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EwWA GRABINSKA*

Proces prywatyzacji przedsiebiorstwa
turystycznego na przyktadzie Orbis S.A.
w aspekcie funkcjonujacego rynku
kapitalowego

Stowa kluczowe: prywatyzacja, restrukturyzacja, komercjalizacja, przedsigbiorstwo tu-
rystyczne, rynek kapitalowy

Streszczenie: Glownym celem artykulu bylo przedstawienie procesu modernizacji
przedsigbiorstwa turystycznego, na przykladzie przeksztalcen wilasnosciowych Orbis S.A.
Firma ta reprezentuje przemyst turystyczny na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Specjalng uwage poswigcono analizie korzysci 1 strat ptynaca z uczestnictwa na rynku
gietdowym. Doktadne zrozumienie zasad rynku kapitalowego jest warunkiem koniecznym do
sprawnego egzystowania przedsigbiorstwa turystycznego na ,,wspdlnym rynku” UE.

1. Wstep

Transformacja polskiej gospodarki, ktora rozpoczgta si¢ w 1989 roku, a takze
przeprowadzone w jej nastgpstwie wielkie reformy systemowe zmienity radykal-
nie sposob i zakres funkcjonowania poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych.
Zostaty one zmuszone do dziatania w nowych uwarunkowaniach spoteczno-eko-
nomicznych, zmienionych pod wplywem konkurencji rynkowe;j.

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie procesu prywatyzacji przedsigbior-
stwa turystycznego w aspekcie szans i zagrozen, jakie niesie nowo powstaty ry-
nek kapitatowy. Sposréd dziatajacych w Polsce firm turystycznych wybralam
spotke Orbis, poniewaz jest to najstarsza, najbardziej znana i rozbudowana firma
uslugowa na polskim rynku turystycznym, a zarazem jedyna spdtka z branzy tu-
rystycznej funkcjonujaca na nowo powstatym rynku kapitalowym.

* Mgr Ewa Grabinska jest zatrudniona na stanowisku asystenta w Instytucie Turystyki i Rekre-
acji Akademii Wychowania Fizycznego im. B. Czecha w Krakowie.
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Transformacja ustrojowa polskiej gospodarki postawita nowe wyzwania wobec
jednostek prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Otoczenie, w ktorym funkcjo-
nuja wspolczesne podmioty gospodarcze, staje si¢ coraz bardziej ztozone i zmien-
ne. Dlatego tez istnieje konieczno$¢ przystosowywania si¢ do tych zmian, a ko-
nieczno$¢ ta dotyczy w szczegdlnosci przedsigbiorstw panstwowych. Przedsigbior-
stwa te musza dostosowywaé si¢ do wymogow otoczenia, aby utrzymaé dotych-
czasowa przewage konkurencyjna i sprostaé nowym wymaganiom stawianym
przez gospodarke ,,wolnego rynku”. Ogromne znaczenie dla ich prawidlowego
1 coraz lepszego rozwoju ma sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy. Nowo po-
wstaty rynek kapitatlowy stanowi ogromna szans¢ dla rozwoju firm, w tym row-
niez takich, ktore reprezentuja branze turystyczna. W zwiazku z tym nalezy przy-
toczy¢ wypowiedz wygltoszong na I Forum Turystyki i Sportu Samorzadéw Tery-
torialnych:

»Ruszaja w Polsce instytucje tworzace fundusze emerytalne, czyli towarzystwa
ubezpieczeniowe, banki, wyspecjalizowane firmy konsultingowe i one beda zmu-
szone do zaangazowania si¢ kapitalowego na rynku krajowym. Oznacza to, ze
beda szukaé takiego rynku, ktéry daje czy moze dawacé im stabilna stopg zwrotu
zainwestowanych kapitatéw. Branza turystyczna taka gwarancje dawaé moze”
(Finansowanie..., 1999, s. 22).

2. Koncepcja i istota prywatyzacji

W okresie transformacji rozwdj przedsigbiorstw uwarunkowany byt dwoma
wzajemnie powiazanymi procesami: restrukturyzacja' i prywatyzacja. Sa to proce-
sy, ktore powinny by¢ podporzadkowane rozwojowi strategicznemu przedsigbior-
stwa.

Prywatyzacja jest aktem ograniczenia roli panstwa w spoleczenstwie oraz zwigk-
szania roli wilasnosci i dzialalno$ci prywatnej. Odbywac si¢ to moze poprzez
przenoszenie praw wilasnosci z sektora panstwowego do prywatnego lub przez
autonomiczny rozwdj nowych, prywatnych jednostek gospodarczych (Borowiecki
(red.), 1992, s. 9).

Przeksztalceniom wlasnosciowym moze zostaé poddane kazde przedsigbior-
stwo panstwowe, bez wzgledu na jego wielko$¢, rentowno$¢, czy pozycjg na ryn-
ku. Wyroéznione cechy nie maja wplywu na sam fakt prywatyzacji, maja nato-
miast wpltyw na podstawie, jakiej metody moze zosta¢ sprywatyzowane dane
przedsigbiorstwo panstwowe.

! Istota procesoéw restrukturyzacji w przedsigbiorstwie jest dywersyfikacja dziatan i unowocze-
$nienie struktury produkcji, wdrazanie nowych technik i technologii produkcji, poprawa jakosci, ak-
tywizacja sprzedazy itp. Celem restrukturyzacji jest uzyskanie lepszej pozycji strategicznej przedsig-
biorstwa na rynku, a w efekcie osiagnigcie lepszych wynikow (Kowalczuk-Jakubowska, Malewicz,
1992, s. 12 oraz por. Kamela-Sowinska, Marecki, 1995, s.19).
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Podstawa prawna przeksztalcen wiasnosciowych jest:

— Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw z 30 sierpnia 1996
roku, wraz z aktami wykonawczymi® (Dz.U. nr 118, poz. 561 z poézn. zm.),

— Ustawa o przedsiebiorstwach panstwowych z 25 wrze$nia 1981 roku (Dz. U. z
1991 r. nr 18, poz. 80 z pézn. zm.) — stanowi ona podstawe tzw. matej prywaty-
zacjl.

Zmiana formy organizacyjno-prawnej jest zabiegiem restrukturyzacyjnym, spe-
cyficznym dla sytuacji w Polsce i1 dotyczy przedsigbiorstw panstwowych. Jej isto-
ta polega na przeksztalceniu ustroju prawnego przedsigbiorstwa, ktérego organi-
zacje 1 zasady funkcjonowania okresla ustawa o przedsiebiorstwach panstwowych
w spotke, dziatajaca wedlug przepisow Kodeksu spotek handlowych (Dz. U. z
2000 r. nr 94, poz. 1037 z pozn. zm.), bez zadnych zmian wtasno$ciowych.
W wyniku takiej zmiany powstaje, poprzez decyzje administracyjne Ministra
Skarbu Panstwa (wcze$niej Ministra Przeksztalcen Wtasno$ciowych) lub prezesa
Rady Ministréw, jednoosobowa spoétka Skarbu Panstwa (jssp). Ten typ zabiegdw
restrukturyzacyjnych przedsigbiorstw panstwowych nazywany jest ,.komercjaliza-
cja®. W ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych
(Ustawa, [1996]), przewidziano dwie metody prywatyzacji: prywatyzacj¢ kapi-
talowa (metoda posrednia,) oraz prywatyzacj¢ likwidacyjna (metoda bezposred-
nia). Stosowane moga by¢ takze inne metody prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
stwowych, takie jak: program powszechnej prywatyzacji, szybka sprzedaz matych
i $rednich przedsigbiorstw, prywatyzacja sektorowa.

Prywatyzacja kapitatowa — przewidziana dla duzych przedsigbiorstw, znaj-
dujacych si¢ w dobrej kondycji finansowej — polega na przeksztalceniu w pierw-
szej kolejnosci przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobowa spotke skarbu
panstwa, a nast¢pnie udostepnienie jej akcji czy udzialdw osobom prywatnym.
Prywatyzacja kapitatlowa odbywa si¢ w dwu etapach. Pierwszy etap to prze-
ksztalcenie przedsigbiorstwa panstwowego przez Ministra Skarbu Panstwa, na
wspolny wniosek dyrektora i rady pracowniczej lub na wniosek organu zatozy-
cielskiego, w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa (komercjalizacja)'. Zmiana
formy organizacyjno-prawnej przedsigbiorstw panstwowych byla etapem ,,prywa-
tyzacji kapitatowej”. Bilans zamknigcia przedsigbiorstwa panstwowego staje si¢

2 Do 8 kwietnia 1997 roku prywatyzacja realizowana byla na podstawie przepisow Ustawy
O prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych. Dz. U. nr 51, poz. 298 z pézn. zm.

3 Komercjalizacja — nazwa ta pochodzi z jezyka francuskiego od stowa commercialisation,
oznaczajacego oparcie jakiej$ dzialalnosci na zasadach handlowych lub dostosowanie dziatalnosci
przedsigbiorstwa do wymogdéw gospodarki rynkowej, jak rowniez przygotowanie przedsigbiorstwa
do prywatyzacji. Podstawowym celem komercjalizacji winno by¢ zapewnienie bardziej efektywnego
ekonomicznie wykorzystania majatku, a w szczegdlnosci zwigkszenie w oparciu o jego wykorzysta-
nie wyniku finansowego brutto i netto (zysku brutto i netto) (Bandarzewski, 2003, s. 22 i s. 70).

* Ustawa O prywatyzacji z 1990 r. (Ustawa, [1990]) wprowadzita w art. 5 i 6 procedure komer-
cjalizacji przedsigbiorstwa panstwowego jako etapu poprzedzajacego prywatyzacje kapitatowa
(Battowski, 2002, s. 67).
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bilansem otwarcia dla jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa. Spotka taka przej-
muje wszystkie prawa 1 obowiazki przeksztatlconego przedsigbiorstwa panstwowe-
go. Do powstatych w ten sposob spotek stosuje si¢ odpowiednie przepisy Kodek-
su spotek handlowych (Ustawa, [2000]). Ustawa o prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych (Ustawa, [1990]) w art. 19, zakladata, Zze jednoosobowa spotka
Skarbu Panstwa begdzie tworem przejsciowym i zobowigzata Ministra Prze-
ksztatcen Wtasno$ciowych do udostgpnienia wszystkich akcji spotki osobom trze-
cim w ciagu dwoch lat od wpisania jej do rejestru handlowego. Natomiast ustawa
O komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Ustawa, [1996])
przewiduje komercjalizacj¢ przedsigbiorstw panstwowych w celu prywatyzacji
lub w celu innym niz prywatyzacja (art. 3) i traktuje tym samym jednoosobowa
spotke Skarbu Panstwa jako jedna z form przedsigbiorstw, bedacych wlasnoscia
panstwa.

