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Rynek Hotelowy: Ciezki przebieg COVID-19 z mozliwymi dtugofalowymi powiktaniami

Trendy biezgce

= Po relatywnie dobrych wynikach hoteli w 2019 (szybszy wzrost przychodow
w poréownaniu do kosztow, a takze poprawiajgcy sie wynik netto) okres od marca
2020 po wybuchu pandemii COVID-19, okazat sie dla hoteli skrajnie trudny.

» W 2020 wiekszo$¢ hoteli pozostata otwarta jedynie przez 7-8 miesiecy, na poczqt-
ku 2021 termin ponownego otwarcia branzy jest wysoce niepewny.

* Najlepszym miesigcem w trakcie trwania epidemii Covid-19 byt sierpien, w ktérym
wykorzystanie miejsc hotelowych wyniosto 76% poziomu z sierpnia 2019. Byto to
zdecydowanq poprawg w poréwnaniu z kwietniem 2020, kiedy to wykorzystanie
miejsc hotelowych wyniosto zaledwie 13% z kwietnia poprzedniego roku.

» Po ponownym zamknieciu hoteli w pazdzierniku oraz uszczelnieniu tego zamkniecia
w grudniu 2020, szybka odbudowa popytu na ustugi hotelarskie zostata ponownie
zatrzymana.

= Bardzo stabe wyniki z wiosny oraz jesieni znajdujg odzwierciedlenie w wynikach
finansowych firm, ktore w okresie 1-3q20 odnotowaty strate przy ponad 40% spadku
przychodow.

Perspektywy

» W naszej ocenie szybka odbudowa popytu na ustugi hotelarskie latem 2020 wska-
zuje, ze po ustaniu blokady sanitarnej polskie spoteczenstwo jest gotowe na szybki
powrét do hoteli.

= Mimo powyzszego przewidujemy zroznicowanie w odbudowie sprzedazy pomiedzy
hotelami biznesowymi oraz hotelami nastawionymi na ruch turystyczny.

= Nagjsilniej dotkniete przez epidemie Covid-19 bedg hotele biznesowe, zwtaszcza
w miastach o ograniczonym potencjale turystycznym. Hotele turystyczne, w szczeqol-
nosci te nastawione na goscia krajowego moggce skorzysta¢ w istotny sposob z bonu
turystycznego, powinny najmniej odczu¢ skutki epidemii.

= Powrdt do poprzednich poziomow obrotow w branzy uzalezniony jest od ustania
poczucia zagrozenia ludno$ci oraz rezygnacji z pozostatych elementoéw rezimu sani-
tarnego, ktory utrudnia dziatalno$¢ nie tylko hoteli, ale i tych, ktére powigzane sq z
hotelami (w tym dziatalno$¢ eventowa - koncerty, spotkania, wernisaze, pokazy).
Niemniej nawet po zniesieniu obostrzen oraz percepcji zagrozenia epidemicznego
zmiana przyzwyczajen ludnosci moze mie¢ skutki dtugoterminowe. Wiele spotkan,
wystaw czy tez kongreséw moze nadal odbywac¢ sie za pos$rednictwem Internetu, co
trwale ograniczy popyt na noclegi w hotelach, szczegélnie w najwiekszych miastach.
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Popyt na noclegi w obiektach tury-
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Stopien wykorzystania miejsc nocle-
gowych w hotelach
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Udziat wartos$ci dodanej zakwaterowania i gastronomii
w PKB w krajach UE w 2019
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Liczba miejsc noclegowych w obiektach turystycznych
na milion mieszkancow

30000

+4,5%

W 2015 ®W2019

25000
20000
15000
+22,3%

10000

5000

Polska EU27

Zrédto: Eurostat

Liczba hoteli oraz miejsc i pokoi hotelowych (stan w lipcu)

3000 0,0
%
2500 2020 -1,0
2000 -2,0
4 dynamika 2020 (P)
1500 -3,0
A
1000 A 40
500 A -5,0
0 -6,0
liczba hoteli (L) liczba miejsc liczba pokoi

noclegowych (tys.) hotelowych (tys.)
Q) Q]

Zrodto: BOL, GUS

Niesprzyjajgce otoczenie makro w wyniku walki z epidemiq
Covid-19

W 2020 branza hotelarska byta jedng z bardziej dotknietych za-
mknieciem gospodarki w wyniku walki z pandemiq Covid-19. Jej
wyniki odbiegaty znaczqco in minus od ogolnego (rowniez nieko-
rzystnego) otoczenia makroekonomicznego jaki ksztattowat sie
w kraju.

