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1. WPROWADZENIE

Turystyka odgrywa istotny wplyw na gospodarki narodowe wielu panstw
swiata. O zwiazkach turystyki z ekonomia mozna moéwi¢ zar6wno w skalach
,,makro”, jak i ,,mikro”. Z jednej strony oddziatuje ona na PKB poszczegolnych
krajow, ich bilans platniczy, budzet, stopg inflacji itd. Z drugiej natomiast akty-
wizuje regiony i miejscowosci turystyczne, wptywa na efektywnos$¢ funkcjono-
wania przedsigbiorstw branzowych, wreszcie polepsza sytuacje ekonomiczna
gospodarstw domowych.

Znaczenie turystyki, dajace si¢ uja¢ zarowno w formie oceny jako$ciowej
(m. in. podnoszenie konkurencyjno$ci kraju i regionow, tworzenie warunkoéw do
rozwoju lokalnej przedsigbiorczosci), jak 1 w liczbach (wktad w PKB, genero-
wanie miejsc pracy), jest bardzo duze. Udziat polskiej gospodarki turystycznej
w tworzeniu PKB ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 8%. Pod tym wzgledem Pol-
ska nieznacznie odbiega od Sredniej europejskiej i takich panstw jak Turcja czy
Niemcy'. Prognozowane za$ wartoéci tego wskaznika tworza satysfakcjonujaca
perspektywe rozwoju tej dziatalno$ci w Polsce (zob. tab. 1). Moga one jednak
ulec pogorszeniu z uwagi na majacy miejsce kryzys gospodarki $wiatowe;.

Wspomniany kryzys gospodarczy” dotknat takze polska branze turystyczna.
Wedhug wstepnych szacunkow UNWTO w 2008 r. w Polsce zanotowano spadek
liczby przyjazdow turystow zagranicznych o 9%. Tak duzego zmniejszenia na-

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.

"'M. Gajewska, Logistyczne ujecie zarzqdzania przedsiebiorstwem turystycznym, ,,Logo-
Forum” 2009, Vol. 5, Issue 3, No. 2.

% Autor niniejszego opracowania pod nazwa ,.kryzys” rozumie procesy zapoczatkowane
w potowie 2007 r. w zwiazku z zalamaniem sig¢ rynku kredytow subprime, ktdre nastgpnie przy-
czynity si¢ do zmian na rynku walutowym, znacznych spadkow cen surowcdw, zatamania wiary-
godnosci szeregu instytucji finansowych, zwigkszeniu bezrobocia, ekonomicznej stagnacji wielu
panstw $wiata i innych negatywnych efektow gospodarczych trwajacych do dnia dzisiejszego.
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ptywu turystéw cudzoziemcow nie odnotowal wowczas zaden inny kraj europej-
ski’. Ta zta koniunktura utrzymata si¢ takze w 2009 r., kiedy to nastapit dalszy
spadek liczby przyjazdow turystow zagranicznych o okoto 10%®. Dopiero od
2010 r. zanotowano staty 1 wysoki (dochodzacy do 8,5%) wzrost liczby przyjaz-
déw cudzoziemcow do naszego kraju. Jednakze trzeba przypomniec, ze nicko-
rzystng sytuacj¢ na rodzimym rynku turystycznym ratowato w dwczesnym cza-
sie: wysokie uczestnictwo Polakow w krajowych wyjazdach turystycznych (na
poziomie zblizonym do 2005-2007 r.) i przede wszystkim rosnacy popyt na wy-
jazdy zagraniczne (w 2008 r. byt on wyzszy o 44% w stosunku do roku 2005)’.

Tabela 1
Udzial gospodarki turystycznej wybranych krajow UE w tworzeniu PKB
wraz z prognoza do 2019 r. (w %)
Rok 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2019
UE 11,4 | 10,3 | 10,2 9,9 9,6 9,3 9,4 9,5 9,6 9,6
Polska 7,8 7,0 7,9 8,3 7,7 7,8 8,2 8,2 8,1 8,1
Niemcy 9,6 8,1 8,0 8,2 7,9 7,8 8,1 8,2 8,3 8,4

Turcja 133 | 120 [ 114 | 94| 91| 86| 85| 82| 79 | 77
Czechy 126 | 112 [ 11,7 | 11,3 | 109 | 112 | 11,6 | 11,8 | 11,9 | 12,0
Hiszpania | 18,8 | 17,7 | 17,5 | 16,7 | 163 | 158 | 157 | 155 | 153 | 15,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Swiatowej Komisji Turystyki i Podrozy
(WTTC) 22009 1.

Zasadniczym celem opracowania jest udowodnienie wystgpowania nieko-
rzystnych réznic w osiaganej efektywnosci finansowej przez przedsigbiorstwa
turystyczne notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 2007-2011.

Postawiona hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze w wigkszosci przedsig-
biorstw turystycznych notowanych na GPW w Warszawie wystepuje znaczace
pogorszenie si¢ wynikow finansowych ich dziatalnosci w badanym okresie,
poddana zostata weryfikacji empirycznej z wykorzystaniem nastgpujacych miar
oceny efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa, takich jak:

a) wskaznik dynamiki przychodow ze sprzedazy ustug,

b) wspotczynnik obrotowosci aktywow,

T.Dziedzic, K. Lopacinski, A. Saja, . Szegidewicz Wphw swiatowego kryzy-
su gospodarczego na stan i perspektywy rozwoju sektora turystyki w Polsce, Departament Tury-
styki Ministerstwa Sportu i Turystyki, Warszawa 2009.

* Dane zaczerpniete ze statystyk Instytutu Turystyki, www.intur.pl

> Ibidem.
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¢) wspotczynnik rentownos$ci operacyjnej oraz

d) wspotczynnik rentownosci aktywow.

Wybor do analizy efektywnosci ekonomicznej wymienionych miernikéw
oceny efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa wydaje si¢ by¢ uzasadniony
argumentem istnienia silnego i bezpo$redniego zwiazku mig¢dzy sytuacja na
rynku ustug turystycznych, a wynikami dziatalnosci przedsigbiorstw turystycz-
nych.

Dla potrzeb realizacji celu opracowania wykorzystany zostal podzial przed-
sigbiorstw turystycznych na podstawie kryterium funkcjonalnos$ci, obejmujacego
rodzaj $wiadczonych ustug. W ten sposob wyr6zni¢ mozna bowiem m. in.: przed-
sigbiorstwa hotelarskie, gastronomiczne, transportowe, sanatoryjne iuzdro-
wiskowe, rekreacyjno-sportowe, biura podrozy® i inne. Kazde z nich posiada swo-
ja odrebna specyfike 1 w rézny sposob moze reagowac na zmiany zachodzace na
rynkg ustug turystycznych, szczegdlnie w trudnych ekonomicznie latach 2007—
2011°.

Realizacji celu pracy ma sprzyja¢ ponadto przedstawienie pojecia przedsig-
biorstw turystycznych i charakteru ich dziatania oraz wynikéw empirycznych
badan nad ich efektywnoscia finansowa. Tym samym artykul ten dzieli si¢ na
dwie gtowne czgsci, ktore stanowia podstawe syntezy rozwazan zawartej w za-
konczeniu opracowania.

