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Hotele w gospodarce polskiej — zarys rozwoju, ekonomiki i ryzyka
Opublikowane w ,, Finansowanie Nieruchomosci”, Marzec 01 /2012 / 30, str. 34-38

Krzysztof Olszewski', Instytut Ekonomiczny, Narodowy Bank Polski, styczen 2012 r.

Streszczenie: Rynek hoteli w Polsce rozwija sie dynamicznie, jednakze inwestowanie
zwiqzane jest z pewnym ryzykiem. Odpowiedzialne inwestowanie w hotel wymaga dobrze
opracowanej wyceny oraz rozsqdnego oszacowania potencjatu rynku. Artykut ma na celu
zachecenie naukowcow i profesjonalistow do glebszego analizowania tego rynku i
dzielenia sie wiedzq z zainteresowanymi czytelnikami.

Stowa kluczowe: hotele, cykle, wycena, ryzyko

Abstract: The polish hotel market grows in a dynamic way, however investment in this
market is subject to some risk. A responsible investor should thus perform a proper
valuation of the investment object and also analyse the market potential. This article aims
to motivate researchers and market professionals to analyse the market in more detail
and share their knowledge with interested readers.

Key words: hotels, cycles, valuation, risk

Hotele stanowia istotny element kazdej gospodarki. Sa nieruchomoscia komercyjna
generujaca dochody wtascicielom, tworzaca zatrudnienie bezposrednio 1 posrednio oraz
stanowigca magnes dla turystow 1 podrozujacych biznesowo, wspierajac w ten sposob
obroty w innych gatgziach gospodarki. Jednakze w wielu raportach profesjonalnych
agencji omawiane sa do$¢ pobieznie, a analiza skupia si¢ zazwyczaj na hotelach oficjalnie
skategoryzowanych. Czgsto analizowane sa poszczegélne, duze, sieciowe hotele, co
pozwala zrozumie¢ uwarunkowania konkretnej inwestycji, jednak tylko w ograniczony
sposob nadaje si¢ do wyciagania wnioskow dotyczacych sektora. Rowniez w literaturze
naukowej zardwno polskiej oraz zagranicznej poswigca 1m si¢ w  skali
makroekonomicznej dos¢ mato uwagi. Wynika¢ to moze z faktu, iz kazdy hotel jest inny 1
prowadzony jest zazwyczaj przez innego wiasciciela. Rozdrobnienie tego rynku utrudnia
zbieranie danych, a czgsto wtasciciel traktuje wazne informacje jako tajemnice handlowa,
ktdra nie chcee sig dzieli¢ z konkurencja. Jest to jak najbardziej zrozumiate, jednakze brak
doktadnych i ogolnie dostgpnych informacji moze prowadzi¢ do podejmowania
niewlasciwych decyzji inwestycyjnych. Inspiracja do powstania tego artykutu byt proces
zbierania informacji i opracowan naukowych dotyczacych tego rynku poczyniony przez
autora w celu opracowania materiatu do informacji kwartalnej NBP. Rozmowy z

! Niniejszy artykut przedstawia osobiste poglady autora i nie przedstawia stanowiska NBP. Artykul nie
powinien by¢ rozumiany, jako material o charakterze doradczym, ani jako podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych.



przedstawicielami bankoéw, firm doradczych oraz samych hotelarzy, w tym podczas VI
Kongresu Hotel Profit, pozwolily wyodrgbni¢ nastgpujace wazne kwestie. Po pierwsze
rynek hoteli w Polsce rozwija si¢ silnie, a oczekiwania uczestnikéw rynku sa pozytywne.
Po drugie nastgpuje coraz wigksza profesjonalizacja branzy i ro$nie zapotrzebowanie na
profesjonalnych zarzadcoé6w hoteli. Po trzecie istnieje niestety pewna liczba hoteli, ktore
nie zostaly odpowiednio zaprojektowane oraz dostosowane do lokalnych potrzeb, w
konsekwencji czego przynosza witascicielom straty.

