierwsza potowa 2025
r. byta jednak dla hoteli wyjgtkowo korzystna z uwagi na wyrazny wzrost
przychoddw finansowych W | potowie 2024 r. wynik brutto wynosit niecate 500
min zt.
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..i mniejszy udziat podmiotéw rentownych

e W 2025 r. 70% firm dziatajgcych w branzy byto rentownych - jest to wiecej
niz w roku poprzednim, kiedy to odsetek ten wynosit 66%. Zastrzec nalezy, ze
relatywnie niski odsetek firm rentownych jest statg cechq branzy hotelowej -
w przedpandemicznej pieciolatce (2015-19) udziat firm rentownych wynosit
Srednio 71%.

e W | pot 2026 r. odsetek firm rentownych uksztattowat sie na poziomie 53%
(58% rok wczesniej i 51% dwa lata wczesniej). Pierwsza potowa roku ze
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wspomnianej powyzej przyczyny, cechuje sie jednak zawsze niskim odsetkiem
firm generujqcych zysk.

W | pot. 2026 r. spadek przychodéw, jednak wytgcznie za sprawq
spadku przychodéw finansowych

e W | pot. 2026 r. przychody ogétem w branzy hotelowej byty nizsze o 11% r/r,
jednak spadek ten byt wytqcznie spowodowany wspomnianym spadkiem (a w
praktyce powrotem do poziomu z lat poprzednich po jednorazowym wzroscie)
przychodéw finansowych, ktére w tym okresie byty nizsze o 75% r/r. Natomiast
przychody ze sprzedazy, ktére obrazujq sytuacje na rynku hotelowym, byty w |
pot.2026 r.wyzsze 0 7,4% r/r i ich wzrost byt niewiele nizszy od odnotowanego w
tym samym okresie poprzedniego roku (9,5% r/r).

..a wzrost kosztéw wolniejszy niz przed rokiem

e W I pot. 2026 r. koszty ogétem w branzy hotelowej wzrosty o 5% r/r i byt to
wzrost nizszy niz w tym samym okresie poprzedniego roku (8,8% r/r). Nizsza
dynamika kosztéw w | pot. 2026 r. to efekt nieco wolniejszego niz przed rokiem
wzrostu skali aktywnosci w branzy, a takze — wyraznie nizszej w latach
poprzednich — dynamiki wzrostu kosztu ustug obcych (+2% r/r wobec wzrostu o
25% $rednio w okresie poprzednich trzech lat).

Zmiana przychodéw ogétem Struktura przychodéw (firmy powyzej 9 prac.)
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Koszty rosnq wraz ze wzrostem aktywnosci

e W strukturze kosztéow branzy dominujg koszty pracy - zaréwno
bezposrednie w postaci wynagrodzen (24% kosztéw ogétem), jak i posrednie w
postaci ustug obcych (36% kosztéw ogétem) gdzie duzq czesé stanowig
wtasnie outsorsowane koszty wynagrodzen. W 2025 r. obie te kategorie istotnie
wptywaty na wzrost kosztéw ogétem, cho¢ ich dynamika nie odbiegata istotnie
od dynamiki wzrostu przychodéw w branzy hotelowej (1% r/r) — tempo wzrostu
wynagrodzern wyniosto 9% rfr, a ustug obcych 15% rfr. Oznacza to, ze wzrost
kosztéw pracy (bezpoérednich czy outsorsowcmych) byt pochodng wzrostu
poziomu aktywnosci w branzy.

e Pozostate kategorie majg w branzy hotelowej mniejsze znaczenie -zuzycie
materiatdéw stanowi 15% kosztéw ogdtem, a zuzycie energii to 4% kosztéw ogdtem.
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B A N K
Sstruktura kosztéw (firmy powyzej 9 prac.) Kontrybucja do zmiany kosztéw (firmy powyzej 9 prac.)
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W | pot. 2026 r. wzrost ptynnosci i spadek zadtuzenia

e Branza hotelowa cechuje sie dobrq i stabilng sytuacjqg ptynnosciowa. W |
pot. 2026 r. ptynnos$¢ w tej dziatalnosci poprawita sie w stosunku do sytuaciji z
tego samego okresu poprzedniego roku. Warto§¢ wskaznika ptynnosci CR
wyniosta 1,6, a wiec znalazta sie w przedziale przyjetym jako optymalny dla tego
wskaznika (15-2,0). Wskaznik szybkiej ptynnosci, ktéry wynidst 1.3 znalazt sie nieco
powyzej optymalnego przedziatu jego wartosci (10-12).