W naszej ocenie oderwanie sytuacji branzy hotelarskiej od ogol-
nych warunkdéw gospodarczych w kraju moze byc¢ trwate
w perspektywie co najmniej do konca 2021. Strukturalne przeobra-
zenia mogq sprawi¢, ze branza hotelarska moze dtugoterminowo
obnizy¢ swojq warto$¢ dodang w PKB.

Przy niemal catkowitym zamknieciu dziatalnoSci branzy obecne
stosunkowo optymistyczne perspektywy oraz ksztatt przewidywa-
nego odbicia gospodarczego dla krajowego hotelarstwa majq zna-
czenie drugorzedne.

Branza hotelarska do poczgtku 2020 funkcjonowata w warunkach
silnej presji kosztowej, zwtaszcza pod wzgledem kosztow pracowni-
czych. Aktualnie sytuacja ta poprawita sie diametralnie,
a wynagrodzenia w branzy hotelarskiej spadajq.

Zasoby - nadal daleko za Europa Zachodniq

W ostatnich 5 latach przyrost bazy hotelowej réwniez koncentrowat
sie w najwiekszych osrodkach biznesowych, jednak tempo wzrostu
byto najwyzsze w lokalizacjach turystycznych.

Zmiana zasobow hotelowych miejsc noclegowych 2016-
2020
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Miejsca noclegowe w hotelach wedtug kategoryzacji
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Wskazniki koniunktury dla dziatalnosci zwigzanej
z zakwaterowaniem i gastronomiq
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W wyniku epidemii Covid-19 i towarzyszqcemu jej zamknieciu ho-
teli (co z kolei byto powodem powaznych utrudnien w ruchu tury-
stycznym), nowe projekty hotelowe zostaly w znacznym stopniu
zatrzymane. Projekty w budowie sq nadal w wiekszo$ci kontynuo-
wane.

Epidemia Covid-19 spowodowata trwate zamkniecie czesci hoteli.
Przewidujemy, ze niektore z tych obiektow nie wznowig swojej dzia-
talno$¢ po ponownym szerokim otwarciu hotelarstwa w Polsce.

W momencie wystgpienia epidemii Covid-19 zasoby turystycznych
miejsc noclegowych w Polsce na tle Unii Europejskiej wskazywaty
na zdecydowanie zapo6znienia Polski wzgledem Europy Zachodnie;j.
Zjawisko to w latach 2015-2019 stosunkowo szybko byto niwelo-
wane. Zasoby turystycznych miejsc noclegowych w kraju wzrosty
0 22,3%, w tym samym czasie w Unii Europejskiej (EU27) zasoby
wzrosty o 4,5%.

Miejsca noclegowe w krajowych hotelach koncentrujq sie
w zasobach trzygwiazdkowych, jednak w latach 2016-2020 naj-
wyzszy procentowy wzrost zasobow zaobserwowalismy w katego-
rii hoteli pieciogwiazdkowych oraz czterogwiazdkowych. Hotele te
charakteryzujq sie najwyzszym wskaznikiem wykorzystania miejsc.
W tym samym czasie spadta liczba miejsc w hotelach jedno-
gwiazdkowych i dwugwiazdkowych.

Wykorzystanie pokoi hotelowych wg kategorii hotelu
w 2019
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Udziat procentowy branz (w tym hotelowej) w og6lnych

wydatkach realizowanych poprzez karty ptatnicze PKO BP
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Zmiana przychodéw w wybranych dziatach PKD

w 1-3920 w poréwnaniu z 1-3q19
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Gwattowny spadek popytu w obliczu Covid-19

W trakcie ostatniej dekady wskaznik wykorzystania miejsc noc-
legowych w Polsce systematycznie rost. Po wybuchu epidemii
Covid-19 powyzszy parametr w kwietniu 2020 dramatycznie
spadt o ponad 90% (por. wykres powyzej). W 3920 nastgpito
mocne odbudowanie popytu, jednak juz od wrze$nia 2020 wy-
korzystanie miejsc hotelowych ponownie silnie spadto.