2. POJECIE PRZEDSIEBIORSTWA TURYSTYCZNEGO 1 JEGO MIEJSCE
NA RYNKU SWIADCZONYCH USLUG

W niniejszej publikacji autor celowo uzyt terminu ,,przedsigbiorstwo tury-
styczne”, ktory odnosi¢ si¢ bedzie do podmiotow gospodarczych bedacych
przedmiotem dalszej analizy. Tego rodzaju postgpowanie — aczkolwiek catko-
wicie uzasadnione ekonomicznym i prawnym charakterem dziatalnosci tego
rodzaju jednostek — nie znajduje wyrazu w okresleniach terminu ,,przedsigbior-
stwo turystyczne” wystgpujacych w literaturze przedmiotu.

Bardzo czgsto zamiast terminu ,,przedsigbiorstwo turystyczne” stosuje si¢
zamiennie okreslenia: ,,podmioty turystyczne” oraz ,,podmioty swiadczace ustu-
gi turystyczne”. Niestety, w rozwazaniach na temat pojecia przedsigbiorstwa

% Obejmujace zarowno organizatorow turystyki, jak i agentow i posrednikow turystycznych.
W opracowaniu pominigto spotke Olympic Entertainment Group AS, cho¢ zostata ona za-
szeregowywana do grona przedsigbiorstw nalezacych do branzy ,,Hotele i Restauracje”. W istocie
$wiadczy ona ustugi hazardowe (sie¢ kasyn) i zdaniem autora nie powinna by¢ traktowana jako
przedsigbiorstwo turystyczne.
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turystycznego nie spotykamy klarownej definicji oraz nie ma wskazan odnosza-
cych si¢ do wyjasnienia réznic w obu wskazanych terminach®,

Niektorzy autorzy sugeruja, by podmioty takie jak: pensjonaty, gospodar-
stwa agroturystyczne, schroniska, kempingi, pola biwakowe, biura podrdzy na-
zwa¢ podmiotami turystycznymi, poniewaz $wiadcza ustugi wylacznie turystom
przebywajacym na wypoczynku kilkudniowym. Natomiast podmioty, takie jak:
motele, zajazdy, hotele, restauracje, bary proponuja nazwa¢ podmiotami $wiad-
czacymi ustugi turystyczne, poniewaz sprzedaja one swoja ofert¢ nie tylko tury-
stom, ale takze (a moze przede wszystkim) przedsigbiorcom, handlowcom,
uczniom etc. Co wigeej, ludzie ci korzystaja z ustug tychze podmiotow w krot-
kim horyzoncie czasowym’.

Zdaniem autora, nie do konca mozna si¢ zgodzi¢ z taka interpretacja. Coraz
czgsciej przeciez z ushug biur podrozy korzystaja nie tylko turysci, ale chocby
przedsigbiorcy, ktdrzy chca zorganizowaé swoim pracownikom wyjazdy szkole-
niowe badz motywacyjne w odmiennym, nierzadko zagranicznym otoczeniu
1w tym celu korzystaja z ushug touroperatorow. Z roku na rok zwigksza si¢ tez
ogodlna liczba hoteli wakacyjnych i1 obiektow typu hotel-SPA, przeznaczonych
w gtdwnej mierze dla wczasowiczOw szukajacych kilku- lub kilkunastodniowe-
go wypoczynku biernego. Tak wigc wydaje si¢ nieodpowiednim proba zaszere-
gowania poszczegolnych obiektow bazy turystycznej do grupy ,,podmiotow
turystycznych” badz ,,podmiotow $wiadczacych ustugi turystyczne” jedynie na
podstawie kryteridw zwiazanych z dominujacym ,,typem klienta” badZz czasem
trwania $wiadczonej ustugi turystyczne;j.

Glownym celem nadrzednym okres$lajacym sens istnienia przedsigbiorstw
turystycznych jest Swiadczenie ustug turystycznych, przy jednoczesnym zapew-
nieniu rownowagi finansowej, odpowiedniego stopnia ptynnosci, dodatnich wy-
nikéw finansowych oraz dazeniu do rozszerzenia rynku docelowego'’. Dziatal-
noscig podstawowa przedsigbiorstw turystycznych jest bowiem §wiadczenie
ustug turystycznych, w zalezno$ci od rodzaju przedsigbiorstwa. Ustuga tury-
styczna jest wigc przedmiotem dziatania tegoz przedsigbiorstwa, za$ rynek tury-
styczny — przedmiotem oddziatywania''.

Przedsigbiorstwo turystyczne jest

(...) wyodregbnionym zespotem ludzi wykonujacych czynnosci w zakresie zaspokojenia potrzeb
turystow i samodzielnie podejmujacych decyzje strategiczne i taktyczne, rozstrzygajace o skutecz-

8 M. Jalinik, Podmioty turystyczne czynnikiem rozwoju obszaréw wiejskich, [w:] Prace
Naukowe Nr 45. Innowacje i innowacyjnos¢ w sektorze Agrobiznesu, Szkota Glowna Gospodar-
stwa Wiejskiego, Katedra Polityki Agrarnej i Marketingu, Warszawa 2010.

? Ibidem.

1. Jedrzejczyk, Nowoczesny biznes turystyczny. Ekostrategie w zarzqdzaniu firmq,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 45.

""A. Panasiuk (red.), Ekonomika turystyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 202-203.
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nosci dziatania. Jest jednostka wyposazona w $rodki materialne i finansowe oraz podporzadkowa-
, . . .. .12
na okreslonej organizacji wewngtrznej

Z kolei wedtug G. Gotembskiego

przedsigbiorstwo turystyczne jest podstawowa jednostka organizacyjna gospodarki, stuzaca zaspo-
kajaniu potrzeb spolecznych, tworzong w celu osiagania efektéw ekonomicznych przez produkcje
dobr stuzacych turystom (np. produkcja gastronomiczna}) i $wiadczenie ushug turystycznych
(np. noclegowe, posrednictwa turystycznego, rozrywkowe)1 .

Przytoczone definicje wskazuja, ze za przedsigbiorstwa turystyczne uwazac
mozna zaréwno te podmioty gospodarcze, ktorych podstawowa dzialalno$c
i rozw0j zalezy bezposrednio od obstugi ruchu turystycznego, jak i te podmioty,
dla ktorych organizacja i obstuga ruchu turystycznego nie sa podstawowym
zakresem dziatalno$ci. Tym samym mozna przyjaé, ze w przedstawionych okre-
sleniach przedsigbiorstwa turystycznego ma miejsce rozszerzajaca wyktadnia ich
pojecia. W przedmiocie ich dziatania znajduja si¢ bowiem wszystkie podstawo-
we czynnos$ci zmierzajace do zaspokojenia potrzeb spotecznych, nie tylko wyni-
kajacych z obstugi wasko rozumianego ruchu turystycznego. Co wigcej, uwi-
daczniaja one rowniez komplementarny charakter ustug zwiazanych z prowa-
dzona dziatalno$cia turystyczna. Zakres i skala ich dywersyfikacji wydaja sig
by¢ istotnym czynnikiem wzrostu efektywnos$ci finansowej przedsigbiorstwa.

Wydaje si¢ jednak, ze podane okreslenia przedsigbiorstwa turystycznego
powinny zosta¢ wzbogacone o prawny wymiar warunkow ich powstania, funk-
cjonowania i likwidacji. Przedsigbiorstwo turystyczne, podobnie jak kazda jed-
nostka okreslana tym terminem, jest wyodr¢bnionym podmiotem gospodarczym
podejmujacym i realizujacym dziatalno$¢ gospodarcza o charakterze turystycz-
nym w sposob trwaty na wlasne ryzyko, rachunek i wlasna odpowiedzialno§é¢'.
Zaprezentowana definicja przedsigbiorstwa turystycznego eksponuje organiza-
cyjny i ekonomiczny wymiar jego dziatalno$ci oraz wskazuje techniczno-
-ekonomiczne, produkcyjne (ustugowe) i spoteczno-prawne warunki jego funk-
cjonowania ".

