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S t r e s z c z e n i e: G³ównym celem artyku³u by³o przedstawienie procesu modernizacji
przedsiêbiorstwa turystycznego, na przyk³adzie przekszta³ceñ w³asnoœciowych Orbis S.A.
Firma ta reprezentuje przemys³ turystyczny na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warsza-
wie. Specjaln¹ uwagê poœwiêcono analizie korzyœci i strat p³yn¹c¹ z uczestnictwa na rynku
gie³dowym. Dok³adne zrozumienie zasad rynku kapita³owego jest warunkiem koniecznym do
sprawnego egzystowania przedsiêbiorstwa turystycznego na „wspólnym rynku” UE.

1. Wstêp
Transformacja polskiej gospodarki, która rozpoczê³a siê w 1989 roku, a tak¿e

przeprowadzone w jej nastêpstwie wielkie reformy systemowe zmieni³y radykal-
nie sposób i zakres funkcjonowania poszczególnych podmiotów gospodarczych.
Zosta³y one zmuszone do dzia³ania w nowych uwarunkowaniach spo³eczno-eko-
nomicznych, zmienionych pod wp³ywem konkurencji rynkowej.

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie procesu prywatyzacji przedsiêbior-
stwa turystycznego w aspekcie szans i zagro¿eñ, jakie niesie nowo powsta³y ry-
nek kapita³owy. Spoœród dzia³aj¹cych w Polsce firm turystycznych wybra³am
spó³kê Orbis, poniewa¿ jest to najstarsza, najbardziej znana i rozbudowana firma
us³ugowa na polskim rynku turystycznym, a zarazem jedyna spó³ka z bran¿y tu-
rystycznej funkcjonuj¹ca na nowo powsta³ym rynku kapita³owym.
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Transformacja ustrojowa polskiej gospodarki postawi³a nowe wyzwania wobec
jednostek prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹. Otoczenie, w którym funkcjo-
nuj¹ wspó³czesne podmioty gospodarcze, staje siê coraz bardziej z³o¿one i zmien-
ne. Dlatego te¿ istnieje koniecznoœæ przystosowywania siê do tych zmian, a ko-
niecznoœæ ta dotyczy w szczególnoœci przedsiêbiorstw pañstwowych. Przedsiêbior-
stwa te musz¹ dostosowywaæ siê do wymogów otoczenia, aby utrzymaæ dotych-
czasow¹ przewagê konkurencyjn¹ i sprostaæ nowym wymaganiom stawianym
przez gospodarkê „wolnego rynku”. Ogromne znaczenie dla ich prawid³owego
i coraz lepszego rozwoju ma sprawnie funkcjonuj¹cy rynek finansowy. Nowo po-
wsta³y rynek kapita³owy stanowi ogromn¹ szansê dla rozwoju firm, w tym rów-
nie¿ takich, które reprezentuj¹ bran¿ê turystyczn¹. W zwi¹zku z tym nale¿y przy-
toczyæ wypowiedŸ wyg³oszon¹ na I Forum Turystyki i Sportu Samorz¹dów Tery-
torialnych:

„Ruszaj¹ w Polsce instytucje tworz¹ce fundusze emerytalne, czyli towarzystwa
ubezpieczeniowe, banki, wyspecjalizowane firmy konsultingowe i one bêd¹ zmu-
szone do zaanga¿owania siê kapita³owego na rynku krajowym. Oznacza to, ¿e
bêd¹ szukaæ takiego rynku, który daje czy mo¿e dawaæ im stabiln¹ stopê zwrotu
zainwestowanych kapita³ów. Bran¿a turystyczna tak¹ gwarancjê dawaæ mo¿e”
(Finansowanie..., 1999, s. 22).

2. Koncepcja i istota prywatyzacji

W okresie transformacji rozwój przedsiêbiorstw uwarunkowany by³ dwoma
wzajemnie powi¹zanymi procesami: restrukturyzacj¹1 i prywatyzacj¹. S¹ to proce-
sy, które powinny byæ podporz¹dkowane rozwojowi strategicznemu przedsiêbior-
stwa.

Prywatyzacja jest aktem ograniczenia roli pañstwa w spo³eczeñstwie oraz zwiêk-
szania roli w³asnoœci i dzia³alnoœci prywatnej. Odbywaæ siê to mo¿e poprzez
przenoszenie praw w³asnoœci z sektora pañstwowego do prywatnego lub przez
autonomiczny rozwój nowych, prywatnych jednostek gospodarczych (Borowiecki
(red.), 1992, s. 9).