Drugi etap prywatyzacji kapitatlowej polega na udostgpnieniu akcji lub udzia-
tow osobom trzecim poprzez sprzedaz akcji, zbycie praw z akcji, obciazenie praw
z akcji lub oddanie w dzierzawe¢ praw z akcji. Przed udostepnieniem akcji badz
udziatdéw osobom trzecim Minister Skarbu Panstwa zarzadza przeprowadzenie
analizy majacej na celu ustalenie sytuacji prawnej majatku spotki, oszacowania
wartosci przedsigbiorstwa. Skarb Panstwa moze sprzeda¢ cato$¢ posiadanych
udziatéw, badz zachowaé dla siebie ich czg$¢, pozwalajaca na aktywne wptywa-
nie na dziatania spotki.

Natomiast prywatyzacja likwidacyjna — polega na zmianie wlasno$ci przedsig-
biorstwa panstwowego, potaczonej z likwidacja przedsigbiorstwa panstwowego,
to jest na rozporzadzeniu wszystkimi sktadnikami materialnymi i niematerialnymi
majatku (por. Chroscicki, 2001, s. 104 oraz www.msp.gov.pl).

3. Prywatyzacja spotki Orbis

Do zmian okresu transformacji musza dostosowacé si¢ rowniez przedsigbior-
stwa turystyczne. Umiegjetne dostosowanie przedsigbiorstw turystycznych do go-
spodarki rynkowej, umozliwia im bowiem efektywne funkcjonowanie i konkuren-
cyjnos¢ w skali kraju, jak rowniez w stosunku do zagranicznych firm coraz czg¢s-
ciej wchodzacych na polski rynek.

Do konca lat osiemdziesiatych XX wieku strukture instytucjonalna rynku biur
podrézy w Polsce tworzylo przede wszystkim kilka duzych biur o ogdlnokrajo-
wym zasiggu dziatania, majacych forme¢ przedsigbiorstwa panstwowego lub
spotdzielni. Dziatalno$¢ turystyczna prowadzity tez wielofunkcyjne panstwowe
przedsigbiorstwa turystyczne o terenowym (czgsto wojewodzkim) zakresie dziata-
nia. Mimo, iz w latach osiemdziesiatych powstalo w Polsce kilka prywatnych
biur podrozy, to dopiero na poczatku lat dziewiecdziesiatych zaczgly one by¢
tworzone na duzg skalg. Procesy przeksztalcen wlasnosciowych i organizacyjnych



Proces prywatyzadji przedsiebiorstwa turystycznego na przyktadzie Orbis SA. ... 115

dokonujace si¢ w ostatnich latach w gospodarce turystycznej Polski istotnie zmie-
nity calg branzg¢ turystyczna. Najwigkszym panstwowym potentatem na rynku tu-
rystycznym byto Przedsigbiorstwo Panstwowe Orbis. W wyniku procesu prywaty-
zacji powstata spotka akcyjna Orbis, ktdra jest pelnoprawnym nastepca przedsig-
biorstwa pafistwowego PBP Orbis sp. z 0.0.”

Orbis S.A. wciaz nalezy do najwigkszych polskich firm turystycznych o za-
gwarantowanej pozycji na rynku. Jest to przedsigbiorstwo znane i posiadajace za-
graniczng sie¢ przedstawicielstw, profesjonalne kontakty z podmiotami turystycz-
nymi na calym §wiecie, a takze ogromny majatek.

Historia spotki Orbis jest dosy¢ dluga i nalezy przedstawi¢ chociaz podstawo-
we daty istotne dla rozwoju spotki.

Umowa spoéiki ,,Polskie Biuro Podrézy Orbis Spotka z ograniczona odpowie-
dzialno$cia” zostata sporzadzona 2 lutego 1920 roku we Lwowie’.

Prezny rozwdj przedsigbiorstwa pozwolit na rozszerzenie $wiadczonych ustug
w zakresie sprzedazy biletow kolejowych, rezerwacji noclegéw i organizacji tury-
styki z potudniowo-wschodniej Polski na teren catego kraju. W roku 1929 PBP
Orbis Sp. z o0.0. posiadato 30 placowek i prawdopodobnie w tym okresie zaczgto
uzywa¢ znaku firmowego Orbis. Warszawa stala si¢ centrala dziatalnosci spotki
w 1932 roku. W dniu 3 sierpnia 1933 roku Bank PKO S.A. nabyt 99% udziatow
firmy. Na koniec 1938 roku PBP Orbis Sp. z 0.0. bylo zorganizowane w Centralg
oraz 10 okrggow turystycznych — Gdynia, Torun, Warszawa, 1.6dz, Wilno, Kato-
wice, Krakéw, Lwow, Polesie). W latach 1939-1945 spotka w zasadzie zaprze-
stata dziatalnoéci w kraju’. W dniu 7 maja 1945 roku Rada Ministréw PRL po-
stanowita, a Prezydium KRN zatwierdzito utworzenie ,,drugiego” przedsigbior-
stwa panstwowego pod nazwa Polskie Biuro Podrézy Orbis®.

> Orbis Spotka Akcyjna powstata w wyniku przeksztalcenia Panstwowego Przedsigbiorstwo Or-
bis w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa na podstawie ustawy O prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych (Ustawa, [1990]). Dnia 17 grudnia 1990 roku zostat sporzadzony akt notarialny prze-
ksztalcenia Przedsigbiorstwa Panstwowego Orbis w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa (akt no-
tarialny Rep. A nr 1882/1990). Powyzszym aktem notarialnym przyjgto rowniez Statut Orbis S.A.
W dniu 9 stycznia 1991 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Wydziat XVI Gospodarczy doko-
nat wpisu Spolki do rejestru handlowego pod nr. RHB 25134. 28 czerwca 2001 roku Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy XIX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postanowienie
o wpisaniu Spotki Orbis Spotka Akcyjna do rejestru przedsigbiorcow pod numerem KRS
0000022622. Spoétka dziata na podstawie Statutu, ktorego tekst jednolity zostal przyjety przez Nad-
zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki Orbis S.A. 3 pazdziernika 2000 roku (akt
notarialny Rep. A nr 6936/2000). Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalno$ci (PKD) dziatalno$¢
Spotki jest zakwalifikowana w sekcji H w pozycji 55.11.Z. Na rynku regulowanym dziatalno$¢
Spotki jest klasyfikowana w branzy ushugi inne (www.orbis.pl).

6 Jej zatozycielami byli: Ziemski Bank Kredytowy, Towarzystwo Akcyjne we Lwowie oraz
szes¢ osob fizycznych.

7 Pod koniec wojny zarzad PBP Orbis Sp. z 0.0. zostal przeniesiony do Londynu.

8 Jednoczesnie nie rozstrzygnieto loséw Polskiego Biura Podrézy Orbis Spétka z o.0., ktérego
Zarzad w okresie okupacji zostal przeniesiony do Londynu.
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W drodze wzajemnego porozumienia pomigdzy wladzami dwoch ww. podmio-
tow rozwigzano spotkg. Bank PKO S.A. przystapit do formalnej likwidacji spotki.
Udziaty zostaly nabyte w calo$ci przez przedsigbiorstwo panstwowe PBP Orbis.
Organizacja wewngtrzna przedsigbiorstwa zostata okreslona zarzadzeniem Mini-
stra Komunikacji z 1 kwietnia 1948 roku’. Na mocy uchwaty Rady Ministrow
z 26 lutego 1951 roku PBP Orbis weszto w sktad Ministerstwa Kolei jako Dyrek-
cja Naczelna. Natomiast uchwata Rady Ministrow z 10 stycznia 1952 roku
w miejsce Dyrekcji Naczelnej Orbis zostal powotany Centralny Zarzad Przedsig-
biorstw Ustugowych ORBIS. Jednymi z wazniejszych zmian dokonanych w la-
tach pozniejszych byla korekta znaku firmowego, a nastgpnie utworzenie Zjedno-
czenia Przedsigbiorstw Turystycznych Orbis w miejsce przedsigbiorstwa panstwo-
wego PBP Orbis. W sktad Zjednoczenia weszty: 23 przedsigbiorstwa hotelowe
Orbis, Polskie Biuro Podrézy Orbis, 13 osrodkéw informacyjnych Orbis za gra-
nicg i Zarzad Inwestycji Hoteli Turystycznych w Poznaniu.

W zwiazku z wejsciem w zycie Ustawy O przedsiebiorstwach panstwowych
(Ustawa, [1981]) Zarzadzeniem Nr 7 Przewodniczacego Gléwnego Komitetu Tu-
rystyki z 30 czerwca 1982 roku zostato utworzone Panstwowe Przedsigbiorstwo
Turystyczne Orbis z siedziba w Warszawie w wyniku potaczenia przedsigbiorstw
hotelowych Orbis oraz PBP Orbis. Na skutek zmian ustrojowych w kraju przed-
sigbiorstwo panstwowe zostato przeksztalcone w jednoosobowa spotke Skarbu
Panstwa Orbis Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie.

Proces prywatyzacyjny Orbisu rozpoczat si¢ w styczniu 1991 roku komercjali-
zacja, czyli przeksztatlceniem w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa — Orbis
S.A. W ciagu nastgpnych dwoch lat restrukturyzacja firmy przebiegata fragmenta-
rycznie. Dyskutowano nad utworzeniem struktury holdingowej badz spotki pra-
cowniczej. W wyniku tego w roku 1993 powstaty dwie spotki: Polskie Biuro Po-
drozy Orbis Spotka z o.0. (w spélce tej Orbis S.A. posiadat 52% udziatow,
a obecnie posiada 70,41%) i Orbis Transport Sp. z 0.0. (w spotce tej Orbis S.A.
posiadat 65,2% udziatow, a obecnie posiada 84,44%).

Obecnie Orbis S.A. przewodzi grupie kapitatowej Orbis. Grupa sklada sig
z 5 spotek zaleznych oraz 4 spotek stowarzyszonych. Spotki tworzace grupe
dziataja w branzach; hotelarskiej, turystycznej, transportowej, gier losowych oraz
developerskiej. Orbis S.A. posiada rowniez udzialy mniejszo$ciowe w 6 innych
spotkach. Przedstawienie struktury organizacyjnej grupy jednostek powiazanych
ze spotka Orbis S.A. w formie graficznej znajduje si¢ na rysunku 1.