Tego rodzaju wzbogacenie okre$lenia przedsigbiorstwa turystycznego
przystaje do celu badania efektywnosci finansowej turystycznych publicznych
spotek akcyjnych i z pewnoscia wkomponuje si¢ — w dalszych badaniach empi-

2 M. Gajewska, Logistyczne ujecie zarzqdzania przedsiebiorstwem turystycznym, [w:]
,,LogForum. Elektroniczne czasopismo naukowe z dziedziny logistyki” 2009, Vol. 5, Issue 3,
No. 2,s.3,[za:] M. Bednarska, G. Gotembski, E.Markiewicz, M. Olszewski, Przed-
siebiorstwo turystyczne. Ujecie statyczne i dynamiczne, PWE, Warszawa 2007.

" A. Panasiuk (red.), Ekonomika Turystyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 203.

“4J.Du raj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 17.

3 Ibidem.
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rycznych nad ich funkcjonowaniem i rozwojem — w nurt analizy ich dziatalno$ci
zaproponowanej przez J. Altkorna.

Wedtug J. Altkorna wspolczesna gospodarka turystyczna obejmuje wiele
przedsigbiorstw turystycznych, ktore roznia si¢ pod wzgledem:

— formy wiasnosci,

— rodzaju $wiadczonych ustug,

— formy organizacyjno-prawne;j,

— obszaru i zasiggu dziatalnosci,

— wielkos$ci podmiotow turystycznych,

— rodzaju petnionej funkcji,

— przedmiotu dzialalnosci'®.

Ogolnoswiatowy rynek turystyczny cechuje si¢ ogromna zmienno$cia
imata przewidywalnoscia. Jest to spowodowane faktem, iz turystyka jest
w bardzo duzej mierze uzalezniona nie tylko od otoczenia ekonomicznego, ale
takze od otoczenia przyrodniczego ($rodowiska naturalnego) oraz spoteczno-
-kulturowego. Na przestrzeni ostatnich dwoch lat mieliSmy do czynienia z dwo-
ma wydarzeniami, ktorych (nieprzewidziane) skutki istotnie przyczynity si¢ do
zmian w gospodarce turystycznej Polski i Europy.

Wybuch wulkanu Eyjafjoell na Islandii w kwietniu 2010 r. spowodowat
ogromne straty finansowe w branzy turystycznej w wigkszosci panstw w Euro-
pie. Chmura wulkanicznych pytow zaktocita wtedy funkcjonowanie portow
lotniczych w: Irlandii, Wielkiej Brytanii, Belgii, Holandii, Norwegii, Danii, Es-
tonii, Lotwy, Francji, Malty, Wloch i Niemiec. Zaklocenia te dotkngty przeszto
potowe wszystkich lotnisk w Europie, obstugujacych ponad 2 min pasazerow
dziennie. Zdaniem unijnego komisarza ds. transportu Siima Kallasa, odwotanych
zostato sto tysigcy lotow, dziesie¢ milionéw pasazeréw musiato zrezygnowaé
z podrézy samolotem, a przedsigbiorstwa turystyczne poniosty laczne straty
w wysokosci 1,5-2,5 mld euro'’. W polskich portach lotniczych anulowano
blisko 450 operacji transportowych, co przetozyto si¢ na konkretne straty finan-
sowe wynikajace z braku wplywow z optat lotniskowych w regionalnych por-
tach lotniczych. Wedlug szacunkow w Krakowie bylo to okoto 2 min zi,
w Gdansku 1,2 min zt, Katowicach 0,8 mln zl, za§ we Wroclawiu i Poznaniu
0,4 min z1'®.

Réwniez zapoczatkowane w grudniu 2010 r. masowe protesty przeciwko
dyktatorskim rzadom w panstwach arabskich i niepewna sytuacja polityczna
istniejaca w tych krajach, miaty powazne skutki dla europejskiego przemystu

] Altkorn (red.), Ekonomika i organizacja przedsiebiorstw turystycznych, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 1980.

7 A. Ktossowska, Na wulkanie, »Rynek Turystyczny” 2010, nr 5, Polskie Wydawnictwa
Specjalistyczne ProMedia, Warszawa 2010.

'8 Jakie skutki wywotal wybuch wulkanu Eyjafjoell na Islandii?, wywiad z dr Janem Pamuta,
Prezesem Zwiazku Regionalnych Portow Lotniczych, www.rynek-turystyczny.pl/artykul/21886
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turystycznego. Tylko i wylacznie na rynku niemieckim ilos¢ rezerwacji zatozo-
nych na wyjazdy do Egiptu i Tunezji na miesiace letnie 2011 r. spadta w sumie
0 85%'. Z kolei Thomas Cook, zatozone w 1841 r. najstarsze biuro podrézy na
swiecie, ocenito na 20 min funtdéw straty poniesione w wyniku zawirowan poli-
tycznych w czasie Arabskiej Wiosny. W efekcie warto$¢ notowanych na londyn-
skiej gieldzie akcji tego biura spadta w I potroczu 2011 r. az 0 60%.

Na stosunkowo stabilnym polskim rynku turystycznym poktosiem przed-
stawianych wydarzen byly m. in. upadtosci takich biur podrozy jak: Selectours,
Witours, a zwlaszcza spektakularne bankructwo biura Orbis Travel. W 2009 r.
ponad potowa z pietnastki czotowych polskich organizatoréw turystyki’' odno-
towala straty finansowe™. Tendencja ta utrzymuje si¢ do dnia dzisiejszego. Biu-
ro podrozy Triada, bedace jednym z najwigkszych polskich touroperatoréw,
w okresie od stycznia do grudnia 2010 r. odnotowato strat¢ rzedu 16,7 min zi.
Z kolei za okres catego 2010 r., powigkszony o pierwsze dwa miesiace 2011 r.,
strata wyniosta juz 25,2 min z”.

Przedsigbiorstwa turystyczne charakteryzuja si¢ w swoim funkcjonowaniu
wysoka niestabilnoscia popytu oraz wysokim udziatem kosztéw statych prowa-
dzonej dziatalnosci. W efekcie fluktuacja popytu ma wplyw na osiagane przez
nie przychody zaréwno w skali rocznej, tygodniowej jak i w ciagu dnia robocze-
go”*. Nalezy jednak pamietaé, ze obecnie na obszarze naszego kraju dziala po-
nad 3 000 biur podrozy oraz przeszto 1 800 hoteli®, z czego znaczna ich liczba
osigga dobre wyniki finansowe.

3. CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTW TURYSTYCZNYCH NOTOWANYCH
NA WARSZAWSKIEJ GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Sposrod siedmiu przedsigbiorstw turystycznych notowanych w latach 2007—
2011%° na warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych, wyrézni¢ mozna
przedsigbiorstwa o rozmaitym charakterze przedmiotu ich dziatania.

' Niemieccy turysci unikajq Egiptu i Tunezji, Raport GfK Group dla rynku turystycznego
w Niemczech, www.gfk.pl/public_relations/pressreleases/press_articles/007366

2 Brytyjski touroperator Thomas Cook stracit ponad 600 min dolaréw na Arabskiej Wiosnie
i kryzysie, www.biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/575770

2! Organizator turystyki to wedtug Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ustugach turystycz-
nych przedsigbiorca organizujacy imprezg turystyczna. W literaturze przedmiotu utozsamiany jest
z touroperatorem.