Przekszta³ceniom w³asnoœciowym mo¿e zostaæ poddane ka¿de przedsiêbior-
stwo pañstwowe, bez wzglêdu na jego wielkoœæ, rentownoœæ, czy pozycjê na ryn-
ku. Wyró¿nione cechy nie maj¹ wp³ywu na sam fakt prywatyzacji, maj¹ nato-
miast wp³yw na podstawie, jakiej metody mo¿e zostaæ sprywatyzowane dane
przedsiêbiorstwo pañstwowe.

112 Ewa Grabiñska

1 Istot¹ procesów restrukturyzacji w przedsiêbiorstwie jest dywersyfikacja dzia³añ i unowocze-
œnienie struktury produkcji, wdra¿anie nowych technik i technologii produkcji, poprawa jakoœci, ak-
tywizacja sprzeda¿y itp. Celem restrukturyzacji jest uzyskanie lepszej pozycji strategicznej przedsiê-
biorstwa na rynku, a w efekcie osi¹gniêcie lepszych wyników (Kowalczuk-Jakubowska, Malewicz,
1992, s. 12 oraz por. Kamela-Sowiñska, Marecki, 1995, s.19).



Podstaw¹ prawn¹ przekszta³ceñ w³asnoœciowych jest:
– Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw z 30 sierpnia 1996

roku, wraz z aktami wykonawczymi2 (Dz.U. nr 118, poz. 561 z póŸn. zm.),
– Ustawa o przedsiêbiorstwach pañstwowych z 25 wrzeœnia 1981 roku (Dz. U. z

1991 r. nr 18, poz. 80 z póŸn. zm.) – stanowi ona podstawê tzw. ma³ej prywaty-
zacji.

Zmiana formy organizacyjno-prawnej jest zabiegiem restrukturyzacyjnym, spe-
cyficznym dla sytuacji w Polsce i dotyczy przedsiêbiorstw pañstwowych. Jej isto-
ta polega na przekszta³ceniu ustroju prawnego przedsiêbiorstwa, którego organi-
zacjê i zasady funkcjonowania okreœla ustawa o przedsiêbiorstwach pañstwowych

w spó³kê, dzia³aj¹c¹ wed³ug przepisów Kodeksu spó³ek handlowych (Dz. U. z
2000 r. nr 94, poz. 1037 z póŸn. zm.), bez ¿adnych zmian w³asnoœciowych.
W wyniku takiej zmiany powstaje, poprzez decyzje administracyjne Ministra
Skarbu Pañstwa (wczeœniej Ministra Przekszta³ceñ W³asnoœciowych) lub prezesa
Rady Ministrów, jednoosobowa spó³ka Skarbu Pañstwa (jssp). Ten typ zabiegów
restrukturyzacyjnych przedsiêbiorstw pañstwowych nazywany jest „komercjaliza-
cj¹”3. W ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych
(Ustawa, [1996]), przewidziano dwie metody prywatyzacji: prywatyzacjê kapi-
ta³ow¹ (metoda poœrednia,) oraz prywatyzacjê likwidacyjn¹ (metoda bezpoœred-
nia). Stosowane mog¹ byæ tak¿e inne metody prywatyzacji przedsiêbiorstw pañ-
stwowych, takie jak: program powszechnej prywatyzacji, szybka sprzeda¿ ma³ych
i œrednich przedsiêbiorstw, prywatyzacja sektorowa.

Prywatyzacja kapita³owa – przewidziana dla du¿ych przedsiêbiorstw, znaj-
duj¹cych siê w dobrej kondycji finansowej – polega na przekszta³ceniu w pierw-
szej kolejnoœci przedsiêbiorstwa pañstwowego w jednoosobow¹ spó³kê skarbu
pañstwa, a nastêpnie udostêpnienie jej akcji czy udzia³ów osobom prywatnym.
Prywatyzacja kapita³owa odbywa siê w dwu etapach. Pierwszy etap to prze-
kszta³cenie przedsiêbiorstwa pañstwowego przez Ministra Skarbu Pañstwa, na
wspólny wniosek dyrektora i rady pracowniczej lub na wniosek organu za³o¿y-
cielskiego, w jednoosobow¹ spó³kê Skarbu Pañstwa (komercjalizacja)4. Zmiana
formy organizacyjno-prawnej przedsiêbiorstw pañstwowych by³a etapem „prywa-
tyzacji kapita³owej”. Bilans zamkniêcia przedsiêbiorstwa pañstwowego staje siê
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2 Do 8 kwietnia 1997 roku prywatyzacja realizowana by³a na podstawie przepisów Ustawy
O prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych. Dz. U. nr 51, poz. 298 z póŸn. zm.