Obecnie Orbis S.A. to najwigkszy operator na rynku trzy- i czterogwiazdko-
wych hoteli w Polsce. Nalezy zaznaczy¢, ze jest to jedna z najpopularniejszych
i najmocniejszych polskich marek. Orbis S.A. to najwigksza w Polsce spotka ho-
telarska zatrudniajaca 5600 oséb. W grupie hotelowej Orbis funkcjonowaly
w 2003 roku 54 hotele zlokalizowane w 29 duzych miastach i miejscowosciach

® W sklad jednostek organizacyjnych podlegajacych dyrektorowi wchodzily: centrala wraz
z 7 wydzialami oraz oddziatami i ekspozyturami.
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wypoczynkowych w Polsce, o $redniej tacznej liczbie pokoi wynoszacej 9717,
dysponujacych ponadto pokojami biurowymi, przeznaczonymi na wynajem, sala-
mi konferencyjnymi i hotelowymi Business Centers, centrami rekreacji (z Mron-
govia Resort & Spa) oraz oferujacych pelna gastronomi¢ w hotelowych restaura-
cjach, barach i klubach (www.orbis.pl). Nalezy tutaj wspomnie¢ réwniez, co jest
przedmiotem dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Orbis $wiadczy ushugi hotelarskie
1 gastronomiczne, organizuje i obsluguje kongresy, zjazdy, konferencje, wystawy.
Szczegdlowe wyliczenie, co jest przedmiotem dziatalnosci przedsigbiorstwa znaj-
duje si¢ w Zataczniku nr 1.

Ostatnio najbardziej istotna zmiana by} zakup Hekon Hotele Ekonomiczne'’.
I tak obecnie grupa Hotelowa Orbis obejmuje hotele zarzadzane przez Orbis
S. A. i Hekon Hotele Ekonomiczne. Na dokonanie tej transakcji uzyskano $rodki
finansowe ze sprzedazy udzialdbw w spotce PolCard'' (udzialy w wysokosci
9,90%), Orbis S.A. sprzedala rowniez udzialty w wysokosci 9,22% w spdtce Au-
tostrada Wielkopolska'®.

Na skutek tych zmian obecnie Grupa Hotelowa Orbis posiada 65 hoteli w 30
miastach Polski i 1 hotel na Litwie, a w roku 2004 dotaczyly kolejne 3 obiekty'’.
Potencjat ten plasuje sie¢ hotelowa Orbis na pierwszym miejscu w Polsce
i w Europie Srodkowo-Wschodniej (www.orbis.pl).

Po sprywatyzowaniu turystyki i transportu gldowny majatek spotki-matki Orbis
S.A. stanowia hotele. Ze wzgledu na zréznicowanie ich zyskownosci, dekapitali-
zacje infrastruktury i wyposazenia oraz olbrzymie potrzeby kapitatlowe na remon-
ty 1 modernizacjg, rozwazane byly rézne koncepcje przeksztalcen. Jedna z nich
byla sprzedaz kilku najlepszych hoteli lub utworzenie na ich bazie majatku spotki
i zbycie akcji w ofercie gieldowej (konieczno$¢ pozyskania inwestorow strate-
gicznych), badz utworzenia holdingu finansowego spotek, z ktorych kazda za-
rzadzataby grupa hoteli podobnej kategorii w réznych miastach.

Prywatyzacja czgsci hotelowej, podobnie jak jej restrukturyzacja przebiegata
etapowo. Prywatyzacja dziatalnosci hotelowej Orbisu jako catosci byta niemozli-
wa z kilku powodoéw. Po pierwsze, grupa hotelowa stanowita zespdt gospodarczy
o rozmiarach przewyzszajacych poziom kapitalizacji wszystkich firm notowanych
na Gietldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW), co uniemozliwiato
wykorzystanie tej drogi zmian wiasnosciowych. Po drugie, grupa hotelowa nie
byta przygotowana do tego w sensie wewngtrznym, nie stanowita atrakcyjnego
i dostatecznie bezpiecznego obiektu lokaty dla inwestorow. Dla ewentualnych in-

' W pazdzierniku 2003 roku Orbis S.A. nabyt 100% akcji spotki Hekon-Hotele Ekonomiczne
nalezacej do Accor Polska.

' Jest to firma, ktéra zajmuje si¢ rozrachunkiem kart kredytowych.

12 Jest to spotka zajmujaca si¢ budowa i eksploatacja autostrad.

13 Gjec hoteli sktada si¢ z hoteli marek: Sofitel — Victoria Warszawa, Novotel (10) w 8 miastach
i 1 na Litwie, Mercure (10) w 10 miastach, Holiday In (1) w Warszawie, Ibis (9) w 7 miastach i 34
hoteli Orbis w 25 miastach (www.orbis.pl).
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westorow strategicznych catos¢ grupy hotelowej stanowita zbyt pojemny i niejed-
norodny przedmiot inwestycji.

Prywatyzacja stanowi¢ miata jeden z instrumentéw procesu restrukturyzacji,
wspomagajacy doplyw dodatkowych srodkéw na cele inwestycyjne oraz racjona-
lizacje majatkowa. Dlatego tez musiata by¢ podporzadkowana procesom przebu-
dowy strukturalnej firmy.

Brak mozliwosci szybkiej i catosciowej prywatyzacji dzialalno$ci hotelowej
narzucit okreslony profil przeprowadzenia tego procesu. Wyr6zni¢ mozna nastg-
pujace etapy prywatyzacyjne;

W ramach prywatyzacji posredniej:

— prywatyzacja w zwiazku z racjonalizacja majatkowa (prywatyzacja konsoli-
dacyjna) — dotyczaca pojedynczych obiektow, w ktorych zagospodarowanie ma-
jatku odbywalo si¢ w roznej formie:

— prywatyzacji catosci obiektu,

— whniesienia majatku do spotki typu joint venture,

— odstapienia udzialdow w nowo utworzonej spotce oraz zawarcie kontraktu
na zarzadzanie obiektem,

— prywatyzacji z udziatem pracownikow (leasing, spotki pracownicze, kon-
trakty menadzerskie).

Koncepcja prywatyzacji oparta na kontrakcie menadzerskim zaktadata, ze do
zmiany form wlasno$ci uprawnione sa tzw. grupy menadzerskie tworzone przez
zarzady hoteli, grupy pracownicze wywodzace si¢ z zaldg hoteli, lub grupy mie-
szane z udzialem pracownikéw i/lub kierownictwa hotelu i /lub partnera ze-
wnetrznego. Przedmiotem prywatyzacji w formie kontraktu menadzerskiego mogty
by¢ obiekty mniejszej i $redniej wielko$ci o wartosci mniejszej niz 100 mld zt.
Wymagany wktad finansowy grupy menadzerskiej wynosit ponizej 5% tej warto-
$ci.

— prywatyzacja jednostkowa — obejmowa¢ miata ograniczona liczbg¢ duzych
jednohotelowych obiektow, majacych szanse korzystnej sprzedazy. Wybdr tych
obiektow wynikal z kalkulacji potrzeb inwestycyjnych i zalozen strategii marke-
tingowej (dotyczyt hoteli, ktére nie ,,pasowaly” do koncepcji marketingowej da-
nego lancucha lub, ktérych nadmierne potrzeby renowacyjne przekreslaly sens
posiadania danego obiektu).

— prywatyzacja cze$ciowa — dotyczyla wybranego tancucha hotelowego, po-
przez udostgpnienie mniejszosciowego pakietu akcji inwestorowi z branzy hotelo-
wej oraz instytucji finansowej, ktéra jednoczes$nie zapewni kredyty inwestycyjne.
W ramach tej opcji przewidywano réwniez mozliwo$¢ zawarcia kontraktu na
zarzadzanie tancuchem hotelowym.

W ramach prywatyzacji wlasciwe;j:

— zmiany wlasnosciowe dotyczace prywatyzacji catego holdingu — ostatni etap
prywatyzacji polegat na udostgpnieniu akcji catego holdingu na gieldzie. Proces
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ten miatl miejsce po zakonczeniu catosciowej restrukturyzacji Orbisu i restruktu-
ryzacji wewnetrznej poszczegolnych jego czesci'.

4. Rynek kapitatowy w Polsce

Od drugiej polowy lat osiemdziesiatych nastapily w naszym kraju liczne
1 znaczne przemiany ustrojowe, tak polityczne, jak i gospodarcze, ktére doprowa-
dzilty do powstania sprawnie dzialajacego rynku finansowego.

Rynek kapitalowy jest dla spolek najtanszym sposobem pozyskania potrzebne-
go kapitatu dla rozwoju firmy. Podkresla to takze J. Socha, twierdzac, ze ,,gietde
nalezy traktowac jako miejsce: wyceny kapitatu, oceny mozliwosci rozwojowych
podmiotow gospodarczych, stanowiace barometr gospodarki” (Andrzejewski,
2002, s. 95).

Utworzenie Gieldy Papierow Wartosciowych stalo si¢ naturalna konsekwencja
rozwojowa wynikajaca z wielo$ci rynku i jego potrzeb.

Pierwsza gietda papierow warto§ciowych w Polsce zostala otwarta w Warsza-
wie 12 maja 1817 roku. W XIX wieku przedmiotem handlu na gietdzie byly
przede wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwinat si¢ na szersza ska-
le w drugiej potowie XIX wieku (Pietrzak i in., 2003, s. 277).

Oprocz gietdy warszawskiej istniaty takze gieldy papierdw wartosciowych
w Katowicach, Krakowie, Lwowie, L.odzi, Poznaniu 1 w Wilnie. W roku 1938 na
warszawskiej gietdzie notowano 130 papieréw: obligacje panstwowe, bankowe,
municypalne, listy zastawne oraz akcje. Z chwilg wybuchu II wojny $wiatowe;j
gietda w Warszawie zostata zamknigta. Wprawdzie w roku 1945 podjgto proby
reaktywowania dziatalnosci gietd w Polsce, jednak ich istnienie byto nie do po-
godzenia z narzuconym systemem gospodarki centralnie planowanej. We wrzes-
niu 1989 roku nowy, niekomunistyczny rzad rozpoczal program odbudowy go-
spodarki rynkowej. W dniu 22 marca 1991 roku Sejm uchwalit ustawe Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych
(Ustawa, [19917)".

4 W obszarze prywatyzacji wlasciwej odbywa sie:

— sprzedaz akcji poprzez ofertg¢ publiczna,

— sprzedaz akcji inwestorowi prywatnemu.

Rezygnacja ze sprzedazy akcji w ofercie publicznej (ocenianej jako najbardziej zyskowna dla
panstwa forma przekazania wiasnosci) wystepuje z kilku powodow. Jednym z nich jest uznanie, ze
korzystniejsze niz rozproszenie wtasnosci bedzie w danym przypadku znalezienie od razu inwestora
strategicznego. Zwykle chodzi tu o tzw. inwestora z branzy, ktory moze zapewni¢ sprywatyzowane-
mu przedsigbiorstwu dostep do nowych technologii, rynki zbytu itp. Poszukiwanie inwestora w ra-
mach tej techniki odbywa si¢ na podstawie publicznego lub zamknigtego zaproszenia, a sprzedaz
poprzedzona jest zwykle dlugotrwatymi negocjacjami (Battowski, 2002, s. 22).