Przychody branzy zakwaterowanie w 1-3q20 r/r spadty bardzo
silnie na tle innych sekcji dziatalnosci gospodarczej (por. wy-
kres obok).

Dane PKO Banku Polskiego dotyczqce transakcji kartowych
wskazujq, ze lockdown, ktory zostat wprowadzony w kwietniu
byt dla hotelarstwa trudniejszy od lockdownu jesiennego.
W kwietniu obroty kartowe spadty o 93% r/r, natomiast
w grudniu o 70% r/r. Najwiekszy negatywny wptyw kwietnio-
wego lockdownu oprécz hotelarstwa, zostat odnotowany
w branzy beauty. Po zniesieniu wiosennego lockdownu dane
kartowe wskazaty silng odbudowe popytu w branzy hotelar-
skiej. W sierpniu spadki warto$ci tego typu transakcji wyniosty
jedynie 13% r/r.

Staba sytuacja w branzy hotelarskiej jest odzwierciedlona
w badaniach koniunktury GUS, ktora dla tej branzy w kwietniu
2020 spadta do rekordowo niskiego poziomu. Jesieniqg 2020 po
ponownym zamknieciu hoteli spadek wskaznika byt juz nieco

ptytszy.
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Wydatki inwestycyjne
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55.1 Hotele i podobne obiekty zakwaterowania

= Przecietna ptynno$¢ finansowa zaréwno biezqca, jak i pod-
wyzszona w 1-3920 paradoksalnie poprawita sie. Moze to byc
zwiqzane defensywnym zachowaniem sie firm z branzy hotelar-
skiej. Wskaznik rotacji zapasow wzrost r/r z 6,6 do 12,5 dnia, co
byto oczekiwanym efektem spowodowanym spadkiem sprzeda-
2y.

= W 1-3q20 rotacja zobowigzan ulegta znacznemu pogorsze-
niu. Natomiast okres oczekiwania na naleznosci firm pozostat
na zblizonym do 1-3q19 poziomie. Kryzys epidemiczny znalazt
odzwierciedlenie w wolniejszej regulacji zobowigzan wobec kon-
trahentow firm z branzy hotelarskie;j.

= Wskazniki zadtuzenia duzych hoteli w 1-3q20 lekko obnizyty
sie r/r, ksztattujgc sie na poziomie akceptowalnym. Wskaznik
pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym (WPMK) osiqgngt
zadowalajqce 1,09.

= Wzrostowy trend wydatkéw inwestycyjnych zostat przerwa-
ny przez epidemie Covid-19. Zaobserwowano spadek naktadow
inwestycyjnych r/r 0 12,7% i wyniosta w 1-3q20 249 min zt.
Przewidujemy, ze ograniczenia w inwestycjach w branzy bedq
dtugotrwate.

= W 1-3q20 kwota kredytow bankowych wzrosta r/r o 15,7%,
w tym zobowigzania dtugoterminowe wzrosty o 27,2%, nato-
miast znacznie spadty kredyty krotkoterminowe o 43,4%. Na
powyzsze zjawisko wptyneta trudna sytuacja branzy.

1-3q18 1-3q19 1-3q20

Liczba jednostek gospodarczych ogétem 162 156 155 X

w tym udziat jednostek rentownych 80% 76% 42% X
NP Wynik finansowy netto (zysk netto) 3947 504,8 -353,9 -0,6 3,2
NPM (ROS) Stopa rentownosci sprzedazy netto 9,2 10,9 -13,5 1,7 18,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 7,5 9,2 -5,9 -5,0 24,0
ROA Stopa rentownosci aktywoéw 43 49 =33 -48,6 18,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,50 114 1,90 1,28 4,37
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,42 1,09 1,82 117 4,24
IT (WRZD) Wskaznik rotacji zapasow w dniach 7 7 13 7 20
CP (WRND) Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 22 25 22 14 61
PL (WRZbD) Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 27 24 52 36 224
DR (WZA) Wspotczynnik dtugu 0,43 0,46 0,43 0,56 1,66
WP (WPMK) Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem 102 100 109 101 186
statym
|/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 0,71 0,84 0,75 0,07 2,52