3 Komercjalizacja – nazwa ta pochodzi z jêzyka francuskiego od s³owa commercialisation,
oznaczaj¹cego oparcie jakiejœ dzia³alnoœci na zasadach handlowych lub dostosowanie dzia³alnoœci
przedsiêbiorstwa do wymogów gospodarki rynkowej, jak równie¿ przygotowanie przedsiêbiorstwa
do prywatyzacji. Podstawowym celem komercjalizacji winno byæ zapewnienie bardziej efektywnego
ekonomicznie wykorzystania maj¹tku, a w szczególnoœci zwiêkszenie w oparciu o jego wykorzysta-
nie wyniku finansowego brutto i netto (zysku brutto i netto) (Bandarzewski, 2003, s. 22 i s. 70).

4 Ustawa O prywatyzacji z 1990 r. (Ustawa, [1990]) wprowadzi³a w art. 5 i 6 procedurê komer-
cjalizacji przedsiêbiorstwa pañstwowego jako etapu poprzedzaj¹cego prywatyzacjê kapita³ow¹
(Ba³towski, 2002, s. 67).



bilansem otwarcia dla jednoosobowej spó³ki Skarbu Pañstwa. Spó³ka taka przej-
muje wszystkie prawa i obowi¹zki przekszta³conego przedsiêbiorstwa pañstwowe-
go. Do powsta³ych w ten sposób spó³ek stosuje siê odpowiednie przepisy Kodek-

su spó³ek handlowych (Ustawa, [2000]). Ustawa o prywatyzacji przedsiêbiorstw

pañstwowych (Ustawa, [1990]) w art. 19, zak³ada³a, ¿e jednoosobowa spó³ka
Skarbu Pañstwa bêdzie tworem przejœciowym i zobowi¹za³a Ministra Prze-
kszta³ceñ W³asnoœciowych do udostêpnienia wszystkich akcji spó³ki osobom trze-
cim w ci¹gu dwóch lat od wpisania jej do rejestru handlowego. Natomiast ustawa
O komercjalizacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych (Ustawa, [1996])
przewiduje komercjalizacjê przedsiêbiorstw pañstwowych w celu prywatyzacji
lub w celu innym ni¿ prywatyzacja (art. 3) i traktuje tym samym jednoosobow¹
spó³kê Skarbu Pañstwa jako jedn¹ z form przedsiêbiorstw, bêd¹cych w³asnoœci¹
pañstwa.

Drugi etap prywatyzacji kapita³owej polega na udostêpnieniu akcji lub udzia-
³ów osobom trzecim poprzez sprzeda¿ akcji, zbycie praw z akcji, obci¹¿enie praw
z akcji lub oddanie w dzier¿awê praw z akcji. Przed udostêpnieniem akcji b¹dŸ
udzia³ów osobom trzecim Minister Skarbu Pañstwa zarz¹dza przeprowadzenie
analizy maj¹cej na celu ustalenie sytuacji prawnej maj¹tku spó³ki, oszacowania
wartoœci przedsiêbiorstwa. Skarb Pañstwa mo¿e sprzedaæ ca³oœæ posiadanych
udzia³ów, b¹dŸ zachowaæ dla siebie ich czêœæ, pozwalaj¹c¹ na aktywne wp³ywa-
nie na dzia³ania spó³ki.

Natomiast prywatyzacja likwidacyjna – polega na zmianie w³asnoœci przedsiê-
biorstwa pañstwowego, po³¹czonej z likwidacj¹ przedsiêbiorstwa pañstwowego,
to jest na rozporz¹dzeniu wszystkimi sk³adnikami materialnymi i niematerialnymi
maj¹tku (por. Chróœcicki, 2001, s. 104 oraz www.msp.gov.pl).

3. Prywatyzacja spó³ki Orbis

Do zmian okresu transformacji musz¹ dostosowaæ siê równie¿ przedsiêbior-
stwa turystyczne. Umiejêtne dostosowanie przedsiêbiorstw turystycznych do go-
spodarki rynkowej, umo¿liwia im bowiem efektywne funkcjonowanie i konkuren-
cyjnoœæ w skali kraju, jak równie¿ w stosunku do zagranicznych firm coraz czêœ-
ciej wchodz¹cych na polski rynek.