> W niecaly miesiac po uchwalenie przez Sejm ww. ustawy, 12 kwietnia 1991 roku, Minister
Przeksztalcen Wtasnosciowych i Minister Finanséw reprezentujacy Skarb Panstwa podpisali akt
zalozycielski Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Cztery dni pozniej, 16 kwietnia odbyla
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Rynek finansowy jest miejscem, gdzie spotykaja si¢ podmioty dysponujace
nadwyzkami $rodkow pienigznych (pozyczkodawcy) oraz podmioty, ktére poszu-
kuja funduszéw na finansowanie swej dziatalnosci (pozyczkobiorcy). Przeptywy
strumieni pieni¢znych zachodzace pomigdzy spotka akcyjna a rynkami finanso-

wymi przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Przeptywy strumieni pienigznych pomigdzy spolka akcyjna a rynkami finansowymi

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Ross, Westerfield, Bradford, 1999, s. 32.

Strzatki pokazuja przeptyw gotowki z rynkow finansowych do firmy oraz
z firmy do rynkow finansowych. Zatézmy, ze zaczniemy analiz¢ od firmy sprze-
dajacej akcje i pozyczajacej pieniadze w celu zgromadzenia gotowki. Najpierw
gotowka ptynie do firmy z rynkéw finansowych (A). Nastepnie firma inwestuje
nabyta gotowke w majatek trwaty i obrotowy (B). Te aktywa generuja pewna

si¢ pierwsza sesja gietdowa, na ktdrej notowano akcje 5 spotek, a obecnie akcje 214 spotek sa no-

towane na GPW w Warszawie (stan na 2 lipca 2004 roku) (www.gpw.com.pl).
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ilo$¢ gotowki (C), z ktorej czgs¢ jest przeznaczona na oplacenie podatkow bezpo-
srednich (D). Po zaptaceniu podatkow czgs¢ przeptywow pienigznych zostaje po-
nownie zainwestowana w firmie (E). To, co pozostanie powraca na rynki finanso-
we jako gotowka wyptacona kredytodawcom i akcjonariuszom (F), np. w formie
wyplacanej dywidendy akcjonariuszom posiadajacym akcje firmy (Ross i in.,
1999, s. 32)'.

Zrédlem samofinansowania rozwoju przedsigbiorstwa jest miedzy innymi: zysk
zatrzymany w przedsigbiorstwie, amortyzacja, a takze emisja papieréw wartoscio-
wych. Nowymi zrédtami kapitatu przedsigbiorstwa na cele inwestycyjne sa do-
chody z emisji i sprzedazy papieréw wartosciowych, pozyskiwane na tworzacym
si¢ w naszym kraju rynku kapitalowym. Sposrod wielu rodzajow papierow war-
tosciowych istotne znaczenie maja dochody z emisji i sprzedazy akcji. W wyniku
sprzedazy akcji na rynku papieréw wartoSciowych spotka akcyjna nabywa srodki
finansowe niezbgdne do finansowania inwestycji. Akcje sa dla sprzedajacego na-
rzedziem — metoda na finansowanie inwestycji, a dla kupujacego forma lokaty
kapitalu. W odréznieniu od zrdédet kapitalu obcego, jakim jest kredyt bankowy,
pozyczka czy emisja obligacji, to finansowanie przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych
z tego rodzaju zrodet nie wymaga zwrotu pozyczonego kapitalu (i to w okreslo-
nym terminie, czy tez wraz z odsetkami) (Pietrzak i in., 2003, s. 776). Tak wigc
uznaje sig¢, ze rynek kapitalowy jest dla spotek najtanszym sposobem pozyskania
potrzebnego kapitatu dla rozwoju firmy. Jest to migdzy innymi alternatywa dla
szukania zrodet finansowania majatku poprzez zacigganie kredytéw bankowych
badz tez przez emisje wlasnych obligacji'’.

Wprowadzenie papierow wartosciowych, szczegdlnie akcji do obrotu publicz-
nego, do obrotu gieldowego, niezaleznie od kosztow, jest bardzo korzystne. Ko-
rzy$¢ ta wyraza si¢ w:

— szerokim gronie nabywcoéw sklonnych inwestowaé w przysztosci w spotke,

— podwyzszeniu wiarygodnosci spotki, ktora nastepuje z chwila wejscia na ry-
nek, na gielde lub rynek pozagietdowy. Ceny akcji zyskuja walor obiektywnosci.
Spotka korzysta z autorytetu gieldy jako miejsca dla wybranych, wyselekcjono-

' W roku 2002 po raz pierwszy w historii Orbis S.A. wyplacona zostata dywidenda. Z zysku
za 2002 rok spotka wyptacita dywidende w wysokosci 0,40 PLN na akcjg. Natomiast w roku 2003
Walne Zgromadzenie Orbisu S.A. postanowito przeznaczy¢ 15,67 min PLN z zysku netto za 2003
rok wynoszacego 44,47 min PLN na wyptate dywidendy w wysokosci 0,34 PLN na akcje
(www.gietda.onet.pl).

17 Jezeli chodzi o emisje obligacji to w odrdznieniu od akcji, obligacja nie obciaza kupujacego,
a obciaza ryzykiem emitujacego. Obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa w Polsce to obligacje
zamienne. Procedura korzystania z obligacji przez spotki gietdowe jest nastgpujaca. Spotki gietdowe
finansuja inwestycje (zakupy) z kredytow krotkoterminowych, po czym emituja obligacje zamienne
po niskim kilkuprocentowym koszcie, aby zamieni¢ je nastgpnie na akcje. W ten sposob spotki
gietdowe zmniejszaja zadluzenie, a zwigkszaja kapital akcyjny, polepszajac tym samym swoja wia-
rygodno$¢ finansowa. Finansowanie inwestycji za pomoca emisji obligacji zamiennych nazywane
jest hybrydowym i nie jest to klasyczna posta¢ obligacji w Polsce (www.gpw.com.pl oraz por. So-
cha, 2003, s. 120).
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wanych przedsigbiorcow. Korzysta réwniez z autorytetu i prestizu, jakim obda-
rzane sa instytucje kontrolujace rynek papierow wartosciowych. Instytucjami tymi
czesto sa agendy administracji panstwowej, izby gospodarcze itp.,

— bezplatnej reklamie firmy — nazwa przedsigbiorstwa pojawia si¢ systema-
tycznie w prasie finansowej oraz oficjalnych biuletynach gietdowych (w tzw.
Cedutach Gietdowych), co stanowi istotne ulatwienie w pozyskiwaniu nowych
kapitatow,

— kolejna istotna korzyscia sprawnie funkcjonujacego rynku kapitatowego jest
to, ze spolka nie tylko moze emitowac i sprzedawa¢ swoje akcje, ale rowniez
moze inwestowa¢ w akcje innych firm. Sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy
daje mozliwos¢ dywersyfikacji, czyli zréznicowania posiadanych aktywow, a tym
samym ograniczenia ryzyka. Wprowadzenie do publicznego obrotu stwarza moz-
liwos¢ wzglednie tatwej sprzedazy posiadanych akcji i przeznaczenia uzyskanych
srodkow na zakup akcji innych spotek lub tez na cele inwestycyjne. Spotka wy-
stepuje, wiec jako potencjalny inwestor. I tak w okresie stagnacji we witasnej bra-
nzy moze swoje straty pokrywac¢ tym, ze posiada udzialy w firmach prospe-
rujacych w innych branzach. Dzigki czemu zmniejsza ryzyko kryzysu finansowe-
go 1 zabezpiecza si¢ na gorsze okresy (por. Socha, 2003, s. 179).

Aby jednak by¢ spdika, ktorej akcje beda przedmiotem obrotu gietdowego,
musi ona spetnia¢ szereg innych, dodatkowych wymogoéw stawianych przez Ko-
misje Papieréw Wartosciowych 1 Gield (KPWiG), a takze przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie'® (GPW). Zgodnie z ustawa (Ustawa, [1997]), aby
wprowadzi¢ swoje papiery wartosciowe do publicznego obrotu spétka musi uzys-
ka¢ na to zgode Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (KPWiG). Wraz

'8 Przykladem moze byé obowiazek zlozenia o$wiadczenia dotyczacacego przestrzegania
w spétce zasad tadu korporacyjnego — Corporate Governance. Od stycznia 2003 roku trwaty prace
nad utworzeniem Sadu Rynku Kapitalowego, do ktoérego kompetencji nalezatloby m.in.: rozstrzyga-
nie spraw dotyczacych wykonywania przez emitentow obowiazkéw informacyjnych w zakresie
przestrzegania w spotkach gietdowych zasad tadu korporacyjnego. Zgodnie z aktualnie obowigzu-
jacymi na Gieldzie regulacjami naruszenie przez emitenta obowiazkéw informacyjnych zwiazanych
z przestrzeganiem przez spotki publiczne zasad tadu korporacyjnego moze rodzi¢ odpowiedzialnosé
przewidziana w rozdziale XVIII Regulaminu Gietdy. Prawidtowe i efektywne wykonanie nowego
obowiazku informacyjnego dotyczacego przekazania Gieldzie i opublikowania pierwszego os$wiad-
czenia w zakresie przestrzegania zasad ladu korporacyjnego stanowi¢ bedzie w opinii Zarzadu
Gieldy sukces zarowno spolek gietdowych, samej Gieldy, jak i catego rynku kapitalowego. Emiten-
ci sg zatem zobowiazani do przekazania Gieldzie i opublikowania o$wiadczenia dotyczacego prze-
strzegania w spotce zasad tadu korporacyjnego. Jezeli w o§wiadczeniu emitent nie zadeklaruje, ze
w spoOlce przestrzegane sa wszystkie zasady, to zobowiazany jest do wyjasnienia, ktore sposrod
przyjetych przez Radeg i Zarzad Gieldy zasad tadu korporacyjnego nie sa przestrzegane i z jakich
przyczyn. Stosownie do uchwalonego 20 listopada 2003 roku brzmienia § 22a ust. 3—5 Regulaminu
Gieldy aktualne o§wiadczenie, o ktorym mowa powyzej Emitent corocznie do dnia 1 lipca przeka-
zuje, wraz z raportem rocznym, Gieldzie i publikuje. Do tych wymogéw dostosowata si¢ rowniez
spotka akcyjna Orbis, ktora zlozyla takie o$wiadczenie dotyczace przestrzegania w spolce zasad
tadu korporacyjnego (dokument ten zostat przekazany 30 marca 2004 roku) (www.gpw.com.pl oraz
por. Socha, 2003, s. 511).
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z wnioskiem sktadanym do Komisji nalezy dolaczy¢ prospekt emisyjny. Zakres
1 szczegblowos$¢ ujawniania informacji w tym dokumencie okresla Rada Mini-
strow w drodze rozporzadzenia (Rozporzadzenie, [1998]). Zaden inny podmiot
gospodarczy, nie bedacy spotka publiczna nie ujawnia o sobie informacji w tak
duzym zakresie. Jest to jedna z istotnych cech, ktora podkresla specyfike spotek
gieldowych w poréwnaniu z innymi podmiotami gospodarczymi. W trakcie noto-
wania na gieldzie firmy maja wielokrotnie obowiazek ujawniania informacji,
w tym przede wszystkim koniecznos¢ opracowywania raportow: rocznych,
potrocznych, kwartalnych i biezacych.