Polska B Jednostki duze (pracujgcych>=50 osob) - Grupa B 55.1 Hotele i podobne obiekty zakwaterowania SR Sektory razem
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Strukturalne trendy na rynku hotelowym
Rozw0j condohoteli

Przed wybuchem pandemii notowaliSmy bardzo silny rozwoj
rynku apartamentéw inwestycyjnych oraz condohoteli, ktory
moze obecnie nieco wyhamowac, zwtaszcza w najwiekszych
aglomeracjach.

Strefg, ktéra zdecydowanie dominuje w podazy pokoi jest
pas nadmorski. Na koniec 2019 rejon ten oferowat ponad
14,5 tys. pokoi oraz lokali na wynajem. Analizujgc przysztq
podaz mozemy stwierdzi¢, ze do konca 2022 w tej czesci
kraju do uzytkowania zostanie oddanych najwiecej nowych
pokoi (ponad 8,3 tys.).

Przyrost nowej podazy apartamentow inwestycyjnych
do 2022 w relacji do obecnej podazy do konca 2019
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Zrodto: ,Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce”,
Emmerson Evaluation

Drugim obszarem pod kgtem wielkoSci podazy pokoi jest
pas gorski, ktéry w swojej ofercie posiada ponad 8 tys. po-
koi.

W tym rejonie do konca 2022 zostanie oddanych ok. 5,5 tys.
nowych apartamentoéw wypoczynkowych i pokoi.

Warmia i Mazury stanowi te cze$¢ destynacji, ktora cieszy
sie najmniejszym zainteresowaniem. Rejon oferuje jedynie
9 obiektow, w ktorych sktad wchodzi prawie 700 pokoi.
Z danych uzyskanych z raportu Emmerson Evaluation wyni-
ka, ze w 2019 nie zarejestrowano nowych obiektow oferujg-
cych miejsca na wynajem. W tym rejonie zauwazymy takze
najmniejszq przysztq podaz (ponizej 1 tys. pokoi).

Najwieksze aglomeracje (Warszawa, Krakow, Wroctaw,
Gdansk, Sopot, Poznan, t6dz oraz Gliwice) w swojej ofer-
cie prawie 40 obiektach posiadajg 5,2 tys. pokoi. Progno-
zy wskazujq, ze do konca 2022 (podobnie jak w pasie
gorskim), do uzytku zostanie oddanych ok 5,5 tys. pokoi.

Platformy rezerwacyjne

Jednym z istotnych trendow branzy hotelowej jest stop-
niowy spadek odsetka rezerwacji bezposrednich na rzecz
rezerwacji dokonywanych przez OTA (online travel agen-
cies). OTA oferujq rowniez mozliwo$¢ korzystania z pakie-
tyzacji ustug, czyli sprzedazy nie tylko pokoi, ale rowniez
kompleksowych ustug tqczgcych pobyt w hotelu
np. z rezerwacjq lotu, wynajmem samochodu czy zakupem
biletow na lokalne atrakcje i wydarzenia. Wiele OTA oferu-
je szeroki wachlarz mozliwosci personalizacji, co utatwia
dotarcie do okreslonej grupy klientow.

Posiadanie OTA ws$réd kanatow dystrybucji jest szczegdl-
nie popularne w przypadku duzych, niezaleznych hoteli.
Nieco nizszy odsetek wykorzystywania OTA obserwujemy
w przypadku hoteli sieciowych. Podmioty te w bardziej
Swiadomy sposob korzystajq z platform rezerwacyjnych,
prowadzqgc analize sprzedazy oraz dziatania optymaliza-
cyjne. Hotele mate w mniejszym stopniu korzystajq z OTA
oraz w niewielkim stopniu wykorzystujq ten kanat dystry-
bucji do prowadzenia analiz sprzedazy.