2 A. Wozniak, Stabnie kondycja biur podrézy, www.ekonomia24.pl/artykul/706160

2 Ibidem.

2 A.Panasiuk (red.), op. cit., s. 203.

% Dane zaczerpniete ze statystyk Instytutu Turystyki, www.intur.pl

%0 Badz w okresie krétszym, lecz znajdujacym si¢ w tym horyzoncie czasowym.
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Spotki takie jak: AmRest Holdings SE, PolRest SA, Polskie Jadlo SA
i Sfinks SA sa typowymi podmiotami $wiadczacymi uslugi gastronomiczne.
Zajmuja si¢ one produkcja i sprzedaza positkow zaspokajajacych potrzebe zy-
wieniowa ludno$ci miejscowej oraz 0osob odwiedzajacych dane regiony i miej-
scowosci. Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, ze $wiadczenie ustug turystom
jest tylko jednym z obszaréw zainteresowania tego rodzaju firm.

Krotka charakterystyka dzialalnosci tych jednostek gospodarczych wskazu-
je, ze:

a) AmRest Holdings SE uwazana jest za najwigksza spotke holdingowa
prowadzaca sieci restauracji w Europie Srodkowo-Wschodniej. Spotka utworzo-
na w 1993 r. jest jedynym franczyzobiorca marek Pizza Hut i KFC na terenie
Polski, Czech oraz Wegier. Ponadto w oparciu o franczyze i wspotprace joint
venture rozwija sie¢ popularnych baréw szybkiej obstugi jak Burger King,
Applebee's 1 Starbucks. Na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych
notowana jest od 2005 r.”’

b) PolRest SA to spotka utworzona w 2006 r. z przeksztalcenia spotki Ga-
stropol SA. Przedsigbiorstwo zajmowato si¢ prowadzeniem dziatalnos$ci gastro-
nomicznej w dziewigtnastu wlasnych restauracjach obejmujacych segmenty:
casual dining oraz premium. Dzialalo w gtownej mierze na regionalnym rynku
Matopolski. Pierwsze notowania akcji spotki PolRest SA na GPW odbyly sig
w czerweu 2007 r. W grudniu 2010 r. ogloszona zostata upadtosé spotki®®.

¢) Polskie Jadto SA to spotka prowadzaca dziatalno$¢ polegajaca na uru-
chamianiu i zarzadzaniu siecia restauracji funkcjonujacych w modelu franczyzy
oraz sprzedazy wlasnych artykutdéw spozywczych (wedliny, pieczywo, wyroby
cukiernicze, nabial, soki). Dziatalno$¢ gastronomiczna oparta jest na dziatalnoSci
w sektorze restauracji premium (Polskie Jadto Folwark, Polskie Jadto Compen-
dium Culinarium), oraz prowadzenie sieci Ready&Go jako segmentu fast-food.
Akcje ;})éika powstatej] w 1996 r. sa notowane na GPW w Warszawie od
2007 r.

d) Spotka Sfinks Polska zawiazana zostata w 1999 r. Obecnie jest to naj-
wigksze przedsigbiorstwo restauracyjne z sektora casual dining w Polsce 1 jedno
z najwigkszych w Europie. Spodtka posiada 115 obiektéw gastronomicznych
w Polsce 1 za granica. Zarzadza sieciami restauracji dziatajacych w modelu fran-
czyzowym, takich jak: Sphinx SA, WOOK i Chlopskie Jadlo SA. W 2006 r.
nastapil Debiut Sfinks Polska na GPW w Warszawie.

e) Spotka Rainbow Tours SA jest jednym z najwigkszych biuro podrozy
zajmujace si¢ sprzedaza wilasnych imprez turystycznych oraz posrednictwem
w sprzedazy imprez turystycznych innych fouroperatorow. Zakresem jego dzia-

7 Informacje zaczerpnigte ze strony internetowej spotki AmRest SA, http://www.amrest.eu/

2 Informacje zaczerpniete ze strony internetowej spotki PolRest, www.polrest.pl

% Informacje zaczerpnigte ze strony internetowej spotki Polskie Jadlo SA,
www.polskiejadlo.com.pl oraz www.mystock.pl
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tania jest rezerwacja i sprzedaz zroznicowanych produktéw turystycznych, ta-
kich jak: ustugi noclegowe, gastronomiczne, kulturalne, rekreacyjne, sportowe,
rozrywkowe, jak rowniez sprzedaz ustug ubezpieczeniowych, biletéw lotniczych
1 autokarowych czy zalatwianie formalnosci paszportowo-wizowych itp. Sprze-
daz realizowana jest przy wykorzystaniu czterech gtéwnych kanatow dystrybu-
cji: sieci wlasnych punktow sprzedazy (biur obstugi klienta), sieci agencyjnej,
Internetu oraz niezaleznej linii call-center. W 2011 r. firma posiadata 22 wtasne
oddzialy (19 biur wlasnych oraz 3 franczyzowe). Firma Rainbow Polska Sp.
z 0.0 powstala w roku 1990, zas swoj debiut gietdowy jako Rainbow Tours SA
zanotowata w 2007 .’

f) Spotka Orbis SA tworzy najwicksza w Polsce i Europie Srodkowej grupe
hotelowa, dla ktorej glownym obszarem dzialalnosci jest $wiadczenie ustug
noclegowych oraz zywieniowych, skierowanych do turystow oraz ludnosci miej-
scowej. Powstata ona w 1991 r. z przeksztatcenia Przedsigbiorstwa Panstwowe-
go Orbis w jednoosobowa spdotke Skarbu Panstwa. Od 1997 r. akcje spotki sa
notowane na warszawskiej] GPW. W 2000 r. Orbis pozyskat partnera strategicz-
nego — francuska grupe kapitatowa Accor, europejskiego lidera na rynku hote-
lowym. Obecnie Grupa Hotelowa Orbis oferuje 10,5 tysiaca pokoi w blisko
60 hotelach, ktore zlokalizowane sa 24 miastach w Polsce oraz na Litwie. Grupg
tworza spotki Orbis SA oraz Hekon Hotele Ekonomiczne SA, UAB Hekon
1 Orbis Kontrakty Sp. z 0.0. Obiekty noclegowe nalezace do Grupy dziataja pod
znanymi na $wiecie markami nalezacymi do firmy Accor, takimi jak: Sofitel,
Novotel, Mercure, Ibis i Etap, a takze pod polska marka Orbis Hotels. Jednocze-
$nie w sktad spotki Orbis SA wchodzi rowniez Orbis Transport, wiodaca na
polskim rynku firma oferujaca kompleksowe rozwiazania w zakresie wynajmu
krotkoterminowego i dtugoterminowego samochodow osobowych oraz zarza-
dzania flotg™'.