Dziatania na rynkach finansowych wiaza si¢ z ciaglym podejmowaniem rozne-
go rodzaju decyzji. Warto zwroci¢ uwage, ze decyzjom tym nieustannie towarzy-
szy ryzyko zwiazane z niepewnoS$cig istniejaca na rynkach finansowych spotek
notowanych na réznych gieldach $wiata. Ryzyko, jakie wiaze si¢ z inwestycjami
w akcje moze wystgpowac pod réznymi postaciami, takimi jak:

— ryzyko stopy procentowej polegajace na tym, ze w przypadku wzrostu tych
stop atrakcyjno$¢ inwestowania w akcje spada i odwrotnie,

— ryzyko inflacji, podobnie jak wyzej,

— ryzyko kurséw walut, ktore wystepuje wtedy, kiedy papiery wartosciowe
bedace przedmiotem naszej inwestycji nabyliSmy w walucie obcej, a jej kurs
moze ulega¢ deprecjacji lub aprecjacji w stosunku do waluty krajowe;j,

— ryzyko rynku, polegajace na tym, ze wycena danych akcji w znacznej mie-
rze zalezy od aktualnej sytuacji na rynku, tzn. od tego czy w danej chwili rynek
jest w okresie hossy czy bessy,

— ryzyko zarzadzania i biznesu, polegajace na uzaleznieniu warto$ci akcji da-
nej spotki od sposobu zarzadzania nia przez menadzeréw, co w znacznym stopniu
wplywa na osiagane przez spolki przychody z dzialalno$ci operacyjnej,

— ryzyko polityczne, wystepujace wtedy, gdy rzady lub parlamenty danego
kraju maja mozliwos¢ bezposredniej ingerencji w ksztalt prawnych regulacji do-
tyczacych dziatania rynkéw papieréw warto§ciowych, a w skali migdzynarodowej
ujawnia si¢ ono w czasie konfliktéw politycznych (Andrzejewski, 2002, s. 15
oraz Socha, 2003 s. 87).

5. Orbis jako spétka akcyjna funkcjonujaca na gietdzie
papieréw wartosciowych w Warszawie

Proces restrukturyzacji rozpoczgty w 1993 roku zostat zakonczony w momen-
cie prywatyzacji spotki w 1997 roku, gdy to udostgpniono akcje przedsigbiorstwa
udzialowcom zewngtrznym. Etap ten polegal na emisji akcji catego holdingu na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Proces ten mial miejsce
po zakonczeniu cato$ciowej restrukturyzacji Orbisu i restrukturyzacji wewngtrznej
poszczegdlnych jego czegsci. W celu sprzedazy akcji Skarbu Panstwa w drodze
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oferty publicznej Minister Skarbu Panstwa podpisat wniosek do Komisji Papie-
row Wartosciowych o wprowadzenie akcji Spotki do publicznego obrotu.

W dniu 27 czerwca 1997 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto de-
cyzje o udostgpnieniu akcji Orbis S.A. inwestorom publicznym.

24 wrzesnia 1997 roku Komisja Papierow Wartosciowych dopuscita akcje Or-
bis S.A. do obrotu publicznego. Do sprzedazy przeznaczono 10 000 000 akcji se-
rii A, znajdujacych si¢ w posiadaniu Skarbu Panstwa oraz 8 523 625 akcji serii B
i 53 383 akcji serii C (nowe emisje Orbis S.A.). Akcje serii A i B skierowane
byly do wszystkich polskich i zagranicznych inwestoréw indywidualnych i insty-
tucjonalnych. W procesie prywatyzacji przedsigbiorstwa Orbis S.A. jego pracow-
nicy mogli skorzysta¢ z nabycia akcji nowo utworzonych spotek: Orbis Travel
i Orbis Transport. Umozliwilo to wprowadzenie akcjonariatu pracowniczego —
pracownicy stali si¢ wspotwlascicielami przedsigbiorstwa, co spowodowato, ze
w wickszym stopniu identyfikuja si¢ ze swoja firma'’. Zgodnie z ustawa o ko-
mercjalizacji 1 prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Ustawa, [1996]) 15%
ogolnej liczby akcji serii A zostalo nieodptatnie udostgpnione do objgcia przez
pracownikoéw spotki Orbis. Akcje serii C przeznaczone byty dla wybranej grupy
pracownikow, ktorzy nie mieli prawa do bezplatnego objecia 15% akcji swojej
firmy.

I tak od 15 listopada 1997 roku akcje Orbis S.A. sa przedmiotem obrotu na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych w oparciu o przepisy ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Ustawa, [1997]), Statut
Gieldy i jej Regulamin (www.gpw.com.pl)™.

Dominujacym udziatlowcem spotki Orbis byt Skarb Panstwa, posiadajacy
w dniu 31 grudnia 1998 roku ponad 57% pakietu akcji. W roku 1999 udziat
Skarbu Panstwa w akcjonariacie spadt ponizej 50%. W marcu 2000 roku Minister
Skarbu Panstwa wydatl zaproszenie do publicznych rokowan na sprzedaz posiada-
nych akcji spotki Orbis*'. W warunkach globalizacji rynkéw umiejetnosé

' W uprzywilejowany sposob traktowani sa pracownicy prywatyzowanego przedsigbiorstwa.
Zgodnie z przepisami ustawy o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych mieli oni prawo do za-
kupu na zasadach preferencyjnych (cena nizsza o potowg w stosunku do ceny ustalonej dla osoéb fi-
zycznych) do 20% ogoélnej liczby akcji, nie tracac przy tym prawa do nabywania akcji na zasadach
ogolnych. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Ustawa, [1996])
uprawnia pracownikéw do nieodptatnego nabywania 15% akcji spotki nalezacej do Skarbu Pafistwa.
Podstawa ustalenia liczby akcji naleznych nieodptatnie poszczegdlnym pracownikom jest okres za-
trudnienia w prywatyzowanym przedsigbiorstwie. Akcje nabyte nieodplatnie przez uprawnionych
pracownikéw nie moga by¢ przedmiotem obrotu przed uptywem dwoch lat od zbycia ich przez
Skarb Panstwa na zasadach og6lnych.

2 Rada Gieldy, ktora decyduje o dopuszczeniu papieréw do obrotu, jak réwniez na ktorym
z parkietow papiery te beda notowane, bierze pod uwage: warto$¢ akeji, liczona wedhug ich ceny
emisyjnej, ograniczenie zbywalnos$ci, rozproszenie wilasnosci papierow wartosciowych, wartos$é
ksiggowa spotki, wielko$¢ kapitalu akcyjnego, wielko§¢ zysku osiagnigtego przez spotke
(www.gpw.com.pl).

21 Sprzedaz dotyczyta akcji serii A w iloci nie mniejszej niz 10% kapitatu akcyjnego, tj. 4 607 700
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zarzadzania zmianami i budowania alianséw strategicznych wyznacza pozycje
konkurencyjna na rynku (Wawrzyniak, 2000, s. 40). W sierpniu 2000 roku
nastapil ostatni etap prywatyzacji, polegajacy na pozyskaniu partnera strategiczne-
go, i tak dotychczasowy konkurent, jakim byt Accor®, stat si¢ dla Orbisu inwe-
storem strategicznym. Obecny sktad akcjonariatu przedstawia rysunek 3.

ING Nationale-
Nederlanden FIC Globe BV
Globe Trade Centre 4,08% 8,03%

S.A. Commercial Union
5,00% 6,29%
Pozostali
akcjonariusze ACCOR SA
41,02%

35,58%

Rys. 3. Akcjonariusze ORBIS S.A

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: ORBIS: Wykaz akcjonariuszy posiadajqcych co
najmniej po 5% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu w dniu 23 czerwca 2004 r. [onli-
ne]. Dostgpne w Internecie: www.gielda.onet.pl.

Do obrotu gietdowego wprowadzonych jest 46 077 008 akcji (rynek podstawo-
wy) o wartosci nominalnej 2,00 PLN zwyklych na okaziciela. Szczegotowe zesta-
wienie calego wolumenu akcji w ujeciu ilosciowym i procentowym przedstawia
tablica 1.

Natomiast kapitatem zaktadowym Grupy Kapitatowej jest kapital akcyjny jed-
nostki dominujacej Orbis S.A., ktory wynosi 92 154 016,00 PLN i dzieli si¢ na

akcji 1 nie wigkszej niz 35,7% kapitalu akcyjnego, tj.16 297 455 akcji o wartosci nominalnej 2 PLN
kazda.

2 Accor — jest migdzynarodowa grupa, liderem w dziedzinie turystyki i ustug ,.corporate”.
Spotka obecna jest w 140 krajach, zatrudnia 157 tys. osob. Funkcjonuje juz od lat szes¢dziesiatych,
natomiast nazw¢ Accor nadano jej w 1983 roku. Symbolem grupy sa kanadyjskie, dzikie ggsi — ich
lot jest symbolem wspodlnego celu grupy, oznacza to réwniez, ze kazdy cztonek grupy wnosi swoja
indywidualnos$¢ i site. Od roku 2000 realizowany jest program ,,Accor 2000 — wspolny sukces”.
Jest to powazny projekt, ktory ma umozliwi¢ utrzymanie pozycji lidera i podjgcie wyzwan nowego
milenium. Agencja Fitch nadata spolce migdzynarodowy rating BBB+/F2. W czerwcu 2004 roku
funkcjg prezesa Orbisu przestal petni¢ Maciej Olaf Grelowski. Nowym prezesem zostat dotychcza-
sowy przewodniczacy Rady Nadzorczej Orbisu Jean Philippe Savoye, ktory zwiazany jest z firma
Accor od 1975 roku, zatozyt i rozwinat polska spotke Hekon Hotele Ekonomiczne S.A., a od 1998
roku pehil funkcje prezesa Zarzadu Spotki Accor Polska sp. z o0.0. (www.orbis.pl;
www.gietda.onet.pl).
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Tablica 1
Akcjonariusze ORBIS S.A w podziale na akcje i glosy
(w ujeciu ilosciowym 1 procentowym)
Akcje Glosy
Akcjonariusz
Tlosé % Ilos¢ %

Globe Trade Centre S.A. 2 303 853 5,00 2 303 853 5,00
Commercial Union OFE,

BPH CU. WBK 2 900 000 6,29 2 900 000 6,29
FIC GlobeBV 3 699 248 8,03 3 699 248 8,03
ING Nationale-Nederlanden 1 880 000 4,08 1 880 000 4,08
ACCOR S.A. 16 394 151 35,58 16 394 151 35,58
Pozostali 18 899 756 41,02 18 899 756 41,02
Ogodtem 46 077 008 100,00 46 077 008 100,00

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: ORBIS: wykaz akcjonariuszy posiadajqcych co
najmniej po 5% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu w dniu 23 czerwca 2004 r. [onli-
ne]. Dostgpne w Internecie: www.gielda.onet.pl

46 077 008 akcji imiennych i na okaziciela o warto$ci nominalnej 2,00 PLN kaz-
da (wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2003 roku) (www.orbis.pl).