e W | pot 2026 r. zmniejszyto sie relatywne zadtuzenie branzy hotelowej.
Wskaznik dtugu, bedqcy relacjqg sumy zobowigzan do aktywdw ogétem wynidst
449% wobec 49% w tym samym okresie poprzedniego roku. Spadek ten wpisuje
sie w generalng, widocznq od kilku lat, tendencje obnizania sie skali zadtuzenia
branzy hotelowej — wspétczynnik dtugu zmniejszyt sie z 51% w 2021 r. do 43% w

2025r.
Wskazniki ptynnosci Wskaznik zadtuzenia
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Popyt na ustugi hotelowe nadal bedzie rést w umiarkowanym tempie...

e Oczekujemy, ze do korica 2026 r. oraz w 2027 r. utrzymywata sie bedzie dobra
koniunktura w branzy hotelowej. W naszej ocenie, tempo wzrostu liczby
turystéw korzystajgcych z hoteli oraz liczby udzielonych im noclegéw bedzie w
tym okresie rosto — podobnie jaok w ostatnim czasie — w umiarkowanym,
jednocyfrowym tempie.

o Wsréd czynnikéw, ktére oddziatywaty bedqg na koniunkture w branzy
hotelowej w tym okresie wskaza¢ trzeba:

- dobrg koniunkture makroekonomicznq — w naszym scenariuszu zaktadamy
nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu PKB w 2026 r. do 3,8% r/r wobec 3,6%
r/r rok wezesniej, a nastepnie — w 2027 r. — utrzymanie wzrostu powyzej poziomu
3%,

- umiarkowany wzrost dochodéw realnych w sektorze gospodarstw
domowych — ok. 3% r/r zaréwno w 2026 r. jak i w 2027 r. przy ograniczonym
spadku popytu na prace i stabilizacji stopy bezrobocia,

- wzrost liczby turystéw zagranicznych odwiedzajgcych Polske i korzystajgcych
z noclegédw w hotelach - spodziewamy sie, ze w |. 2026-27 liczba turystéw
zagranicznych - tak jok w latach poprzednich — bedzie rosta szybciej niz liczba
turystow ogétem,

- stabilny popyt w segmencie MICE (spotkania, imprezy integracyjne,
konferencje targi) wynikajagcego ze stabilnej koniunktury makroekonomicznej
oraz utrzymujqcej sie dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Segment MICE
generuje przychody dla hoteli zaréwno z tytutu organizacji imprez, jak i z tytutu
noclegdéw zwigzanych z organizowanymi imprezami.

e Zastrzec nalezy, ze istotnym czynnikiem ryzyka dla koniunktury
makroekonomicznej pozostaje sytuacja na Bliskim Wschodzie w warunkach
wznowienia konfliktu i ponownej presji na ceny surowcéw energetycznych. Choé
dotychczas trudniejsza sytuacja geopolityczna w  niewielkim  stopniu
podwyzszyta niepewnos¢ firm, to ewentualna eskalacja lub przedtuzanie sie
konfliktu, zapewne silniej negatywnie wptynetoby na perspektywy gospodarki.

...a dobre wyniki finansowe sie utrzymajq

e W naszej ocenie, w 2026 r. w sektorze hotelowym utrzymajq sie dobre wyniki
finansowe, na co wskazujg przedstawione powyzej wyniki w | pot. roku. W
scenariuszu bazowym nie dostrzegamy obecnie czynnikdw, ktére w 2027 r.
mogtyby istotnie zmieni¢ sytuacje pod tym wzgledem. Wsparciem wynikéw
finansowych od strony przychodowej w | 2026-27 bedzie oczekiwany
umiarkowany wzrost popytu (liczba turystéw, noclegéw) na ustugi hotelowe.

e Gtéwnym wyzwaniem po stronie kosztowej pozostaje wzrost kosztow
pracy, choé w 2026 r. wynagrodzenia w branzy, podobnie jak w catej
gospodarce, rosng wolniej niz przed rokiem. Przeciethe miesieczne
wynagrodzenie brutto w sektorze zakwaterowania i turystyki byto w okresie
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styczen -lipiec 2025 r. wyzsze nominalnie o 5,3% r/r i wzrost ten byt wyraznie nizszy
niz w tym samym okresie 2025 r. (81% r/r).