g) Spotka Interferie SA zwiazana jest zwiazana jest z przeksztalceniami
w KGHM Polska Miedz SA. Powstata ona w czerwcu 1992 r. i przejgta szereg
o$rodkow wypoczynkowych i kolonijnych na obszarze Dolnego Slaska naleza-
cych wczesniej] do KGHM. Pierwotna koncepcja zaktadata utworzenie przedsig-
biorstwa turystycznego $§wiadczacego w poczatkowym okresie istnienia ushugi
noclegowe i zywieniowe, docelowo zas przewidzianego jako firma o szerokim
wachlarzu ustug turystycznych i rehabilitacyjno-sanatoryjnych. Obecnie spotka
jest wlascicielem dziewigciu obiektow hotelowych o charakterze miejskim, wy-
poczynkowym oraz uzdrowiskowym (SPA). Jednoczesnie w 1996 r. wydzielono
Biuro Turystyczne Interferie, za posrednictwem ktorego mozna rezerwowac
weczasy, organizowac konferencje, szkolenia badZ imprezy integracyjny w opar-
ciu o baz¢ noclegowo-gastronomiczng spotki. Uzupelieniem oferty Biura Tury-

% Informacje zaczerpnigte ze strony internetowej spotki Rainbow Tours SA, me-
dia.rainbowtours.pl/
3! Informacje zaczerpnigte ze strony internetowej spotki Orbis SA, www.orbis.pl/firma
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stycznego jest sprzedaz biletdéw lotniczych i autokarowych, posrednictwo
w sprzedazy imprez turystycznych obcych touroperatorow oraz ubezpieczen
turystycznych. Na warszawskiej GPW Spotka Interferie SA zadebiutowata
w 2006 r.”*

4. WYNIKI EMPIRYCZNE ANALIZY EFEKTYWNOSCI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW TURYSTYCZNYCH NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Przedstawione wyniki analizy efektywno$ci finansowej przedsigbiorstw tu-
rystycznych notowanych na GPW w Warszawie zmierzaja do ukazania efektyw-
nos$ci dziatania tych jednostek gospodarczych, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem
odpowiedzi na pytanie, czy efektywnos¢ finansowa badanych spolek znaczaco
zmienia si¢ 1 roznicuje si¢ w badanym okresie?

Biorac pod uwagg czas przeprowadzania analizy, w publikacji postuzono si¢
analiza retrospektywna (ex post), ktdra przyczynita si¢ do oceny sytuacji
i rezultatow dzialalnosci przedsiebiorstw turystycznych w latach 2007-2010%°.
W analizie wykorzystano nastgpujace mierniki efektywnos$ci finansowej spotek
gieldowych®, a mianowicie:

— wskaznik dynamiki sprzedazy, przedstawiajacy relacj¢ poziomu sprze-
dazy w danym roku do jej poziomu w roku ubieglym. Wskaznik ten jest podsta-
wowym narze¢dziem obrazujacym (w ujgciu procentowym), o ile w ciagu roku
zwicgkszyty si¢ (lub zmniejszyly si¢) przychody ze sprzedazy netto. Jego formule
mozna przedstawic nastgpujaco:

przychody ze sprzedazy rozpatrywanego okresu - 100%

wskaznik dynamiki sprzedazy =
przychody ze sprzedazy poprzedniego okresu

— wspolezynnik rentownos$é¢ operacyjnej, bedacy relacja wyniku z dzia-
talnosci podstawowej do przychodow z dziatalnosci podstawowej. Wspodtczyn-
nik ten okreslany jest jako stopa marzy operacyjnej> . Marza operacyjna wskazu-
je, jaki procent z przychodow z dziatalno$ci podstawowej pozostaje w podmio-
cie po odliczeniu kosztow sprzedazy, kosztow zarzadu oraz kosztow operacyj-
nych. Wysoka marza cechuje czgsto przedsigbiorstwa uznane na rynku, ktore

32 Informacje zaczerpnigte ze strony internetowej spotki Interferie SA, www.interferie.pl

3 W celu wyliczenia wskaznika dynamiki sprzedazy za rok 2007 (w stosunku do roku 2006),
autor korzystal takze ze sprawozdan finansowych badanych podmiotéw odnoszacych sig¢ do
2006 .

3* Do wskaznikow operacyjnych zaliczamy wskazniki rentownosci oraz wskazniki sprawno-
$ci zarzadzania (Zob. M. Marcinkowska, Ocena dzialalnosci instytucji finansowych, Difin,
Warszawa 2007, s. 271 ).

3 Ibidem.
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moga sprzedawaé swoje produkty znacznie powyzej kosztow produkcyjnych™.
Rentownos$¢ operacyjna postrzegana jest jako istotny miernik, gdyz generuje
informacje¢ o rzeczywistych mozliwosciach osiagania zysku na podstawowej,
prowadzonej przez dane przedsigbiorstwo dziatalnosci. Wymagany jest wysoki
poziom marzy operacyjnej firmy, aby byta ona w stanie sptaca¢ koszty state
swojej dziatalnoéci’’. Wspotczynnik rentownoéci operacyjnej mozna wyrazi¢
nastgpujacym wzorem:

) i . o zysk z dziatalnosci podstawowej - 100%
wspolczynnik rentownosci operacyjnej =

przychody netto ze sprzedazy

— wspolczynnik obrotowosci (rotacji) aktywow, odzwierciedlajacy wyko-
rzystanie 1 tym samym produktywno$¢ aktywow i informujacy o wartosci uzy-
skanych przychodow ze sprzedazy z jednej ztotowki posiadanych aktywow
przedsigbiorstwa®®. Jego postaé mozna wyrazié nastepujacym wzorem:

) . . ) przychody ze sprzedazy netto - 100%
wspolczynnik obrotowosci aktywow =

sredni stan aktywow

— wspolczynnik rentownosci aktywow, bedacy relacja wyniku netto do
sredniego stanu aktywow’’. Informuje on o wartosci zysku wygenerowanego
$rednio przez jedna ztotowke majatku posiadanego przez przedsigbiorstwo. Po-
zadany jest jak najwyzszy poziom rentownosci aktywow, gdyz oznacza to cal-
kowita efektywnos¢ ich wykorzystania®’. Wspolczynnik rentownosci aktywow
przyjmuje nastgpujaca postac:

. . L. , zysk / strata netto - 100%
wspotczynnik rentownosci aktywow =

sredni stan aktywow

Nalezy pamigtac, iz branza turystyczna jest specyficzng i niezwykle r6zno-
rodna czescia sektora ustug. Poszczegdlne przedsigbiorstwa turystyczne moga
diametralnie rozni¢ si¢ struktura swojego majatku oraz zrdédtami ich finansowa-
nia. Jest to w glownej mierze uzaleznione od profilu ich dziatalnosci 1 specyfiki
$wiadczonych ustug. Zaktady hotelarskie funkcjonuja glownie w oparciu o po-
siadane $rodki trwate (budynki — obiekty noclegowe). Przyktadowo, w bilansie
spotki Orbis SA sporzadzonym za 2007 r. rzeczowe aktywa trwale stanowia

3 M. R. Tyran, Wskazniki Finansowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999.

37 Strona internetowa Skanera Rynku Gietdowego www.sindicator.net

¥ M. Marcinkowska, op. cit., s. 273.

¥ A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatalnosci i rozwoju
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 194.

40 M. Marcinkowska, op. cit., s. 270.
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blisko 85% majatku ogdtem. Z kolei struktura majatkowa biur podrozy charakte-
ryzuje si¢ stosunkowo niewielkim udziatem aktywow trwatych i zdecydowana
dominacja aktywow obrotowych. Przyktadowo, w bilansie spotki Rainbow
Tours SA sporzadzonym za 2009 r. aktywa obrotowe stanowia okoto 68% ma-
jatku catkowitego.