Kapitat akcyjny spotki powstal z potaczenia funduszu zatozycielskiego i1 fundu-
szu wlasnego Przedsigbiorstwa Panstwowego Orbis w momencie przeksztatcenia
go w spotke akcyjna Skarbu Panstwa — Orbis. Kapitat akcyjny wynosit 75 000
tys. PLN. Na dzien 31 grudnia 1997 roku dzielit si¢ on na 37 500 tys. akcji
o wartosci nominalnej 2,00 PLN kazda. Ministerstwo Skarbu Panstwa posiadato
31 797 tys. akcji, co stanowito 84,4% kapitatu, inwestorzy gieldowi posiadali
5703 tys. akcji. W kwietniu 1998 roku dokonane zostato podwyzszenie kapitatow
wiasnych Orbisu, w tym kapitalu akcyjnego o wartosci 17 154 tys. PLN w drodze
emisji 8 523 625 akcji zwyklych serii B wystawionych na sprzedaz w ofercie pu-
blicznej oraz 53 383 akcji zwyktych serii C przeznaczonych dla pracownikow.

Jak ksztaltowala si¢ wielko$¢ kapitatu akcyjnego spotki Orbis S.A. w latach
1996-2003 przedstawia tablica 2.

Rozpatrujac natomiast warto$é akcji tej firmy, to cena nominalna wynosi
2,00 PLN, a jezeli chodzi o ceng emisyjna — to w prospekcie emisyjnym widniat

» Akcja ma trzy ceny (wartosci):

— cen¢ nominalng — okre$lona jest ona w prospekcie emisyjnym. Wszystkie akcje emitowane
przez dana spoltke musza posiada¢ jednakowa warto$§¢ nominalna (nie moze by¢ ona mniejsza niz
1,00 PLN). Konsekwencja jednakowej warto$ci nominalnej jest ich niepodzielnos¢. Niepodzielnosé
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Tablica 2
Zmiana kapitatu akcyjnego spotki Orbis S.A. w latach 1996-2003 w tys. PLN

Zmiana
Rok | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 %

1996/2003
kapital | o5 600 1 75 000 | 92 154 | 92 154 | 92 154 | 92 154 | 92 154 | 92 154 |  23%
akcyjny

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: www.orbis.pl.

wyrazny zapis dotyczacy emisji serii A i B — cena ustalona zostala na minimal-
nym putapie 16,00 PLN. Jednak emisja akcji Skarbu Panstwa odniosta wowczas
,porazke”, gdyz kurs debiutu waloréw serii A wyniost 15,40 PLN, natomiast
emisja akcji serii B okazala si¢ na tyle atrakcyjna, ze zanotowano duza nadsub-
skrypcje (cena — 17,50 PLN).

Natomiast warto§¢ rynkowa ksztattowata si¢ w latach 19962003 w przedziale
od 12,00 PLN do ponad 35,00 PLN. W roku 1999 kurs akcji znajdowal sig
w przedziale 28,50-35,80 PLN, a $redni obrdt dzienny walorami Orbis S.A. wy-
nosit 76 501 akcji na sesje (pod koniec roku). W roku 1999 liczba akcji w obro-
cie gieldowym zwigkszyta si¢ dwukrotnie. W maju 1999 roku Skarb Panstwa
sprzedat Deutsche Bank 7 mln akcji (15,2% wszystkich akcji). A w listopadzie
1999 roku wprowadzona zostala do obrotu gieldowego transza pracownicza —
5,6 min akcji, reprezentujacych 12,2% ogoétu akeji.

W roku 2001 kurs akcji znajdowat si¢ w przedziale 12,40-25,30 PLN, a s$redni
obrot dzienny walorami Orbis S.A. wynosit 90 500 akcji na sesj¢. Natomiast
w 2002 roku kurs akcji znajdowat si¢ w przedziale 16,60-24,90 PLN, a $redni
obrét dzienny walorami Orbis S.A. wynosit 43 234 akcji na sesjg. Akcje Orbisu
tracity na wartosci w latach 2001 i 2002, ale w pierwszym poétroczu 2003 roku

ta polega na tym, ze dana akcja nie moze by¢ rozdrobniona na dokumenty reprezentujace mniejsza
warto$¢ nominalng niz sama akcja,

— ceng emisyjna — jest to cena, za ktora akcje sa wydawane akcjonariuszowi przez dana spotke
(emitenta akcji) w ramach tzw. obrotu pierwotnego. Ogodlnie mozna powiedzie¢, ze warto§¢ emisyj-
na nie moze by¢ mniejsza od jej warto§ci nominalnej, co jest konsekwencja nienaruszalnosci kapi-
talu akcyjnego. Jezeli akcje sa sprzedawane po cenie wyzszej niz nominalna, to powstaje wtedy do-
datnia réznica miedzy emisyjna a nominalna cena i wtedy akcje sprzedawane sa z tak zwana pre-
mig (tzw. agio czy premia emisyjna). Sa jednak przypadki, gdy cena ta moze by¢ nizsza — wtedy
akcje sa sprzedawane z tzw. dyskontem i dotyczy to czgsto pracownikéw spotki akcyjnej,

— ceng rynkowa — warto$¢ rynkowa wiaze¢ si¢ z cena, ktora akcja osiaga w ramach tzw. obrotu
wtornego, a wigc transakcji pomigdzy dotychczasowym akcjonariuszem (zbywcea akcji) a nowym
akcjonariuszem (nabywca akcji). Czyli jest to kurs akcji — aktualna cena akcji na rynku, uksztalto-
wana pod wplywem podazy i popytu na te papiery wartosciowe. Warto§¢ rynkowa akcji jest ze
swej natury wielko$cia spekulacyjna. Nauka ekonomii przewiduje szereg metod oceny rynkowej
ceny akcji (np. analiza fundamentalna, techniczna) oraz zwiazane z tym rozne strategie gieldowe
(por. www.gpw.com.pl i Socha, 2003, s. 433).
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Rys. 4. Notowania akcji Orbis S.A. w okresie od 2001.07.06 do 2004.07.05.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.gielda.onet.pl.

Spotka osiagneta bardzo dobre wyniki na gietdzie. W ciagu wakacji akcje sieci
wzrosty z 15,00 do ponad 23,00 PLN. W roku 2003 kurs akcji znajdowat sig
w przedziale 14,90-29,60 PLN, a $redni obrot dzienny walorami Orbis S.A. wy-
nosit 49 339 akcji na sesjg. Gieldowa hossa papierow Orbisu pobudzila inwesto-
réw liczacych na ozywienie w branzy hotelarskiej. Notowania akcji firmy z ostat-
nich trzech lat znajduja si¢ na rysunku 4.

6. Podsumowanie

Glownym zadaniem powyzszego opracowania bylo przedstawienie moderni-
zujacego si¢ przedsigbiorstwa turystycznego. Zmiany sa konieczne w kontekscie
nastgpujacych zmian ekonomicznych i spotecznych. Prawidlowe funkcjonowanie
opisanego systemu finansowego przyczynia si¢ do rozwoju gospodarczego. Rynek
kapitatowy stawia nowe wyzwania, ale rowniez daje nowe mozliwosci. Rynek ten
ktadzie nacisk na motywacj¢ i przedsigbiorczos$c¢.

Przedstawiony rozwoj i przeksztatcenia dokonywane w przedsigbiorstwie tury-
stycznym na przykladzie Orbis S.A. musza uwzglgdnia¢ wszystkie wymienione
wyzwania, wobec ktorych staje przedsigbiorstwo w warunkach ,,wolnego rynku”.

Restrukturyzacja 1 prywatyzacja przedsigbiorstwa Orbis S.A. byly bardzo zto-
zonym 1 wieloletnim procesem, ktory przyniost wiele korzysci. Umozliwito to,
przede wszystkim, segmentacje dziatalnosci Orbisu. Dzigki utworzeniu dwoch
spotek: Orbis Travel i Orbis Transport, prowadzacych komplementarna dla dzia-
falnosci hotelowej, dziatalnos¢ turystyczna i transportowa mozliwe byto wypraco-
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wanie odrebnych strategii dziatania przedsigbiorstwa w réznych segmentach ryn-
ku turystycznego. Spotki o jasno okreslonej dziatalno$ci i spojnej strukturze
organizacyjno-majatkowej staty si¢ atrakcyjne dla inwestoréw zewnetrznych. Po-
wigkszenie kapitatu catego przedsigbiorstwa Orbis S.A. przy uwzglednieniu war-
tosci jego majatku oraz przy rozleglej strukturze firmy, bez przeprowadzenia pro-
cesu restrukturyzacji, byto praktycznie niemozliwe. Potencjalni inwestorzy nie
mieliby mozliwosci kontrolowania dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Mniejsze rozmiary poszczegdlnych przedsigbiorstw w ramach utworzonej Gru-
py Kapitatowej Orbis umozliwity spotce dominujacej Orbis S.A bardziej wni-
kliwa analiz¢ dziatalnos$ci, kontrole, planowanie, okreslenie polityki rozwoju jed-
nostek i catej grupy*’.

Prywatyzacja Orbisu byla najwigkszym tego typu projektem w branzy hotelar-
sko-turystycznej i spowodowata niewatpliwie zwigkszenie prestizu spotki. Spotka
Orbis S.A. funkcjonuje na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) jako jedyna spotka z branzy hotelarsko-turystycznej, a przeciez na
gieldach $wiatowych funkcjonuje wiele firm z tej wiasnie branzy”. Na uwage
zastuguje fakt, ze spotka Orbis S.A. w 1998 roku otrzymata III nagrode w kate-
gorii ,,Najlepsza Spotka Gieldowa” (zostata ona przyznana przez Gazet¢ Gieldy
Parkiet), a w 2000 roku zajeta 17 miejsce w rankingu Polityki — ,,Najwigkszych
Spotek Gietdowych”. W roku 2003 Gazeta Gieldy Parkiet przyznata spotce Orbis
S.A. nagrode ,,.Byka i niedzwiedzia” w kategorii ,,Spotka o najwyzszych standar-
dach tadu korporacyjnego”.

Najlepszym podsumowaniem bgdzie zapewne przedstawienie ocen, ktore na-
daja agencje ratingowe. Ocena sytuacji ekonomicznej na rynku finansowym
w Polsce w formie ratingu jest zjawiskiem stosunkowo nowym”. W maju 2000
roku CERA S.A. %7 nadala spolce Orbis S.A. rating dtugoterminowy w wysokosci

# Konserwatywna polityka finansowa Zarzadu Orbis S.A., polega réwniez na kontynuacji pro-
gramu redukcji kosztow. Polega to migdzy innymi na redukcji zatrudnienia, i tak w Spdtce zmniej-
szylo si¢ ono o 31% pomigdzy 2000 rokiem i II kwartatem 2003 roku (www.orbis.pl).