Artykut przedstawia zarys rozwoju rynku, ekonomiki hoteli oraz ryzyka wynikajacego z
tej dziatalnosci dla inwestora. Przedstawiono stan rynku hoteli w Polsce w 2010 r. oraz
cykliczno$¢ rynku na $wiecie. Omowiono ryzyko prowadzenia hotelu oraz mozliwosé
jego ograniczenia przez dokonanie rzetelnej wyceny. Zaprezentowano trzy podstawowe
metody wyceny oraz oméwiono pewne problemy z nimi zwiazane. Na koncu powiazano
wiedzg teoretyczna z obecna sytuacja inwestoréw na rynku hotelowym w Polsce i
zarysowano poszczegdlne kwestie, ktéore powinien rozwazy¢ inwestor. Autor,
przedstawiajac bardzo podstawowe aspekty tego rynku, ma na celu zachgci¢ innych
naukowcow (badaczy) oraz profesjonalistow do poglebiania i szerzenia wiedzy o tym
bardzo kompleksowym, ciekawym, dochodowym i przysztosciowym rynku.

Polski rynek hoteli

Z uwagi na to, ze opis rozwoju rynku w ostatnich latach znajduje si¢ w raporcie
kwartalnym NBP (2011), a ponadto inne wazne informacje mozna znalez¢ np.
w raportach firmy doradczej Horwath HTL (2011), Colliers Hospitality Department
(2010) oraz innych firm doradczych, zostaje tu przedstawiony jedynie krotki zarys rynku.
Hotele kategoryzowane sa wedtug ilo$ci gwiazdek, ponadto dzieli sig je na sieciowe oraz
niezalezne. Hotele obstuguja sektor biznesowy, turystyczny lub sektor spotkan, wyjazdow
motywacyjnych, konferencji oraz wydarzen MICE (Meetings, Incentives, Conferences,
Events). Przychody hotelu mozna oblicza¢ podobnie jak oblicza si¢ przychody z wynajmu
powierzchni komercyjnych. Jednostka miary sa tutaj pokoje. Srednia dzienna stawka
ADR (Average Daily Rate) pomnozone przez stopg obtozenia Occ (Occupancy) daje
wskaznik przychodowos$ci na dostgpny pokdj RevPAR (Revenue Per Available Room).
Stan rynku hotelowego na koniec 2010 przedstawia tabela 1. Najwigksza ilo$¢ oficjalnie
skategoryzowanych hoteli istniata w Krakowie oraz Warszawie, natomiast w skali
krajowej dominowaty hotele trzygwiazdkowe.



Tabela 1

Kategoria | Warszawa | Krakéw | Poznan Wroctaw | Gdansk Lodz Szczecin
Hotele 10 10 1 5 4 0 0

skskeskoskok

Hotele 7 21 5 8 5 2 4
Hotele *** | 22 74 22 23 12 10 7
Hotele ** 13 22 15 3 4 9 3

Hotele * 9 5 2 4 0 2 6
Razem: 61 132 45 43 25 23 20

Zrédto: Colliers International na podstawie Ewidencji Obiektéw Hotelarskich w Polsce wg
Ministerstwa Gospodarki.

Uwaga: Stan na koniec 2010 r. Tabela nie uwzglednia hoteli o znikomym znaczeniu dla rynku.
Tabela zostata tez wykorzystana w informacji kwartalnej NBP (2011).