Z analizy przeprowadzonych badan wynika, Ze jedynie dwie spotki
(AmRest SA oraz Rainbow Tours SA) corocznie generowaly coraz to wigksze
przychody ze sprzedazy netto (tab. 2). Informacja ta moze $wiadczy¢ o duzej
odpornosci tych przedsigbiorstw na niekorzystne warunki rynkowe wystgpujace
w branzy turystycznej w latach 2007-2011. Dla zdecydowanej wigkszo$ci bada-
nych podmiotéw najtrudniejsze pod wzgledem finansowym okazaly si¢ lata
2009-2010. Wtedy tez odnotowano zdecydowanie najnizsze wskazniki dynami-
ki sprzedazy we wszystkich spotkach poddanych analizie. Zte wyniki sprzedazy
byly tez jedna z gtownych przyczyn ogloszenia upadtosci spotki PolRest SA
w 2010 r. Generalnie jednak od 2011 r. notuje si¢ wzrost wskaznikow dynamiki
sprzedazy, co moze by¢ postrzegane jako dobra prognoza dla przedsigbiorstw
turystycznych na przyszios¢. Warto rowniez zwroci¢ uwage na bardzo wysoki
wskaznik dynamiki sprzedazy, jaki zanotowata spdtka Polskie Jadlo SA
w 2008 r. Byl to przede wszystkim wynik debiutu akcji spotki na rynku glow-
nym GPW w Warszawie w czerwcu 2008 r.

Interesujacy moze by¢ fakt, ze najmniejsze zmiany wielkos$ci wskaznikow
dynamiki sprzedazy zachodzily w przedsigbiorstwach turystycznych zaszerego-
wanych do podsektora ustug noclegowych (rys. 1)*'. Dla podmiotéw tych naj-
wyzsza warto$¢ wskaznika odnotowano w 2011 r. i wyniosta ona zaledwie
103,87%. Z kolei najnizsza warto$¢ wskaznika zanotowano w roku 2010, lecz
wyniosta ona az 94,22%. Swiadczy to o wysokiej stabilnosci rynkowej tych
spotek. Mozna przypuszczaé, ze dosy¢ dobrze w badanym okresie radzity sobie
przedsigbiorstwa nalezace do grupy organizatoréw turystyki (fouroperatorow).
Spotka Rainbow Tours SA, jedyny ich przedstawiciel notowany na GPW, wyka-
zywata wskazniki dynamiki sprzedazy wynoszace od 109,61% do 155,27%.
Z kolei najwigksze wahania w tym zakresie odnotowano w przypadku przedsig-
biorstw turystycznych zaliczanych do podsektora ustug gastronomicznych.

I pPodziatu i zaszeregowania poszczegolnych przedsigbiorstw do podsektoréw dokonano na
podstawie dominujacego profilu dziatalnos$ci podmiotow gospodarczych (specyfiki $§wiadczonych
ustug). W literaturze ekonomicznej dziatalno$¢ podstawowa przedsigbiorstwa definiowana jest
jako ten wycinek aktywnosci przedsigbiorstwa, ktory jest zrodlem jego przychoddéw umozliwiaja-
cych pokrycie kosztow istnienia i funkcjonowania oraz warunkujacych wygospodarowanie zysku
(zob. J. Kortan (red.), Podstawy ekonomiki i zarzqdzania przedsi¢biorstwem, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 1997, s. 244).
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Tabela 2

Wskazniki dynamiki sprzedazy dla przedsigbiorstw turystycznych
notowanych na GPW w latach 2007-2011

e . Organizator | Przedsigbiorstwa
Przedsigbiorstwa gastronomiczne & N

turystyki noclegowe
Rok (lata) Sfinks AmRest PolRest Polskie Rainbow Orbis Interferie
SA SA SA Jadto SA | Tours SA SA SA

2007/2006 | 115,34% | 135,60% | 132,23% 84,48% 148,92% | 108,12% | 97,92%

2008/2007 | 104,29% | 165,22% | 110,05% | 435,28% 155,27% 98,95% | 102,47%

2009/2008 | 76,46% | 141,89% 72,21% 43,82% 109,61% 87,58% | 114,61%

2010/2009 | 128,75% | 100,55% 1,06% 12,68% 111,70% 96,75% | 91,69%

2011/2010 | 124,87% - - 35,37% 139,12% | 101,07% | 106,67%

@ Dla spotek Sfinks SA oraz Polskie Jadto SA dane dotyczace 2011 r. to obliczenia szacun-
kowe sporzadzone na podstawie informacji odnoszacych si¢ do I poétrocza 2011 r. (poréwnano
wyniki finansowe spotek dotyczace I potrocza 2011 r. i skonfrontowano je z wynikami finanso-
wymi odnoszacymi si¢ do I potrocza 2010 r.).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan sprawozdan finansowych gietdowych
spotek akcyjnych.

250,00%
203,71% @ podsektor ustug
200,00% gastronomiczny ch
155,27%
148.92% B3 podsektor ustug
150,00%+ 139.12% noclegowych
o
ool 109,61% 111,70%
o0 O podsektor
/- X
100,00% 83,60 3 80,12 organizatorow
60.76 ) turystyki
50,00% - sl B B ] B sektor turystyczny
ogotem
0,00% = =

2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010

Rys. 1. Wskazniki dynamiki sprzedazy wedtug rodzaju $wiadczonych ustug turystycznych
(w latach 2007-2011)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan sprawozdan finansowych gietdowych
spotek akcyjnych.
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Najwyzsza rentowno$¢ operacyjna sprzedazy (tab. 3) na przestrzeni lat
2007-2011 wykazata spotka Interferie SA, ktora corocznie generowala zysk na
podstawowej, prowadzonej przez siebie dziatalnosci, wahajacy si¢ od 2,28% do
8,92%. Spotka Orbis SA jedynie w 2010 r. odnotowala ujemna stopg marzy
operacyjnej, lecz stanowita ona jedynie —0,14%. W pozostalych latach spotke
charakteryzowata bardzo wysoka rentownos$¢ operacyjna sprzedazy, wynoszaca
od 6,3% do 21,62%. Stosunkowa stabilno§¢ w tym wzgledzie zachowata spotka
Rainbow Tours SA, ktéra jedynie w 2008 r. poniosta strat¢ na dziatalnosci pod-
stawowej. W pozostalych latach generowala ona nieduzy zysk z dziatalnosci
operacyjnej.

Z analizy wspoélczynnika rentowno$ci operacyjnej sprzedazy wynika, ze
najwigksze problemy z uzyskaniem dodatniej stopy marzy operacyjnej w latach
2007-2011 miaty przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi gastronomiczne. Sposrod
tej grupy podmiotéw jedynie spotka AmRest SA kazdego roku przynosita zysk
z dziatalno$ci podstawowej. Mozna to tlumaczy¢ faktem, iz swoja uwage sku-
piata ona w zdecydowanej mierze na segmencie fast-food, ktore ciesza sig
w naszym kraju niestabnaca popularnoscia. Pozostale podmioty zaszeregowane
do podsektora przedsigbiorstw gastronomicznych (zgodnie ze swoja strategia
dziatania) staraty si¢ przyciagnac przede wszystkim klientow drozszych segmen-
tow, takich jak: casual dining oraz premium dining. W efekcie osiagnety one
bardzo duze straty z dziatalno$ci operacyjnej, wynoszace nawet do —82,14%
(taka stope marzy operacyjnej odnotowata spotka Sfinks SA w 2008 r.).