Poprawa oczekiwan przedsigbiorcéw

e Scenariusz umiarkowanej poprawy koniunktury w sektorze hotelowym
wspierajg wyniki badan koniunktury prowadzonych przez GUS. W ostatnim
czasie widoczna jest wyrazna poprawa oczekiwan co do przysztej sytuaciji w
sektorze — wyréwnany sezonowo wskaznik oczekiwanej zmiany sytuacji firmy
coraz wyrazniej pnie sie w gére, co znaczy, ze poprawy spodziewa coraz wiecej
firm dziatajgcych w branzy. W horyzoncie sredniookresowym poprawiajg sie
oczekiwania odnoszqce sie do popytu, sytuaciji finansowej oraz zatrudnienia.

Koszty pracy najwiekszym problemem

e Roéwniez w ocenie przedsiebiorcéw zdecydowanie ndijistotniejszq barierq
prowadzenia dziatalnosci hotelowej sq obecnie wysokie koszty zatrudnienia -
wskazuje na to w ostatnim czasie ok. 80% firm. Koszty pracy sq od dtugiego
czasu wskazywane jako najpowazniejsza bariera prowadzenia dziatalnosci w
sektorze, a w ostatnim czasie znaczenie tego czynnika jeszcze wzrosto.

Poprawiajg sie przewidywania zmian ogélnej sytuac;ji firm .. takze przewidywania zmiany kluczowych czynnikéw
(Wyréwnqne Sezonowo)"_ spiywqjqcych nate sytuacje (Wyréwnqne sezonowo)

40 1 . . ) 40 40 1 —przewidywany popyt r 40
—przewidywana ogdlna sytuacja firmy —przewidywana sytuacja finansowa
20 - —przewidywane zatrudnienie

- -20
-40 - - -40
40 - - -40
-60 | - -60
-60 | - -60 80 | . 80
-80 - - -80 -100 - - -100
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2016 2018 2020 2022 2024 2026
2rodio:GUS 2r6dio:GUS
Bariery dziatalno$ci w zakwaterowaniu Bariery dziatalno$ci w zakwaterowaniu
10::/(3 | —niedostateczny popyt [ 12 0 19,00 i —niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw [ 10/? 0
90 | —zbyt duza konkurencja na rynku - 90 90 - —niejasne i niespdjne przepisy prawne - 90
80 | —niepewnosé ogélnej sytuacji gospo i 80 80 | —koszty zatrudnienia 80
70 70 70
60 60 60
50 50 50
40 40 40
30 30 30
20 20 20
10 10 10
0 0 0 0

2016 2018 2020 2022 2024 2026

zrédfo: GUS

2016 2018 2020 2022 2024 2026

zrédfo: GUS
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e W ostatnim czasie zmniejszyto sie natomiast w odczuciu ankietowanych
przedsiebiorcéw znaczenie innych barier prowadzenia dziatalnosci w
zakwaterowaniu i gastronomii. Na zbyt duzq konkurencje rynkowq wskazuje
obecnie mniej niz 20% firm, a na niedostateczny popyt i niepewnos¢é ogdlnej
sytuacji gospodarczej ok. 40%-45% ankietowanych. oraz zwigzanej z brakiem
wykwallifikowanych pracownikéw. Wyraznie zmniejszyt sie negatywny wptyw
takich czynnikéw jak niedobér wykwalifikowanych pracownikéw (niecate 15%
wskazan) oraz niejasne i niespéjne przepisy prawne (ok. 20% wskazan).