Do koñca lat osiemdziesi¹tych XX wieku strukturê instytucjonaln¹ rynku biur
podró¿y w Polsce tworzy³o przede wszystkim kilka du¿ych biur o ogólnokrajo-
wym zasiêgu dzia³ania, maj¹cych formê przedsiêbiorstwa pañstwowego lub
spó³dzielni. Dzia³alnoœæ turystyczn¹ prowadzi³y te¿ wielofunkcyjne pañstwowe
przedsiêbiorstwa turystyczne o terenowym (czêsto wojewódzkim) zakresie dzia³a-
nia. Mimo, i¿ w latach osiemdziesi¹tych powsta³o w Polsce kilka prywatnych
biur podró¿y, to dopiero na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych zaczê³y one byæ
tworzone na du¿¹ skalê. Procesy przekszta³ceñ w³asnoœciowych i organizacyjnych
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dokonuj¹ce siê w ostatnich latach w gospodarce turystycznej Polski istotnie zmie-
ni³y ca³¹ bran¿ê turystyczn¹. Najwiêkszym pañstwowym potentatem na rynku tu-
rystycznym by³o Przedsiêbiorstwo Pañstwowe Orbis. W wyniku procesu prywaty-
zacji powsta³a spó³ka akcyjna Orbis, która jest pe³noprawnym nastêpc¹ przedsiê-
biorstwa pañstwowego PBP Orbis sp. z o.o.5

Orbis S.A. wci¹¿ nale¿y do najwiêkszych polskich firm turystycznych o za-
gwarantowanej pozycji na rynku. Jest to przedsiêbiorstwo znane i posiadaj¹ce za-
graniczn¹ sieæ przedstawicielstw, profesjonalne kontakty z podmiotami turystycz-
nymi na ca³ym œwiecie, a tak¿e ogromny maj¹tek.

Historia spó³ki Orbis jest dosyæ d³uga i nale¿y przedstawiæ chocia¿ podstawo-
we daty istotne dla rozwoju spó³ki.

Umowa spó³ki „Polskie Biuro Podró¿y Orbis Spó³ka z ograniczon¹ odpowie-
dzialnoœci¹” zosta³a sporz¹dzona 2 lutego 1920 roku we Lwowie6.

Prê¿ny rozwój przedsiêbiorstwa pozwoli³ na rozszerzenie œwiadczonych us³ug
w zakresie sprzeda¿y biletów kolejowych, rezerwacji noclegów i organizacji tury-
styki z po³udniowo-wschodniej Polski na teren ca³ego kraju. W roku 1929 PBP
Orbis Sp. z o.o. posiada³o 30 placówek i prawdopodobnie w tym okresie zaczê³o
u¿ywaæ znaku firmowego Orbis. Warszawa sta³a siê central¹ dzia³alnoœci spó³ki
w 1932 roku. W dniu 3 sierpnia 1933 roku Bank PKO S.A. naby³ 99% udzia³ów
firmy. Na koniec 1938 roku PBP Orbis Sp. z o.o. by³o zorganizowane w Centralê
oraz 10 okrêgów turystycznych – Gdynia, Toruñ, Warszawa, £ódŸ, Wilno, Kato-
wice, Kraków, Lwów, Polesie). W latach 1939–1945 spó³ka w zasadzie zaprze-
sta³a dzia³alnoœci w kraju7. W dniu 7 maja 1945 roku Rada Ministrów PRL po-
stanowi³a, a Prezydium KRN zatwierdzi³o utworzenie „drugiego” przedsiêbior-
stwa pañstwowego pod nazw¹ Polskie Biuro Podró¿y Orbis8.
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5 Orbis Spó³ka Akcyjna powsta³a w wyniku przekszta³cenia Pañstwowego Przedsiêbiorstwo Or-
bis w jednoosobow¹ spó³kê Skarbu Pañstwa na podstawie ustawy O prywatyzacji przedsiêbiorstw
pañstwowych (Ustawa, [1990]). Dnia 17 grudnia 1990 roku zosta³ sporz¹dzony akt notarialny prze-
kszta³cenia Przedsiêbiorstwa Pañstwowego Orbis w jednoosobow¹ spó³kê Skarbu Pañstwa (akt no-
tarialny Rep. A nr 1882/1990). Powy¿szym aktem notarialnym przyjêto równie¿ Statut Orbis S.A.
W dniu 9 stycznia 1991 roku S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy Wydzia³ XVI Gospodarczy doko-
na³ wpisu Spó³ki do rejestru handlowego pod nr. RHB 25134. 28 czerwca 2001 roku S¹d Rejonowy
dla m.st. Warszawy XIX Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego wyda³ postanowienie
o wpisaniu Spó³ki Orbis Spó³ka Akcyjna do rejestru przedsiêbiorców pod numerem KRS
0000022622. Spó³ka dzia³a na podstawie Statutu, którego tekst jednolity zosta³ przyjêty przez Nad-
zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spó³ki Orbis S.A. 3 paŸdziernika 2000 roku (akt
notarialny Rep. A nr 6936/2000). Zgodnie z Polsk¹ Klasyfikacj¹ Dzia³alnoœci (PKD) dzia³alnoœæ
Spó³ki jest zakwalifikowana w sekcji H w pozycji 55.11.Z. Na rynku regulowanym dzia³alnoœæ
Spó³ki jest klasyfikowana w bran¿y us³ugi inne (www.orbis.pl).