Podaz hoteli w ostatnich latach rosta, a szczeg6lnie silny wzrost hoteli i pokoi wida¢ poza
miastami wojewodzkimi (por. Wykres 1). W wyniku globalnego kryzysu obtozenie oraz
Srednia stawka dzienna w 2009 r. ulegta spadkom (por. Wykres 2), jednakze juz w 2010 r.
w wickszosci miast zaobserwowano powolne polepszenie si¢ sytuacji na rynku. Srednie
stawki dzienne co prawda nie wrocity jeszcze do stanu przedkryzysowego, natomiast
obtozenie zaczg¢lo wraca¢ do poziomu z roku 2007. Nalezy tu uwzglednié, iz w
migdzyczasie powstawaly nowe obiekty, wigc rosnace obtozenie moze $swiadczy¢ o
rosnacym popycie. Wydaje sig, ze hotele obnizaly stawki dzienne, Zzeby przyciagnac
klientow.

Ta strategia ma ekonomiczne podtoze, a jej wptyw na dochdd operacyjny netto zostat
zbadany przez O’Neill 1 Matilla (2006). Autorzy przeprowadzili badanie czynnikow
wplywajacych na dochdd operacyjny netto w Stanach Zjednoczonych w latach 2002/03
na podstawie okoto 2000 hoteli. Wykazali, ze hotelarze w momencie kryzysu obnizali
stawki dzienne, a hotele ktore byly w stanie utrzymac wysokie oblozenie, uzyskiwaty tez
duze dochody operacyjne netto. Analiza ekonometryczna pokazata, ze jezeli obtozenie
hotelu jest wyzsze o jedno odchylenie standardowe od obtozenie wérdd konkurencji, to
dochdd operacyjny netto jest wyzszy o 0,34 punkty procentowe. W przypadku ADR,
efekt ten wynosit jedynie 0,08 punktu procentowego. Ponadto na dochody wptywata
jakos¢ 1 wiek hotelu oraz przynalezno$¢ do poszczeg6lnych sieci. Jednakze ilo$¢ pokoi,
lokalizacja (w miescie/poza miastem) oraz region nie wplywatly istotnie na dochdd
operacyjny netto.



Wykres 1 Podaz skategoryzowanych hoteli (L 0$.) Wykres 2 ADR” (w euro) (L 0§., linia ciagta) i

oraz pokoi (P 0$.) w 16 miastach wojewodzkich 1 obtozenie hoteli (P 05., linia przerywana) w
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Zrédto: Horwath HTL, na podstawie danych GUS i */ADR — $rednia stawka dzienna. Uwaga: dane za

Urzedow Marszatkowskich. 2008 r. sg niedostgpne.
Wykresy 1 i 2 zostaly tez wykorzystane w Informacji o Zrédlo: Colliers International.
cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kw.

2011 r., NBP (2011).

Cykle i ryzyko inwestycyjne

Gallagher i Mansour (2000) wskazuja ze w Stanach Zjednoczonych istnieje duze
podobienstwo cykli na rynku hoteli i biur. W obu typach nieruchomo$ci zauwazy¢ mozna
korelacj¢ migdzy dochodami z obiektow oraz budowa nowych obiektow. Przy
jednoczesnym dlugim okresie budowy, moze to prowadzi¢ do generowania nadpodazy.
Hotele powstaja czgsto z powodu nadmiaru kapitatu, badz silnego wzrostu obtozenia w
danym regionie. Autorzy podkreslaja, ze wlasnie nadpodaz jest najwigkszym ryzykiem
dla rynku hotelowego. Jest tez wiele aspektow, ktore rdéznicuja te rynki. Hotele podlegaja
trendom, wigc ich cykl zycia jest krotszy niz innych typéw nieruchomosci. Ponadto popyt
na hotele reaguje silnie na bodzce ekonomiczne i réznego rodzaju wydarzenia.

Wycena hotelu i zwigzane z nig ryzyko

Rzetelna wycena hotelu jest wazna zaréwno dla inwestora, jak i dla banku ktory finansuje
obiekt. Eksperci rynku podaja, ze okoto 90% inwestycji hotelowych finansowanych jest
przez banki, ktére wymagaja wktadu wtasnego rzedu 40-50% catej inwestycji. Istotnym
zrodlem utrudnien wyceny tego rynku, w przeciwienstwie do innych typow
nieruchomos$ci komercyjnych, jest ich bardzo wysoka rdéznorodno$¢ oraz niska
czestotliwo$¢ transakcji. Z uwagi na mala czestotliwo$¢ transakcji oraz duze



zréznicowanie obiektéw turystycznych oraz sportowych, Nykiel (2006) ocenia ryzyko
wyceny jako duze. To samo dotyczy tez hoteli.