Big Data oraz Internet rzeczy

Spodziewane w najblizszej przysztosci upowszechnienie
sieci 5G, Internetu rzeczy w potgczeniu z zaawansowang
analityki duzych zbioréw danych kreuje przestrzen do
dostosowania oferty hotelowej do indywidualnych po-
trzeb klientéw. Analiza danych na temat zachowan kon-
sumenckich umozliwia m.in. przewidywanie preferencji
rezerwacyjnych, terminéw czy stawek, jakie klient jest
gotowy zaakceptowa¢. Nowe technologie pozwalajq takze
na $ledzenie Sciezki zakupowej i tym samym uzyskanie
szerszego obrazu procesu decyzyjnego klientéw i prefero-
wanych kanatéw sprzedazy.
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Perspektywy post Covid-19

W naszej ocenie branza hotelarska moze odczuwac¢ skutki walki z epidemiq Covid-19 zaréwno w $Srednim, jak i w dtugim
okresie. Zaktadamy, ze do konca maja branza zostanie ponownie otwarta, jednak z pewnymi stopniowo luzowanymi obo-
strzeniami sanitarnymi.

Szanse

Zagrozenia

Krotki okres

Realizacja odtozonego popytu turystycznego.
Zniesienie ograniczen daje potencjat do realizacji
popytu niezrealizowanego w czasie pandemii.

Spadek presji kosztowej. Branza hotelarska do
poczqtku 2020 funkcjonowata w warunkach silnej
presji kosztowej (szczegdlnie po stronie kosztow
pracy i energii). Aktualnie sytuacja ta poprawita
sie diametralnie.

Bon turystyczny. Zgodnie z danymi Ministerstwa
Rozwoju, Pracy i Technologii, do potowy grudnia
2020 aktywowano ok 1,1 min bondéw turystycz-
nych, zrealizowano ok. 275 tys., ok 3 mln nadal
nie zostato aktywowanych.

Wysoka jeszcze do konca 2021 podaz nowych
pokoi hotelowych, zwtaszcza w najwiekszych mia-
stach.

Pogorszone otoczenie makroekonomiczne. Struktu-
ralne przeobrazenia mogq sprawic¢, ze branza hote-
larska moze dtugoterminowo obnizy¢ swojq warto$¢
dodang w PKB.

Dtugi okres

Niskie nasycenie krajowego popytu wzgledem
krajow Europy Zachodniej. W momencie wystg-
pienia epidemii Covid-19 zasoby turystycznych
miejsc noclegowych w Polsce na tle Unii Europej-
skiej wskazywaty na zdecydowanie zapoéznienia
Polski wzgledem Europy Zachodniej. Zjawisko to
w latach 2015-2019 stosunkowo szybko byto
niwelowane. Zasoby turystycznych miejsc nocle-
gowych w kraju wzrosty o 22,3%, w tym samym
czasie w Unii Europejskiej (EU27) zasoby wzrosty
0 4,5%.

Zahamowanie nowej podazy i spadek presji kon-
kurencyjnej. Wiele hoteli zawiesito lub niedtugo
zawiesi swojg aktywnos$¢. Niektore z tych obiek-
tow nie wznowi swojej dziatalno$¢ po ponownym
otwarciu hotelarstwa. Sytuacja ta zmniejszy pre-
sje konkurencyjng i pozwoli na wzrost marz obiek-
tom turystycznym, ktérym uda sie przetrwac.

Moizliwe wdrozenie trwatych utrudnien w podro-
zach miedzynarodowych, takich jak Covid Vaccina-
tion Pass bedzie skutkowato trwatym pogorszeniem
sie sytuacji hoteli biznesowych oraz tych turystycz-
nych, ktore koncentrujq sie na klienteli zagranicznej.

Spadek popytu w segmencie podrozy oraz wyda-
rzefi biznesowych. Praca zdalna bedzie miata dtugo-
trwaty wptyw na spadek podrézy stuzbowych. Hote-
le sprzedajgce swoje ustugi firmom organizujgcym
szkolenia oraz wyjazdy integracyjne mogq znalez¢
sie w trudniejszej sytuaciji.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84

Zespot Analiz Nieruchomosci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515

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

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

YW @PKO_Research
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Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

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

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

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

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

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