3 Przykladem moze by¢ London Stock Exchange. Na gieldzie tej z branzy hotelarskiej funkcjo-
nuja: GHL — Gresham Hotel, IHG — Intercon Hotel, JDH — Jurys Dol, MLC — Millennium cop.,
NHH — NH Hoteles SA, PHO — Peel Hotels. Natomiast branze biur podrozy reprezentuja TLG — 2
travel Grop, AMG — Amadeus GLBL, CTV — CNG Travel, MT — Mytravel GRP (www.londonstoc-
kexchange.com).

% Kwalifikacja do grup ryzyka poszczegélnych emisji papierow wartosciowych dokonywana
jest przez tak zwane firmy ratingowe. Nadanie oceny przez krajowe lub zagraniczne agencje ratin-
gowe ulatwia podmiotom krajowym i zagranicznym oceni¢ ryzyko inwestowania i dokonania wybo-
ru rynku, podmiotu czy instrumentu korzystnego z punktu widzenia inwestorow. Rowniez dla emi-
tentow papierow wartosciowych uzyskanie korzystnej oceny jest waznym elementem powodzenia
emisji na rynku. Ratingi moga dotyczy¢ réznych grup krajow, rynkow, podmiotow, lub poszczegol-
nych instrumentéw mogacych sta¢ si¢ przedmiotem inwestycji lub innych decyzji gospodarczych.
Zakwalifikowanie do okreslonej grupy ryzyka wptywa dos¢ istotnie na ceng poszczegodlnych papie-
réow warto$ciowych uzyskiwang na rynkach finansowych (www.gpw.com.pl).

7 Na rynku polskim dziata kilka agencji zagranicznych: Moody’s Investor Serrvice, Standard &
Poor’s, IBCA. W roku 1996 zostata rowniez utworzona pierwsza polska agencja ratingowa CERA
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»AT”. Agencja ratingowa Fitch Ratings nadata spotce Orbis S.A. w 2002 roku
krajowy rating dlugoterminowy w wysokosci A—(pol) z perspektywa stabilna
[www.fitchresearch.com]. Rating krajowy w kategorii A(pol) oznacza wysoka
wiarygodnos¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych w tym
samym kraju®™. W ten sposob zakonczony zostal proces zamiany ratingu nadane-
go przez CERA S.A. na rating krajowy Fitch Ratings. Jednakze zmiany w oto-
czeniu, jak rowniez to, ze Orbis dziata na wysoce konkurencyjnym rynku spra-
wito, ze dokonano zmian w ocenie ratingu spotki.

Ostatnie lata to okres niezbyt korzystnej koniunktury dla sektora turystycznego
w Polsce, co w gtownej mierze wynika ze spowolnienia wzrostu gospodarczego,
jak réwniez w zwiazku z réznymi wydarzeniami na $wiecie (atakami terrory-
stycznymi, SARS, wojna z Irakiem). Od roku 2001 na polskim rynku panuja
trudne warunki w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym w kraju i w Unii Eu-
ropejskiej oraz zmniejszajacym si¢ migedzynarodowym ruchem turystycznym. Rok
1997 byt ostatnim rokiem prosperity branzy hotelarskiej. Generalnie trudny rynek
hotelarski nasycony jest hotelami wysokich i $rednich kategorii. Pojawienie sig¢
nowych hoteli w Polsce, w tym zlokalizowanych w duzych miastach, zwigkszyto
konkurencje ze strony krajowych i migedzynarodowych sieci hotelowych, podczas
gdy popyt maleje wraz ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego oraz ostabie-
niem ruchu biznesowego i turystycznego. Odbija si¢ to negatywnie na wynikach
finansowych firm dziatajacych na tym rynku. W zwiazku z tym we wrzesniu
2003 roku miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings obnizyla krajowy ra-
ting dlugoterminowy Orbis S.A. z ,,A—(pol)” (A z minusem) do ,,BBB+(pol)”
(potrojne B z plusem) z perspektywa stabilna (www.fitchresearch.com). Na uza-
sadnienie tej decyzji wptywa fakt, ze rok 2003 to kolejny rok wzrostu podazy po-
koi hotelowych w Polsce, szczegdlnie na gléwnych rynkach biznesowych takich,
jak: Warszawa (1753 nowe pokoje, w tym 1482 pokoje w hotelach nalezacych do
konkurencji I rzedu), Krakow (515 nowych pokoi), Katowice (114) i Trdjmiasto
(30). W konsekwencji udziat hoteli Orbis S.A. pod wzgledem liczby pokoi do-

(Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz). Jest to spotka akcyjna 17 podmiotow finanso-
wych (migdzy innymi: 13 bankéw, Zwiazek Bankow Polskich, Fundusz Goérnoslaski) (por. Socha,
2003 i www.gpw.com.pl).

% Dla przyktadu mozna poda¢ oceny nadawane przez agencje Moody’s:

Aaa — najwyzsza wiarygodnos¢ kredytowa emitenta, ponoszone przez inwestora ryzyko jest
niewielkie,

Aa — wysoka wiarygodnos$¢ kredytowa, ryzyko umiarkowane,

Aa - dlug dobrej jakosci, ochrona kapitatu i odsetek wystarczajaca,

Baa — dlug $redniej jakosci, ryzyko ponoszone przez inwestora odznacza si¢ znaczng zmien-
noscia,

Ba - lokata o charakterze spekulacyjnym, ochrona kapitatu i odsetek niepewna,

B - lokata o charakterze spekulacyjnym, istnieje ryzyko co do splaty kapitalu i odsetek,

Caa — dlug miernej jakosci, duze ryzyko sptaty kapitatu i odsetek,

Ca — dlug typu ,,obligacji $mieciowych”, wystepuja trudnosci ze splata,

C - dlug majacy wyjatkowo male szanse na sptate (Pietrzak i in., 2003, s. 267).
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stegpnych na rynku spadt w 2003 roku w stosunku do 2002 roku od kilku do kil-

kunastu procent (www.orbis.pl). Udziat poszczegoélnych hoteli Orbis S.A. w la-

tach 2002 i1 2003 na gtownych rynkach miast Polski przedstawia tablica 3.
Tablica 3

Udzial hoteli Orbis S.A. na glownych rynkach Polski w latach 2002 i 2003

Rynek Fair Share w 2003 roku Fair Share w 2003 rku
warszawski 41,0% 40,9 %
krakowski 37,.8% 26,9 %
poznanski 60,3 % 61,4 %
wroctawski 37,7 % 349 %
trojmiejski 64,2 % 573 %
szczecinski b.d. 34,7%
katowicki 71,4 % 70,2 %

lubelski b.d. 25,5%

torunski b.d. 76,6%

Fair Share — udziatl w rynku obliczony na podstawie $redniorocznej liczby pokoi w eksploatacji
uwzgledniajacej faktyczna liczbe dni dziatania nowych hoteli konkurencyjnych w danym roku.
b.d. — brak danych.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: www.orbis.pl.

Obserwujac trendy na rynku hotelowym mozna zaobserwowaé zdecydowanie
widoczna koncentracje migdzynarodowych sieci hotelowych takich, jak: Starwood
Hotels & Resort Worldwide Inc., Envergure, InterContinental Hotels Group, Mar-
riott International Inc., Accor, Hilton International, Radisson SAS, Qubus w du-
zych aglomeracjach miejskich (Warszawa, Krakow, Trojmiasto, Poznan, Katowi-
ce). Polska jest atrakcyjnym rynkiem dla zagranicznych inwestorow, szczegodlnie
w $wietle jej akcesji do Unii Europejskiej oraz wzrostu dynamiki PKB. Znajduje
to odzwierciedlenie w zainteresowaniu migdzynarodowych operatorow hotelo-
wych. Na wielu rynkach konkurencj¢ stanowia rowniez coraz czgs$ciej mniejsze
obiekty hotelowe (zazwyczaj posiadajace do 40 pokoi), powstajace na bazie od-
budowywanych z niezwykta starannoscia, dobrze zlokalizowanych kamienic i ma-
tych hoteli o architekturze nawiazujacej do stylu przedwojennego (Warszawa,
Krakow, Trojmiasto, Poznan, Lublin, Torun). Dlatego tez, Orbis postanowit doko-
na¢ zmian w strategii Srednioterminowej skupiajac swoja dziatalno$¢ na segmen-
cie hoteli dwu- i trzygwiazdkowych kosztem wyzszych segmentéw rynku.
W ciagu najblizszych 5-10 lat Orbis chce si¢ skoncentrowa¢ na zarzadzaniu
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wiasnie takimi hotelami, spotka przewiduje rowniez rozwdj sieci obiektow eko-
nomicznych w krajach nadbattyckich i zarzadzanie tam 5-7 hotelami (Wojtuch,
2003, s. 17). Zmiana ta jest pozytywna dla profilu kredytowego Spotki, gdyz ho-
tele klasy ekonomicznej charakteryzujq si¢ mniejsza cykliczno$cia, a konkurencja
w tym segmencie jest mniejsza niz w wyzszych segmentach polskiego rynku.

Przed spotka Orbis jednak wciaz stoi zadanie restrukturyzacji czgs$ci portfela
hoteli o gorszej jakoSci. Moze to by¢ osiagnigte poprzez modernizacje tych hoteli
lub ich sprzedaz ze wzgledu na niskie pokrycie naktadow inwestycyjnych przez
przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej. Spotka kontynuuje najwaz-
niejsze projekty modernizacyjne w strategicznych obiektach. Podkreslenia wyma-
ga fakt, ze fundamenty Spoéliki pozostaja solidne, gdyz Orbis utrzymuje pozycje
lidera na polskim rynku oraz charakteryzuje si¢ dobrym profilem kredytowym
i niska dzwignia finansowa.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze pomimo nickorzystnej sytuacji rynkowe;j,
co miato bezposredni wptyw na wynik finansowy firmy, posiada ona dosy¢ dobra
kondycje finansowa, a dzigki temu jej pozycja na tym trudnym rynku jest stabil-
na, ugruntowana i niezagrozona.

Praca ukazuje zalezno$¢ 1 powiazanie czynnikow ekonomicznych, spotecznych,
politycznych i ustrojowych wptywajacych na funkcjonowanie przedsigbiorstwa
nalezacego do branzy turystycznej. Sukces przedsigbiorstwa turystycznego uzalez-
niony jest od jego wewngtrznej sytuacji (finansowej, organizacyjnej itp.) oraz od
sytuacji zewngtrznej, a wige otoczenia, w ktérym przyszto dziata¢ przedsigbior-
stwu. Doktadna znajomos$¢ wielu zagadnien daje szanse do optymalizacji decyzji,
pozwala uniknaé pewnych zagrozen i dostrzec pojawiajace si¢ na rynku szanse
dla rozwoju przedsigbiorstwa.