6 Jej za³o¿ycielami byli: Ziemski Bank Kredytowy, Towarzystwo Akcyjne we Lwowie oraz
szeœæ osób fizycznych.

7 Pod koniec wojny zarz¹d PBP Orbis Sp. z o.o. zosta³ przeniesiony do Londynu.
8 Jednoczeœnie nie rozstrzygniêto losów Polskiego Biura Podró¿y Orbis Spó³ka z o.o., którego

Zarz¹d w okresie okupacji zosta³ przeniesiony do Londynu.



W drodze wzajemnego porozumienia pomiêdzy w³adzami dwóch ww. podmio-
tów rozwi¹zano spó³kê. Bank PKO S.A. przyst¹pi³ do formalnej likwidacji spó³ki.
Udzia³y zosta³y nabyte w ca³oœci przez przedsiêbiorstwo pañstwowe PBP Orbis.
Organizacja wewnêtrzna przedsiêbiorstwa zosta³a okreœlona zarz¹dzeniem Mini-
stra Komunikacji z 1 kwietnia 1948 roku9. Na mocy uchwa³y Rady Ministrów
z 26 lutego 1951 roku PBP Orbis wesz³o w sk³ad Ministerstwa Kolei jako Dyrek-
cja Naczelna. Natomiast uchwa³¹ Rady Ministrów z 10 stycznia 1952 roku
w miejsce Dyrekcji Naczelnej Orbis zosta³ powo³any Centralny Zarz¹d Przedsiê-
biorstw Us³ugowych ORBIS. Jednymi z wa¿niejszych zmian dokonanych w la-
tach póŸniejszych by³a korekta znaku firmowego, a nastêpnie utworzenie Zjedno-
czenia Przedsiêbiorstw Turystycznych Orbis w miejsce przedsiêbiorstwa pañstwo-
wego PBP Orbis. W sk³ad Zjednoczenia wesz³y: 23 przedsiêbiorstwa hotelowe
Orbis, Polskie Biuro Podró¿y Orbis, 13 oœrodków informacyjnych Orbis za gra-
nic¹ i Zarz¹d Inwestycji Hoteli Turystycznych w Poznaniu.

W zwi¹zku z wejœciem w ¿ycie Ustawy O przedsiêbiorstwach pañstwowych

(Ustawa, [1981]) Zarz¹dzeniem Nr 7 Przewodnicz¹cego G³ównego Komitetu Tu-
rystyki z 30 czerwca 1982 roku zosta³o utworzone Pañstwowe Przedsiêbiorstwo
Turystyczne Orbis z siedzib¹ w Warszawie w wyniku po³¹czenia przedsiêbiorstw
hotelowych Orbis oraz PBP Orbis. Na skutek zmian ustrojowych w kraju przed-
siêbiorstwo pañstwowe zosta³o przekszta³cone w jednoosobow¹ spó³kê Skarbu
Pañstwa Orbis Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie.