Dobrze przeprowadzona przez inwestora analiza przychodow i1 kosztow jest niezmiernie
wazna, zeby osiagnal sukces. Zgodnie z ostatnio opublikowanymi danymi KUKE
przedstawionymi przez Wozniaka (2011), branza hotelarska jest jedna z najbardziej
narazonych na bankructwo. W okresie od grudnia 2010 r. do listopada 2011 r. upadto
w Polsce 2,1% firm hotelarskich, zajmujac czwarte miejsce za firmami poligraficznymi
(2,62%), budowlanymi (2,48%) oraz zwiazanymi z rozrywka 1 rekreacja (2,17%). Ryzyko
branzy wplywa tez na postrzeganie jej przez finansujace banki. Badanie KPMG (2011)
pokazuje, ze banki niechgtnie finansuja hotele, najchetniej za$ finansuja biura. Wyzsze
ryzyko zwiazane z dziatalnos$cia hotelarska uwidocznia si¢ w marzy kredytowej
dodawanej do EURIBOR3M, ktéra zadalyby banki od inwestora lub dewelopera o
nieskazitelnej reputacji i dobrym business-planie. W Polsce marza dla hoteli jest o $rednio
0,5% wyzsza niz dla obiektow biurowych, zaréwno w przypadku nowych projektow
deweloperskich jak i funkcjonujacych hoteli.

Na rynku stosuje si¢ réznorodne metody wyceny, ktore maja zalety i wady. Rushmore
(1992) przedstawia siedem technik wyceny hoteli na przyktadach liczbowych. Wszystkie
przedstawione metody dochodza do bardzo podobnych wnioskéw. Jednakze autor
podkresla, iz, w zaleznosci od celu wyceny, motywu nabywcy lub sprzedawcy oraz od
dostgpnych danych, poszczegdlne metody moga prowadzi¢ do bardziej lub mniej
wiarygodnych wynikéw. W innym opracowaniu deRoos i Rushmore (2003) stwierdzaja,
Ze najczesciej stosuje sig, podobnie jak przy innych wycenach, trzy metody: kosztowa,
poréwnawcza oraz dochodowa. Wedtug autoréw jedynie metoda dochodowa (income
capitalization approach) daje wiarygodna 1 do$¢ dokladna informacj¢ o wartosci hotelu,
natomiast pozostate stuza do oszacowania przedzialu warto$ci. Metoda dochodowa
uwzglednia zdyskontowane dochody netto, obliczone na podstawie dochodow i
wydatkow, oraz potencjalna ceng, ktora inwestor uzyska sprzedajac hotel. Zazwyczaj
oblicza si¢ przyszte dochody bazujac na prognozie dochodow i kosztow z nastgpnych
trzech lat. Metoda poréwnawcza (sales comparison approach) bazuje na poréwnaniu cen
ktdére uzyskano przy sprzedazy podobnych hoteli w niedawnym czasie. Ta metoda nadaje
si¢ szczegdlnie dobrze do wyceny homogenicznych i czgsto sprzedawanych
nieruchomosci, takich jak nieruchomos$ci mieszkaniowe. Na rynku hoteli zazwyczaj
brakuje podobnych transakcji do ktérych mozna si¢ odnies¢, ponadto nie wiadomo jakie
powody finansowe lub osobiste zmusity wtasciciela do sprzedazy hotelu. Trzecia metoda
tzw. kosztéwa (cost approach), uwzglednia koszt budowy oraz pozniejszy koszt
utrzymania hotelu w stanie poczatkowym. Jest ona przydatna przy rozwazaniu budowy
nowego hotelu, lub jezeli inwestor decyduje pomigdzy kupnem istniejacego obiektu lub
budowa nowego. Najwigkszym problemem tej metody jest oszacowanie deprecjacji
nieruchomosci oraz inwentarza, ktore trzeba bgdzie pokry¢ w przysztosci. Z tego powodu
jest raczej rzadko stosowana.