W wigkszych przedsigbiorstwach, takich jak Orbis S.A., pewne wskazniki ana-
lizowane sa globalnie w szczegdlnosci ze wzgledu na to, ze przedsigbiorstwu
temu przyszto dziata¢ na nowym, ale sprawnie funkcjonujacym rynku finanso-
wym. Reasumujac, trzeba podkresli¢, ze dobor sposoboéw restrukturyzacji i pry-
watyzacji bedzie zawsze zalezat od dlugookresowych strategicznych celow korpo-
racji, gdy uwzglednione zostang zachodzace rownolegle procesy globalizacji, de-
regulacji, zmian technologicznych oraz presji rynkow finansowych na pomna-
zanie kapitatow. Doktadne zapoznanie si¢ i zrozumienie zasad nowo powstatego
rynku kapitalowego to warunki konieczne do sprawnego funkcjonowania przed-
sigbiorstwa turystycznego, wkraczajacego w nowy XXI wiek na wielkim ,,wspol-
nym rynku” Unii Europejskiej.

Zatacznik 1

Zgodnie z paragrafem 6 Statutu oferowane sa nastgpujace ustugi:
— organizacja oraz obstuga krajowej i zagranicznej turystyki,



134 Ewa Grabirska

— koordynacja, organizacja i obstuga kongresow, zjazdow, sympozjow, konfe-
rencji, wystaw oraz innych imprez specjalistycznych wraz z imprezami towa-
rzyszacymi,

— $wiadczenie ustug hotelarskich i gastronomicznych wraz z ustugami towa-
rzyszacymi,

— posrednictwo w rezerwacji i sprzedazy dokumentow przewozowych prze-
woznikow polskich i obcych w komunikacji krajowej i zagranicznej oraz organi-
zacja przewozow wszelkimi $rodkami transportu,

— prowadzenie dziatalnosci transportowej wraz z wynajmem taboru, organiza-
cja przewozu wilasnym taborem oraz $wiadczenie ustug naprawczych S$rodkow
transportu,

— prowadzenie kas skupu i sprzedazy zagranicznych $rodkow platniczych,

— prowadzenie ustug reklamowych i wydawniczych w kraju i za granica,

— prowadzenie dziatalno$ci w zakresie handlu zagranicznego, w szczegdlnosci
zwiazanego z przedmiotem przedsigbiorstwa Spoiki,

— prowadzenie sprzedazy towarow i wyrobow krajowych i zagranicznych,

— prowadzenie dziatalnos$ci uslugowo-gospodarczej w zakresie szkolenia, in-
westycji 1 informatyki,

— $wiadczenie uslug bankowych zgodnie z uzyskanymi uprawnieniami,

— organizowanie i prowadzenie gier pieni¢znych i losowych,

— prowadzenie ustug ubezpieczeniowych w ramach uzyskanych koncesji i ze-
zwolen,

— prowadzenie dziatalnos$ci ustugowej w formie agencji celnej w granicach
uzyskanych,

— wynajmowanie pomieszczen uzytkowych,

— zarzadzanie obcymi obiektami hotelowymi w ramach posiadanych syste-
mow zarzadzania.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: www.orbis.pl.

Bibliografia

Zrodta drukowane

Andrzejewski M. 2002. Rachunkowosé a ujawnianie informacji przez spotki gieldowe Warsza-
wa: Wydawnictwo Naukowe PWN. ISBN 83-01-13758-4.

Battowski M. 2002. Przeksztalcenia wiasnosciowe przedsiebiorstw panstwowych w Polsce.
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. ISBN 83-01-13624-3.

Bandarzewski K. 2003. Komercjalizacja przedsiebiorstw panstwowych. Krakow: Zakamycze.
ISBN 83-7333-235-9.

Borowiecki R. (red.) 1992. Prywatyzacja przedsiebiorstw: formy, sposoby realizacji, doswiad-
czenia. Praca zbiorowa. Warszawa — Krakow: TNOiK.



Proces prywatyzadji przedsiebiorstwa turystycznego na przyktadzie Orbis SA. ... 135

Chroéscicki A. 2001. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych:
komentarz. Warszawa: Dom Wydawniczy ABC. ISBN 83-7284-250-7.

Grochala-Wtodal E. 2004. Umiarkowany optymizm hotelarzy. ,,Gazeta Prawna” 36/2004 r.
z 20 lutego 2004 roku.

Kamela-Sowinska A, Mirecki A.B. 1995. Restrukturyzacja jako proces podnoszenia
efektywnosci przedsiebiorstwa. Bydgoszcz: Oficyna Wydawnicza Osrodka Postgpu Organizacyj-
nego. ISBN 83-85731-69-5.

Kowalczuk-Jakubowska D., Malewicz A. 1992. Restrukturyzacja jako technika rato-
wania i rozwoju przedsiebiorstwa. Warszawa: Instytut Organizacji Przemyslu Maszynowego.
ISBN

Finansowanie [1999] Infrastruktury Sportowej i Turystycznej — Forum Turystyki i Sportu Sa-
morzqdow Terytorialnych: materialy konferencyjne Krakow 16-17 kwietnia 1999 r. Krakow:
Fundacja Rozwoju Samorzadnosci i Prasy Lokalnej: Urzad Kultury Fizycznej i Turystyki.

Minkiewicz B., Szapiro T. 2001. Biogramy edukacyjne. Warszawa: Szkota Gtowna Handlo-
wa.

Pietrzak B., Polanski Z., Wozniak B. (red.). 2003. System finansowy w Polsce. Warsza-
wa: Wydawnictwo Naukowe PWN. ISBN 83-01-14065-8.

Ross S.A, Westerfield RW, Bradford D.J. 1999. Finanse przedsiebiorstw. Warszawa:
Dom Wydawniczy ABC. ISBN 83-87916-45-5.

Socha J. 2003. Rynek papierow wartosciowych w Polsce. Warszawa: OLYMPUS Centrum Eduka-
cji 1 Rozwoju Biznesu: OLYMPUS Szkota Wyzsza im. Romualda Kudlinskiego. ISBN
83-87967-65-3 (CEiRB); ISBN 83-87970-07-7.

Wawrzyniak B. 2000. Odnawianie przedsiebiorstwa: na spotkanie XXI wieku. Warszawa: Pol-
text. ISBN 83-86890-63-0.

Wojtuch M. 2003. Ibis w sieci ORBISU. ,Gazeta Prawna” 125/2003 r. z dnia 30.06.2003 r.

Strony internetowe

www.fitchresearch.com.
migdzy innymi;
2000-09-28 Cera umieszcza spotkg Orbis S.A. na ,liscie obserwacyjnej”
2001-01-31 Cera utrzymuje rating ,,a+” dla Orbis S.A.
2001-05-30 Cera utrzymuje rating ,,a+” dla Orbis S.A.
2002-08-08 Fitch nadat rating dla ORBIS S.A.
2003-09-09 Fitch obnizyt krajowy rating Orbis S.A. do ,,BBB+(pol)”)
http:/ www.gietda.onet.pl
migdzy innymi:
WZ zdecydowato o wyptacie dywidendy.
ORBIS: Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej po 5% ogolnej liczby gltosow na Wal-
nym Zgromadzeniu w dniu 23 czerwca 2004 r.
http://www.gpw.com.pl
migdzy innymi:
Orbis S.A. tad korporacyjny. Zarzad Orbis S.A., wypehiajac obowiazek informacyjny zgodnie z §
22a Regulaminu Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie, sklada o$wiadczenie do-
tyczace przestrzegania w spdtce zasad tadu korporacyjnego (przekazane w dniu 30.03.2004 r.).
http:// www.londonstockexchange.com
http:// www.msp.gov.pl
migdzy innymi:
Przeksztalcenia wilasnosciowe przedsigbiorstw panstwowych (stan na dzien 31 maja 2004 r.).
Program prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa do 2006 r.
http:// www.orbis.pl



136 Ewa Grabirska

migdzy innymi:

Opinia bieglego rewidenta i raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy 2003, Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0.0, Warszawa, 22 kwietnia 2004 r.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Orbis S.A.w 2003 r. Warszawa, kwie-
cien 2004 r.

Raporty roczne — 1998 r., 1999 r., 2000 r., 2001 r., 2002 r., 2003 r.

Akty prawne

Rozporzadzenie [1988] Rady Ministrow W sprawie szczegotowych warunkéw, jakim powinien od-
powiadac prospekt emisyjny, skrot prospektu emisyjnego oraz memorandum informacyjne i skrot
memorandum informacyjnego z 22 grudnia 1998 r. (Dz. U. nr 163, poz. 1162).

Rozporzadzenie [2001] Rady Ministrow W sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentow papierow wartosciowych z 16 pazdziernika 2001 roku (Dz. U. nr 139,
poz. 1569).

Ustawa [1981] o przedsiebiorstwach panstwowych z 25 wrze$nia 1981 roku, (Dz. U. z 1991 roku
nr 18, poz.80 z p6ézn. zm.).

Ustawa [1988] O dziatalnosci gospodarczej z 23 grudnial988 roku (Dz. U. z 1998 roku nr 41, poz.
324 z p6zn. zm.).

Ustawa [1990]. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 13 lipca 1990 roku (Dz. U. nr 51,
poz. 298 z p6zn. zm.).

Ustawa [1991] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych
z 22 marca 1991 roku (Dz.U. z 1991 nr 35, poz.155 z pdzn. zm.).

Ustawa [1996] o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 30 sierpnia 1996
roku (Dz. U. nr 118, poz. 561 z pdézn. zm.).

Ustawa [1997] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 21 sierpnia 1997 roku
(Dz.U. nr 118, poz. 754 z pézn. zm.).

Ustawa [1999] Prawo o dzialalnosci gospodarczej z 19 listopada 1999 roku (Dz. U. z 1999 r. nr
101, poz. 1178 z pdzn. zm.).

Ustawa [2000] Kodeks spotek handlowych z 15 wrzesnia 2000 roku (Dz. U. z 2000 roku nr 94,
poz. 1037 z pdzn. zm.).

Privatization Process of a Tourist Enterprise — the Case of Orbis PLC
in the Context of Capital Market

Summary: The purpose of the article was to present a tourist enterprise on the road to
modernization. Proprietary transformation of the Orbis plc. was also shown here. This firm
is the only one to represent the tourist branch on the Warsaw Stock Exchange. Special atten-
tion was given to the wastage benefit analysis resulting from the presence on the stock mar-
ket. A thorough understanding of the uprising stock market rules is necessary for a success-
ful functioning of a tourist enterprise on the EU’s Common Market.

Key words: privatization, restructurization, commercialization, tourist enterprise, capital
market