Aktywnos$¢ inwestycyjna wyraznie sie zmniejsza

o Aktywno$é inwestycyjna (budowlana) w segmencie budynkéw
hotelowych i turystycznych w ostatnim czasie wyraznie maleje. Przez szesé
ostatnich kwartatéw (od I kw. 2025 r. do Il kw. 2026 r.) warto§é produkcji
budowlano-montazowej w kategorii hoteli i innych obiektéw
turystycznych zmniejszata sie $rednio o 30% r/r. Wczesniej — w 2024 r. —
produkcja budowlana w tej kategorii obiektéw wzrosta realnie o 20% rr.
Obecne spowolnienie moze by¢é czesSciowo odreagowaniem po tym
wzros$cie, ale w duzej mierze jest prawdopodobnie efektem wstrzymywania
sie inwestoréw z nowymi projektami z uwagi na utrzymujgce sie wysokie
ryzyko geopolityczne na Swiecie i w regionie.

e Zastrzec jednak nalezy, ze skala produkcji budowlano-montazowej w tej
kategorii obiektéw jest bardzo mata (ok. 3% budynkéw niemieszkalnych
ogétem), co wptywa na duzg zmienno$é dynamiki produkcji — pojedyncze
duze lub kilka mniejszych inwestycji mogq znaczgco zmieni€ obraz sytuacji
w tym obszarze budownictwa.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w kategorii hoteli i Liczba budynkéw turystycznych, na ktérych budowe wydano
innych budynkéw turystycznych (§rednia 4-kwartalna) pozwolenia ($rednia 4-kwartalna)

60 - - 60 800 - . . r 900
% rir —produkcja budowlano-montazowa %l mliczba budynkow

1 o0 700 - - 800
40 - L 40

30 - r 30

600 r 700

+ 600

20 - - 20 500 1
+ 500

10 4 10 400 -
0 7\ 0 - 400

<V Vo ‘ 300
-10 | - 10 - 300
-20 7 - -20 2007 - 200
-30 1 - -30 100 - - 100

-40 - -40
0 : : : : : : : :
2917 2918 2919 2420 2q21 2922 2q23 2924 2425 2026 217 2918 219 2q20 2021 2022 2023 2q24 2q25 2q26

Zzrodfo: GUS Zrédfo: GUS

0

e Ostrozne przewidywania co do nowej podazy hoteli potwierdzajg dane
dot. liczby pozwolen wydanych na budowe budynkéw o charakterze
turystycznym - w ostatnim czasie liczba ta spada (Srednio -15% rfr w
okresie szesciu kwartatéw od | kw. 2025 r. do Il kw. 2026 r.). Kwartalna liczba
pozwolen znalazta sie obecnie na poziomie 10-letniego minimum.
Pamietac¢ jednak trzeba, ze dane te dotyczq wszystkich rodzajéw budynkéw
turystycznych, z ktérych hotele stanowiqg tylko niewielkg czesé. Uzyskanie
pozwolenia nie zawsze koriczy sie tez rozpoczeciem budowy.

9 pazdziernika 2026 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 10




Rosnqgce ryzyka w segmencie aparthoteli i condohoteli

e Szczegdlng czesciqg rynku hotelowego sq aparthotele i condohotele.
Aparthotele to zazwyczaj obiekty oferujgce na wynajem apartamenty o
wyzszym standardzie niz zwykte pokoje hotelowe. Apartamenty te sq przede
wszystkim wieksze, posiadajq wiasnag kuchnie oraz czesto sq podzielone na
dwie lub wiecej czesci (czesé dzienna, sypialnie itd.). Przeznaczone sq do
dtuzszych pobytéw (kilka tygodni, miesiecy) oraz dla wiekszej liczby oséb, np.
dla rodzin. Struktura wtascicielska moze by¢é w tym przypadku rézna — caty
obiekt moze naleze¢ do jednego wtasciciela, ale najczesciej spotyka sie
sytuacje, w ktérej poszczegdlne apartamenty lub grupy kilku apartamentéw
nalezq do réznych wtascicieli, ktérzy nabywajq je w formie apartamentow
inwestycyjnych. Condohotele to obiekty hotelowe oferujgce tradycyjne
pokoje hotelowe, ktére jednak nalezg do réznych wtascicieli. Pokoje sq
zestandaryzowane a caty obiekt najczesciej skategoryzowany wedtug
tradycyjnego systemu gwiazdek hotelowych. Catos¢ jest zarzqdzana przez
profesjonalnego operatora. Z punktu widzenia gos$ci condohotele
funkcjonujq jak tradycyjne hotele.