Waznym elementem wyceny jest obliczenie dochodu netto. Ledzion-Trojanowska (2006)
podaje zgodnie ze standardem wyceny dla nieruchomos$ci komercyjnych — dostosowanym
w tym artykule do rynku hoteli, iz od efektywnego dochodu brutto nalezy odja¢ koszt
operacyjny. Jego bledne oszacowanie moze bardzo silnie wptyna¢ na oszacowana wartos¢
hotelu. Wsrdéd kosztéw podanych przez Ledzion-Trojanowska, ktéore mozna przeja¢ dla
hoteli nalezatloby wymieni¢ podatki, ubezpieczenie, koszty ochrony, koszty medioéw,
napraw 1 konserwacji. Ponadto dochodza specyficzne koszty, wystgpujace jedynie w
hotelu. Znaczne koszty generuje personel (obsluga recepcji, sprzatanie, gastronomia) oraz
srodki konieczne do prowadzenia hotelu i $wiadczenia ushug (posciel, srodki czystosci,
media, remonty, modernizacje, etc.). Nalezy pamigtaé, iz wiele kosztow mozna
potraktowaé jako koszty stale. Natomiast efektywne dochody moga zaleze¢ od wielu
czynnikow. Na przyklad nowy hotel potrzebuje okoto trzech lat, zeby osiagnac
oczekiwane wyniki finansowe. Do tego nalezy uwzglednié, iz hotele zaleza silnie od
uwarunkowan mikro i makroekonomicznych. Pokazuje to ryzyko tego biznesu i spora
niepewno$¢ wyceny.

Whioski

Polski rynek hotelowy rozwija si¢ szybko, jednakze jest to do§¢ mtody rynek i cierpi na
niektore choroby wieku dziecigcego. Jedna z nich sa hotele, ktore nie przynosza
inwestorom spodziewanych zyskoéw. Problemem matych, potencjalnie nieekonomicznych
hoteli jest bledne oszacowanie kosztow operacyjnych oraz potencjalnych dochodéw.
W hotelu w znacznym stopniu na zyskowno$¢ wplywa efekt skali, ktéry wynika z ilo$ci
pokoi oraz mozliwosci wykorzystania hotelu w celach konferencyjnych Ilub
rekreacyjnych, co pozwala utrzymaé¢ wysoki poziom oblozenia. Zeby osiagnaé¢ sukces, to
znaczy moc generowac dtugookresowe zyski z prowadzenia hotelu, obiekt taki musi by¢
odpowiednio zaplanowany od samego poczatku.

Poza cyklem ekonomicznym oraz roéznego rodzaju katastrofami wymienionymi
w raporcie Colliers Hospitality Department (2010), nalezy podkresli¢ tez wplyw
czynnikow lokalnych na rynek hoteli. Inwestor przed rozpoczgciem inwestycji musi
zatem zada¢ sobie migdzy innymi nastgpujace pytania: Czy hotel moze na state
przyciagac klientow, czy podlega silnej sezonowosci? Czy na przyktad po wybudowaniu
autostrady lub szybkiej trasy w poblizu bedzie nadal mogt przyciagaé klientow
przejezdnych? Jezeli jest mozliwa analiza potencjalnych gosci, hotel powinien by¢ tak
zlokalizowany, zbudowany 1 zaprojektowany, by moc przyciagna¢ jak najszerszy i
mozliwie staty strumien klientow.