Tabela 3

Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy przedsigbiorstw turystycznych
notowanych na GPW w latach 2007-2011

Przedsigbiorstwa gastronomiczne Otrfra;r;ié/f;{tior Przsﬁzizl;i)o;}setwa

Rok Sfinks AmRest PolRest Polskie Rainbow Orbis Interferie
SA SA SA Jadlo SA | Tours SA SA SA

2007 8,18% 7,85% 12,61% 58,46% 3,73% 21,62% 2,28%
2008 | —82,14% 6,50% -11,03% | 46,56% —2,49% 9,99% 4,20%
2009 | —49,68% 3,94% —87,43% | —29,52% 1,03% 6,30% 8,92%
2010 | =31,15% 3,37% 34,53% | —44,29% 1,96% —-0,14% 7,19%
2011 - - — | -44,35%® - ] 17,64% | 5,94%

(*)Dla spotek Polskie Jadlo SA oraz Interferie SA dane dotyczace 2011 . to obliczenia sza-
cunkowe sporzadzone na podstawie informacji odnoszacych si¢ do I potrocza 2011 r. (poréwnano
wyniki finansowe spotek dotyczace I polrocza 2011 r. i skonfrontowano je z wynikami finanso-
wymi odnoszacymi si¢ do I pétrocza 2010 r.).

Zrédto: jak do tab. 2.
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Generalnie ujmujac, zdecydowanie najwyzsza rentownoscia operacyjna
sprzedazy charakteryzowaly si¢ podmioty nalezace do grupy przedsigbiorstw
$wiadczacych ustugi noclegowe (rys. 2). W ich wypadku $rednia stopa marzy
operacyjnej wyniosta od 3,52% do 11,95% w zaleznos$ci od roku. Przedsigbior-
stwa zaszeregowane do podsektora ustug gastronomicznych wykazywaty zysk
z dziatalno$ci podstawowej jedynie w 2007 r. Wynidst on wowczas $rednio
21,77%. W kolejnych latach stopa marzy operacyjnej dla tych podmiotow byta
wyraznie ujemna i stanowita nawet do —44,35% (wynik dla roku 2011). Podobna
sytuacja dotyczyta catego sektora turystycznego, ktory przyniost zysk z dziatal-
nosci operacyjnej tylko w 2007 r.

30,00%, -
21,77%

20,00%,| - B podsektor ustug

- gastronomiczny ch
10,00%, 28 -
= R i 1,03% ,96%

252H0,00%
0,00% = e e sl O podsektor ustug

noclegowych
-2,49%
_ %,
10,00% -10,03% -9.38%
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Rys. 2. Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy wedtug rodzaju $wiadczonych ustug turystycznych
(w latach 2007-2011)

Zrodto: jak do rys. 1.

Trudno jednoznacznie zinterpretowac¢ zmieniajace sig¢ wielko$ci wspotczyn-
nikow obrotowosci aktywow poszczegdlnych podmiotéw poddanych badaniu
(tab. 4). Ich warto$ci w zdecydowanej mierze zaleza od profilu dziatalnosci
przedsigbiorstw turystycznych. Spotka Rainbow Tours SA kazdego roku z jed-
nej ztotowki swoich aktywow potrafita wypracowa¢ przecigtnie od 2,3 zt do
blisko 5 zt przychodow. Bardzo dobre wyniki w tym zakresie uzyskiwata takze
spotka AmRest SA, ktora z kazdej ztotowki swojego majatku corocznie genero-
wata §rednio od 2,4 zt do okoto 3,8 zl przychodu. Z kolei niskie wspotczynniki
obrotowosci aktywow byty charakterystyczne gtownie dla spotek Orbis SA oraz
Interferie SA, ktére osiagnely przecigtnie okoto 25-35 groszy przychodow rocz-
nie z jednej zlotowki aktywow. Zwraca uwage dramatycznie niska wartos¢
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wspotczynnika rotacji aktywow dla spotki Polskie Jadto SA wlatach 2010
12011. Podmiot ten z kazdej ztotowki majatku wtasnego w wyzej wymienio-
nych latach generowat zaledwie 4,66 1 2,25 grosza przychodow ze sprzedazy
netto.

Tabela 4

Obrotowos¢ aktywow ogotem w przedsigbiorstwach turystycznych
notowanych na GPW w latach 2007-2011

_ . Organizator |  Przedsigbiorstwa
Przedsigbiorstwa gastronomiczne ganiz Zecsle W

turystyki noclegowe
Rok Sfinks AmRest PolRest Polskie Rainbow Orbis Interferie
SA SA SA Jadto SA | Tours SA SA SA

2007 59,70% 248,28% 87,18% 51,59% 355,72% | 28,23% | 35.47%
2008 82,37% 335,19% 75,37% 63,07% 464,69% | 26,16% | 34,96%
2009 84,41% 377,86% | 298,96% 35,20% 494,25% | 24,47% | 37,15%
2010 | 125,91% 248,45% 29,03% 4,66% 409,22% | 24,71% | 34,17%
2011 | 105,20% - - 2,25% 230,33% | 25,46% | 31,45%

© Dla spotek Sfinks SA, Polskie Jadlo SA, Rainbow Tours SA i Interferie SA dane dotycza-
ce 2011 r. to obliczenia szacunkowe sporzadzone na podstawie informacji odnoszacych si¢ do
I potrocza 2011 r. (poréwnano wyniki finansowe spotek dotyczace I potrocza 2011 r. i skonfron-
towano je z wynikami finansowymi odnoszacymi si¢ do I pétrocza 2010 r.).

Zrédto: jak do tab. 2.

Srednie wartosci wspotczynnikéw rotacji aktywow w przedsiebiorstwach
turystycznych w znacznej mierze sa uzaleznione od charakteru $wiadczonych
przez nie ustug. Te podmioty, ktore dysponuja zdecydowana przewaga aktywow
trwatych w strukturze swojego majatku, generalnie biorac osiagnety mniejszy
przychdd z jednej ztotowki swoich aktywow. Dotyczy to przede wszystkim
przedsigbiorstw turystycznych zaszeregowanych do podsektora ustug noclego-
wych, ktore przecigtnie uzyskiwaly okoto 30 groszy z jednej ztotowki swojego
majatku (rys. 3). Nie oznacza to jednak, ze podmioty te sa zle zarzadzane. Spotki
takie jak Orbis SA i Interferie SA praktycznie w kazdym roku charakteryzowaty
si¢ przeciez ponadprzecigtna (jak na branze¢ turystyczna) rentownoscia operacyj-
na sprzedazy. Stosunkowo wysoki wspotczynnik obrotowosci aktywow, uzyska-
ny przez podmioty zaliczane do podsektora ushlug gastronomicznych, to
w pierwszej kolejnosci zastuga spotki AmRest SA, ktora byta odporna na nieko-
rzystna koniunkture wystepujaca w latach 2007-2011. W catym sektorze tury-
stycznym najwyzsze wartosci wspolczynnikow obrotowosci aktywow osiagnigte
zostaty w 2009 r. W kolejnych analizowanych latach mozna zauwazy¢ wyste-
powanie dosy¢ wyraznego obnizenia wartosci tegoz wspotczynnika.
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Rys. 3. Obrotowos¢ aktywow ogotem w przedsigbiorstwach turystycznych wydzielonych
na podstawie charakteru $wiadczonych ustug (w latach 2007-2011)

Zrodto: jak do rys. 1.