e W ocenie ekspertow firmy Emmerson, w ostatnim czasie wyraznie wzrosty
oczekiwania inwestoréw wobec jakosci zarzqdzania, transparentnosci
modeli biznesowych oraz doswiadczenia operatoréw w tym segmencie
rynku. Zmiana ta jest zwigzana m.in. z problemami czesci podmiotéw
dziatajagcych w formule condo, ktére mierzyty sie z trudnosciomi w
utrzymaniu wczesniej deklarowanych pozioméw rentownosci, a w
niektérych przypadkach réwniez z procesami restrukturyzacyjnymi. W
efekcie rynek stopniowo odchodzi od modelu opartego na sztywno
gwarantowanych stopach zwrotu. Coraz czesciej operatorzy i inwestorzy
wybierajq bardziej elastyczne formuty rozliczen, bazujgce na podziale
rzeczywistych zyskéw generowanych przez obiekt. Takie podejscie pozwala
lepiej dostosowaé model inwestycyjny do zmiennych warunkéw rynkowych
oraz ograniczac ryzyko po stronie operatoréw.

e Na rozwoéj rynku aparthoteli i condohoteli w najblizszych latach bardzo
duzy wptyw bedag miaty przygotowywane przez Ministerstwo Rozwoju i
Technologii zmiany w ustawie o wtasnosci lokali“.

e Ws$réd szeregu zmian zaproponowanych w projekcie nowelizacji ustawy
znalazty sie zapisy, ktére majag na celu ukrécenie zjawiska polegajacego na
budowie i sprzedazy mieszkan w budynkach formalnie do tego
nieprzeznaczonych, oficjalnie funkcjonujgcych jako obiekty hotelowe.
Proponowany mechanizm ustawowy, ktéry ma zapobiec takim praktykom
polega na ograniczeniu mozliwosci wyodrebniania wtasnosci
pojedynczych lokali w budynkach zamieszkania zbiorowego. Wyjgtkiem od
tej reguty bytyby jedynie lokale, ktére spetniajg wymogi techniczno-
budowlane przewidziane dla lokali mieszkaniowych (minimalny metraz,
nastonecznienie, izolacja dzwiekowa $cian itp.) pod warunkiem, ze zgode na
wyodrebnienie wtasnosci wyda rada gminy.

4 Postep procesu legislacyjnego dostepny pod tym linkiem:
https://legislacja.gov.pl/projekt/12407404
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e Wejscie w zycie proponowanych przepiséw bardzo utrudnitoby rozwéj
segmentu aparthoteli i condohoteli. W obu przypadkach niezbednym
elementem modelu bizhesowego jest bowiem wyodrebnienie wtasnosci
lokalu i przeniesienie jej na nabywce. Nowe przepisy w praktyce
ograniczytyby mozliwosci budowania condohoteli i aparthoteli oraz
zwiekszytyby koszty realizacji tego typu inwestycji. Zmniejszytaby sie réwniez
optacalnoéé tego typu inwestycji w odniesieniu do wielko$ci dziatki
budowlanej czy wielkosci budynku z uwagi na mniejszq liczbe pokoi mozliwg
do zaprojektowania (i tym samym sprzedania) w budynku o okreslonej
wielko$ci.

e Projektowane przepisy majg nie dziataé wstecz i nie wptywaé na juz
realizowane inwestycje. Nowe przepisy nie bedqg miaty bowiem
zastosowania do lokali znajdujgcych sie w budynkach zamieszkania
zbiorowego wybudowanych na podstawie pozwolenia na budowe
wydanego na wniosek ztozony przed dniem wejscia w zycie ustawy.

e Zastrzec nalezy, ze proces legislacyjny w odniesieniu do nowelizacji
ustawy o wtasnosci lokali nie jest jeszcze zakonczony, cho¢ jest juz na
zaawansowanym etapie. Tym samym, przedstawione powyzej propozycje
rozwigzan prawnych mogqg jeszcze zostaé zmienione, choé
prawdopodobieristwo wycofania sie rzgdu z proponowanych rozwiqgzan
jest w naszej ocenie niewielkie.
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Rynek hotelowy w wojewédztwach w 2025 .