Nalezy wigc przeprowadzi¢ analizg rynku, ktora wykaze potencjal klientoéw oraz ich
zainteresowania. Nie ma na przyklad sensu budowanie wielkiego hotelu z salami
konferencyjnymi, jezeli spodziewany klient bedzie wylacznie zainteresowany krotkim,
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tanim noclegiem ze $niadaniem. Natomiast obiekt potozony w dobrze skomunikowane;j
matej miejscowosci lub na obrzezach duzej aglomeracji moze stuzy¢ jako obiekt typu
MICE, wigc nim wigcej pokoi i sal oraz pozostatych atrakcji oferuje, tym wigcej
przyciagnie klientow i tym wyzsze zyski wygeneruje. Kolejnym waznym krokiem jest
odpowiednie zaprojektowanie obiektu, przy czym nalezy wrdci¢ szczegdlna uwage na
energooszczedno$¢ oraz tatwa obstuge hotelu. Jezeli wihasciciel zamierza podlaczy¢ sig
pod sieciowa marke hotelowa, lub uwzglednia mozliwo$¢ pdzniejszej sprzedazy hotelu,
powinien od poczatku stosowa¢ migdzynarodowe standardy budowy hotelu. Odpowiednio
duzy pokdj pozwala na szybkie czyszczenie, za§ dobrze zorganizowana gastronomia
pozwala na sprawna obstuge klientéw, zarowno podczas kolacji, jak i bankietow oraz
zwyktych przekasek. O ile kazda z wymienionych czynno$ci wydaje si¢ by¢ marginalna,
warto uwzgledni¢ oszczgdno$¢ czasu - a to oznacza personelu i kosztow, gdy uwzgledni
si¢ wszystkie pokoje w hotelu lub wezmie pod uwage ze w jednej sali odbywa si¢ bankiet,
gdy w drugiej inni goscie jedza kolacje. Personel jest najwazniejszym czynnikiem
wplywajacym na jako$¢ oferowanych ustug, a wigc na renomg hotelu. Jednoczesnie jest
duzo pozycji, ktore generuja koszt staty, niezaleznie od ilo$ci pokoi oraz goSci
przebywajacych w hotelu. Recepcja na przyklad wymaga statej obstugi, co uwzgledniajac
regulacje czasu pracy, urlopy i mozliwe absencje personelu, wymaga przynajmniej pigciu
etatow. Kolejnym przyktadem sa koszty marketingowe, niezbgdne do przyciagania
klientow. Mozna by wymienia¢ wiele innych statych kosztow, faktem najwazniejszym
jest jednak, by modc podzieli¢ te koszty state na jak najwigksza ilo$¢ gosci. Nalezy
tez przeanalizowac, w jaki sposob hotel bedzie generowatl przychody. W Polsce dominuje
klient biznesowy, zatem hotel powinien by¢ przystosowany do jego potrzeb. Czgs$¢ firm
migdzynarodowych ma z gory ustalone kontrakty z konkretna siecig hoteli na catym
Swiecie. Inne maja pewne wymogi dotyczace oferowanych ustug. W tym wypadku hotele
sieciowe maja duzy atut, poniewaz sita woli przyciagaja klientow. Zgodnie z szacunkami
ekspertow rynku, przynalezno$¢ do sieci generuje okoto 30-50% przychodow.
Przynalezno$¢ do sieci takze skraca okres w ktorym hotel osiaga swoj oczekiwany
poziom oblozenia.

Profesjonalizacja rynku ulatwia podjecie decyzji inwestorom - zaréwno tym
posiadajacym juz hotele oraz tym ktorzy dopiero rozwazaja opcj¢ zainwestowania w
hotel. Nalezy doglebnie dopracowac business-plan hotelu, nim zacznie si¢ inwestycje.
Warto tez przeanalizowa¢ obecna sytuacje istniejacego hotelu i o ile to mozliwe
rozwazy¢, czy nie nalezy przeprowadzi¢ modernizacji lub rozbudowy obiektu w celu
zwigkszenia zyskow.
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