Réwniez z analizy wspotczynnika rentownosci aktywow ogotem dla po-
szczegdlnych przedsigbiorstw turystycznych wynika, ze jednym z najefektyw-
niej zarzadzanych podmiotéw byta spotka AmRest SA, ktora z kazdej ztotowki
majatku wlasnego generowata co roku sredni zysk wynoszacy od okoto 7 groszy
do ponad 14 groszy (tab. 5). Dobrze w trudnym otoczeniu rynkowym radzity
sobie rowniez spotki Orbis SA oraz Interferie SA, ktore kazdego roku z jednej
ztotowki aktywow potrafity wypracowac zysk. Dla spotki Rainbow Tours SA
wspotczynnik rentownosci aktywow byl ujemny jedynie w 2008 r. Zwraca uwa-
g¢ bardzo wysoka ujemna warto$¢ tego wspotczynnika dla spotki PolRest SA.
W latach 2009 i 2010 wyniosta ona odpowiednio —415,4% oraz —637%. Warto
przy tym zaznaczy¢, ze spotka ta nie wydzwigneta si¢ z kryzysu i w 2010 r.
oglosita swoja upadtosc.

Sektor turystyczny ogotem jedynie w latach 2007-2008 wykazywat dodat-
nie warto$ci wspotczynnika ROA (okoto 10-15% — zob. rys. 4). W pozostatych
latach sytuacja byta znacznie bardziej niekorzystna. W roku 2009 i 2010 usred-
niony wspotczynnik rentownosci aktywow dla wszystkich przedsigbiorstw tury-
stycznych notowanych na GPW wynidst odpowiednio —70,8% oraz —97,8%.
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Tabela 5

Rentowno$¢ aktywow ogotem (ROA) w przedsigbiorstwach turystycznych
notowanych na GPW w latach 2007-2011

Przedsigbiorstwa gastronomiczne Otrfgziéziior Przsgzilzngi)o‘;setwa

Rok Sfinks AmRest PolRest Polskie Rainbow Orbis Interferie
SA SA SA Jadto SA | Tours SA SA SA

2007 1,04% 14,13% 8,73% 26,36% 10,70% 5,54% 1,05%
2008 | 73,55% 7,70% -3,31% 23,97% -9,31% 1,66% 0,76%
2009 |-75,23% 7,22% | -41536% | —17,51% 2,19% 0,59% 2,50%
2010 |-53,37% 5,01% | -636,99% -7,98% 6,14% 0,48% 2,09%
2011 |-20,31%9 - - 2,32% 4,58% | 597% 1,49%

@ Dla spotek Sfinks SA, Polskie Jadto SA, Rainbow Tours SA i Interferie SA dane dotycza-
ce 2011 r. to obliczenia szacunkowe sporzadzone na podstawie informacji odnoszacych si¢ do
I potrocza 2011 r. (poréwnano wyniki finansowe spotek dotyczace I potrocza 2011 r. i skonfron-
towano je z wynikami finansowymi odnoszacymi si¢ do I potrocza 2010 r.).

Zrédto: jak do tab. 2.
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Rys. 4. Stopa zwrotu z aktywow w przedsigbiorstwach turystycznych wydzielonych
na podstawie charakteru $wiadczonych ustug (w latach 2007-2011)

Zrédto: jak dorys. 1.

Dopiero w 2011 r. wartos¢ wspotczynnika zblizyta si¢ do zera, lecz nadal po-
zostala ujemna. Biorac pod uwagg dane odnoszace si¢ do wartosci wspotczynnika
rentownos$ci aktywow, pozytywnie oceni¢ nalezy podmioty nalezace do podsekto-
ra ustug noclegowych oraz podsektora organizatorow turystyki. Przedsigbiorstwa
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te efektywnie wykorzystywaly swdj majatek. Natomiast w podmiotach §wiadcza-
cych ustugi gastronomiczne od 2009 wystepuja trudnosci z uzyskaniem nawet
zerowych warto$ci wspotczynnikow rentownosci aktywow ogotem.

5. ZAKONCZENIE

Turystyka moze sprzyjac¢ ztagodzeniu nickorzystnych zjawisk wywotanych
kryzysem ekonomicznym. W 2009 r., uznawanym za wyjatkowo trudny finan-
sowo i gospodarczo dla branzy turystycznej, ogdlnoswiatowe wpltywy z turysty-
ki migdzynarodowej co prawda zmalaty o 5,7%. Wynik ten moze by¢ jednak
uznany za $wiadectwo istnienia wzglednej odpornosci tej galezi gospodarki na
wyjatkowo trudne warunki ekonomiczne.

Zaprezentowane w artykule wyniki badan dotyczace sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw turystycznych notowanych na warszawskiej GPW jednoznacz-
nie ukazuja, ze zta koniunktura ekonomiczna w potaczeniu z klgskami zywio-
towymi, zawirowaniami spoteczno-politycznymi i innymi niekorzystnymi czyn-
nikami zaobserwowanymi w latach 2007-2011, wyraznie przyczynity si¢ do
zatamania na polskim rynku turystycznym.

Posrod wielu przedsigbiorstw turystycznych, ktorych akcje sa przedmiotem
obrotu na GPW w Warszawie, znalez¢ mozna rowniez takie spotki, ktore radzity
sobie zaskakujaco dobrze w czasie recesji w sektorze turystycznym. Zaliczy¢ do
nich nalezy przede wszystkim przedsigbiorstwa $wiadczace ushugi noclegowe,
a wigc spotki: Orbis SA i Interferie SA. Okazato sig, ze spadek liczby przyjaz-
dow turystow zagranicznych do Polski nie odbit si¢ tak negatywnie na ich sytu-
acji finansowej, jak pierwotnie przewidywano. Z kolei spotka Rainbow Tours
SA, jedyny przedstawiciel fouroperatorow na GPW, swoja dobra sytuacje finan-
sowa zawdzigczala rosnacemu popytowi na wyjazdy zagraniczne w okresie kry-
zysu gospodarczego.

Jednakze lata 2007-2011 byty bardzo trudne dla przedsigbiorstw $wiadcza-
cych ustugi gastronomiczne. Spotka PolRest SA oglosita upadtos¢ w 2010 r.
Niepewna jest takze przysztos¢ kolejnej spotki — Polskie Jadlo SA. Pozytywnym
aspektem moze by¢ jednak fakt, iz organizacja turnieju finatowego Mistrzostw
Europy w Pitce Noznej UEFA EURO w 2012 r. bedzie duzym impulsem dla
polskiej turystyki. Szacuje si¢ takze, ze liczba kibicow, ktorzy przyjada do Pol-
ski w czerwcu 2012 r. moze siggnac¢ od 700 tys. do 1 mIn 0sob. Z do§wiadczen
innych krajow wynika, iz organizacja mistrzostw przynosi przede wszystkim
korzys$ci dla przedsigbiorstw uczestniczacych w obstudze ruchu turystycznego,
a wicc m. in. obiektow gastronomicznych®.

*2 Badania i statystyka w gospodarce turystycznej, opracowanie Ministerstwa Sportu
i Turystyki, Warszawa 2010.
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THE EVALUATION OF FINANCIAL SITUATION OF TOURISM COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE IN 2007-2011

Tourism plays a significant role on national economies of many countries all over the world.
It affects on the GDP of individual countries, their balance of payments, budget, inflation, etc. On
the other hand tourism activities the regions and tourist resorts and improves the economic
situations of households. However, the global tourism market is characterized by great variability
and low predictability.

The main purpose of this article is to present a summary of the financial analysis of tourism
companies listed on the Stock Exchange in Warsaw. For this purpose, author uses selected
operating ratios (with particular emphasis on profitability ratios).

Key words: tourism companies, financial analysis, operating ratios.