Liczba miejsc

Wykorzystanie

Liczba hoteli noclegowych miejsc noclegowych
tys. %

Polska 2630 3347 45]
Dolnoslgskie 288 437 429
Kujawsko-pomorskie 145 131 387
Lubelskie 130 10,7 388
Lubuskie 61 52 307
tédzkie 123 14,4 382
Matopolskie 375 50,7 527
Mazowieckie 270 53,9 50,6
Region warszawski stoteczny 7 44) 527
Region mazowiecki 99 9.8 397
Opolskie 55 39 343
Podkarpackie 135 10,4 35,6
Podlaskie 51 58 36,8
Pomorskie 223 287 50,7
Slgskie 210 26,2 422
Swietokrzyskie 99 82 367
Warmirisko-mazurskie 108 14] 40,
Wielkopolskie 212 19,2 37,6
Zachodniopomorskie 144 26,6 50,4

Zrédto: GUS
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Rynek hotelowy w hajwigkszych miastach w 2025r.

Liczba hoteli

Liczba miejsc
noclegowych

Wykorzystanie

miejsc noclegowych

tys.

%

Razem
Biatystok
Bydgoszcz
Gdansk
Gorzéw Wielkopolski
Katowice
Kielce
Krakow
Lublin
todz
Olsztyn
Opole
Poznan
Rzeszow
Szczecin
Torun
Warszawa
Wroctaw

Zielona Goéra

Zrédto: GUS
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17
14
73
25
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28
349
123
09

52,0
403
437
596
26,6
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B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 55.10

Wskaznik 2020 20 2022 2023 2024 2025  |Po-  !Pob . lpot

2024 2025 2026
Przychody ogétem mid zt 48 6,5 10,8 131 14,8 16,3 6,6 7.6 75
Koszty ogétem mid zt 58 6,5 9,6 15 13,2 14,4 6,1 6,6 7,0
Wynik finansowy brutto mid zt -10 0,0 12 15 16 20 05 10 0,6
Zmiana przychodéw ogétem %rfr -465 352 660 209 13] 107 176 157 -11
Zmiana kosztéw ogdtem % rfr -26,8 12,0 471 204 145 9,0 19,6 838 50
Stopa zysku brutto % -20,9 -0]1 n3 n7 10,6 12,0 75 13,0 77
Rentownosé¢ sprzedazy % -235 -10,2 8,9 1,0 85 84 50 47 7]
ROA % -5] -0]1 50 54 50 6,7 31 6,6 35
ROE % -10,0 -0] 93 9,7 8,6 n7 54 12,9 6,3
Wsk. ptynnosci (CR) - 15 15 18 17 15 16 14 12 16
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 14 14 16 16 15 13 13 10 13
Rotacja zapaséw ani 12 13 1l 10 8 27 8 26 28
Cykl naleznosci dni 22 21 18 17 14 15 18 17 18
Rotacja zobowiqgzan dni 51 49 39 33 36 36 34 35 35
Wspétczynnik diugu (DR) % 49 51 46 45 42 43 44 49 44
Wskaznik obstugi dtugu - 0,0 0] 0,3 0,3 04 04 0] 0,2 0,2
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 51 49 54 55 58 57 56 51 56
Dtug netto/EBITDA - -2Mm 669 182 184 151 154 413 433 416
Marza EBITDA % -94 15 15,7 16,4 134 13,2 10,3 9,8 12,2
Liczba przedsiebiorstw 513 495 476 513 553 548 502 499 460
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 25 52 76 71 66 70 51 58 53

Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (1 pot. 2026 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 2 3 4 6 7 10 13 19 32
Stopa zysku brutto % -19,6 -n3 -52 -16 14 5] 9,0 145 24,3
Rentownos¢ sprzedazy % -194 -10,9 -5,6 -12 2] 54 9,7 145 234
ROA % -259 -92 -4] -13 10 40 6,7 11 217
ROE % . -62,9 -4 -4,5 0,1 52 n4 21 46,6
Wsk. ptynnosci (CR) - 04 0,7 0,9 11 15 19 23 33 6,7
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 03 06 0.8 10 14 18 22 3] 6
Rotacja zapasow dni 0 1 2 3 4 4 6 9 17
Cykl naleznosci dni 0 4 6 8 n 13 18 27 4
Rotacja zobowigzan dni 6 9 mn 14 18 23 29 39 64
Wspdtczynnik dtugu (DR) % 8 16 28 39 49 61 75 92 125
Wskaznik obstugi dfugu - -242 -02 00 01 01 03 17 65,5
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % -26 7 24 39 51 61 72 84 92
Dtug netto/EBITDA - . 4122 -822 -327 -107 -5 63 514 1330
Marza EBITDA % -15]1 -58 -05 23 59 10,4 147 216 29,8

Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikéw finansowych konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl - 10% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika nizszq lub réwng D1. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna warto$¢ jakq osigga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

Zrédito: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (2025 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogétem min zt 3 5 7 10 13 7 25 36 62
Stopa zysku brutto % -125 -3,6 0,2 28 51 75 nl 15,8 225
Rentownosé sprzedazy % -154 -47 0,3 3,6 53 8] n7 16,0 234
ROA % -13,0 -31 0,2 19 4,0 6,3 97 16,0 27,0
ROE % -17]1 -38 19 50 94 15,0 24,8 51,2
Wsk. ptynnosci (CR) - 0,3 0,6 0,9 12 1,6 20 27 4] 74
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 03 05 08 10 14 18 2,6 38 70
Rotacja zapaséw dni 0 2 2 3 4 4 6 9 18
Cykl naleznosci dni 0 2 4 7 9 mn 15 22 54
Rotacja zobowigzan dni 4 8 mn 14 18 23 30 43 89
Wsp6tczynnik diugu (DR) % 7 14 22 35 47 60 73 93 4
Wskaznik obstugi dtugu - -0,6 0] 0,2 0,3 0,6 2] 13,8 1018 11850
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % -4 6 27 40 53 65 77 85 92
Dtug netto/EBITDA - -1877 -406 -191 -104 -34 0 72 307 683
Marza EBITDA % -104 -0,5 35 6,3 9.4 12,8 172 220 299

Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikéw finansowych konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl - 10% firm
objetych badaniem osigga warto§é wskaznika nizszq lub réwng D1. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna wartos¢ jakq osigga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

Zrédto: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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Definicje wskaznikéw

Nazwa

Wzér

B

Stopa zysku brutto

Rentownos¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywéw (ROA)

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
Wskaznik ptynnosci (CR)

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapaséw

Cykl naleznos$ci

Rotacja zobowigzan

Wspétczynnik diugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

WskaZnik udziatu kapitatu witasnego w
finansowaniu majgtku (ETA)

Dtug netto/EBITDA

Marza EBITDA

wynik finansowy brutto / przychody ogétem

wynik finansowy ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

wynik finansowy netto [ aktywa catkowite

wynik finansowy netto [ kapitat wiasny

majqtek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

(maijgtek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe
(zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

(naleznosci z tytutu dostaw robét i ustug [ przychody ze sprzedazy)*liczba dni
w okresie

(zobowigzania z tytutu dostaw i ustug) / (koszty dziatalnosci
operacyjnej)*liczba dni w okresie

zobowigzania ogétem [ aktywa catkowite

(wynik finansowy brutto + odsetki + amortyzacja - obowigzkowe obcigzenia
wyniku finansowego) [ (odsetki + kredyty bankowe + pozyczki, obligacje i inne
papiery wartosciowe)

kapitat wiasny / aktywa catkowite

(zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu kredytow i
pozyczek oraz emisji dtuznych papieréw wartosciowych - srodki pieniezne i
inne aktywa pieniezne) / (wynik finansowy na dziatalno$ci operacyjnej +

amortyzacja)

(wynik finansowy ze sprzedazy + amortyzacja) / przychody ze sprzedazy
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie 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 wiasnych pod warunkiem powotania sie na
#rédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zeloznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne
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