Proces prywatyzacyjny Orbisu rozpocz¹³ siê w styczniu 1991 roku komercjali-
zacj¹, czyli przekszta³ceniem w jednoosobow¹ spó³kê Skarbu Pañstwa – Orbis
S.A. W ci¹gu nastêpnych dwóch lat restrukturyzacja firmy przebiega³a fragmenta-
rycznie. Dyskutowano nad utworzeniem struktury holdingowej b¹dŸ spó³ki pra-
cowniczej. W wyniku tego w roku 1993 powsta³y dwie spó³ki: Polskie Biuro Po-
dró¿y Orbis Spó³ka z o.o. (w spó³ce tej Orbis S.A. posiada³ 52% udzia³ów,
a obecnie posiada 70,41%) i Orbis Transport Sp. z o.o. (w spó³ce tej Orbis S.A.
posiada³ 65,2% udzia³ów, a obecnie posiada 84,44%).

Obecnie Orbis S.A. przewodzi grupie kapita³owej Orbis. Grupa sk³ada siê
z 5 spó³ek zale¿nych oraz 4 spó³ek stowarzyszonych. Spó³ki tworz¹ce grupê
dzia³aj¹ w bran¿ach; hotelarskiej, turystycznej, transportowej, gier losowych oraz
developerskiej. Orbis S.A. posiada równie¿ udzia³y mniejszoœciowe w 6 innych
spó³kach. Przedstawienie struktury organizacyjnej grupy jednostek powi¹zanych
ze spó³k¹ Orbis S.A. w formie graficznej znajduje siê na rysunku 1.

Obecnie Orbis S.A. to najwiêkszy operator na rynku trzy- i czterogwiazdko-
wych hoteli w Polsce. Nale¿y zaznaczyæ, ¿e jest to jedna z najpopularniejszych
i najmocniejszych polskich marek. Orbis S.A. to najwiêksza w Polsce spó³ka ho-
telarska zatrudniaj¹ca 5600 osób. W grupie hotelowej Orbis funkcjonowa³y
w 2003 roku 54 hotele zlokalizowane w 29 du¿ych miastach i miejscowoœciach
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9 W sk³ad jednostek organizacyjnych podlegaj¹cych dyrektorowi wchodzi³y: centrala wraz
z 7 wydzia³ami oraz oddzia³ami i ekspozyturami.
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wypoczynkowych w Polsce, o œredniej ³¹cznej liczbie pokoi wynosz¹cej 9717,
dysponuj¹cych ponadto pokojami biurowymi, przeznaczonymi na wynajem, sala-
mi konferencyjnymi i hotelowymi Business Centers, centrami rekreacji (z Mron-

govia Resort & Spa) oraz oferuj¹cych pe³n¹ gastronomiê w hotelowych restaura-
cjach, barach i klubach (www.orbis.pl). Nale¿y tutaj wspomnieæ równie¿, co jest
przedmiotem dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Orbis œwiadczy us³ugi hotelarskie
i gastronomiczne, organizuje i obs³uguje kongresy, zjazdy, konferencje, wystawy.
Szczegó³owe wyliczenie, co jest przedmiotem dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa znaj-
duje siê w Za³¹czniku nr 1.

Ostatnio najbardziej istotn¹ zmian¹ by³ zakup Hekon Hotele Ekonomiczne10.
I tak obecnie grupa Hotelowa Orbis obejmuje hotele zarz¹dzane przez Orbis
S. A. i Hekon Hotele Ekonomiczne. Na dokonanie tej transakcji uzyskano œrodki
finansowe ze sprzeda¿y udzia³ów w spó³ce PolCard11 (udzia³y w wysokoœci
9,90%), Orbis S.A. sprzeda³a równie¿ udzia³y w wysokoœci 9,22% w spó³ce Au-
tostrada Wielkopolska12.

Na skutek tych zmian obecnie Grupa Hotelowa Orbis posiada 65 hoteli w 30
miastach Polski i 1 hotel na Litwie, a w roku 2004 do³¹czy³y kolejne 3 obiekty13.
Potencja³ ten plasuje sieæ hotelow¹ Orbis na pierwszym miejscu w Polsce
i w Europie Œrodkowo-Wschodniej (www.orbis.pl).

Po sprywatyzowaniu turystyki i transportu g³ówny maj¹tek spó³ki-matki Orbis
S.A. stanowi¹ hotele. Ze wzglêdu na zró¿nicowanie ich zyskownoœci, dekapitali-
zacjê infrastruktury i wyposa¿enia oraz olbrzymie potrzeby kapita³owe na remon-
ty i modernizacjê, rozwa¿ane by³y ró¿ne koncepcje przekszta³ceñ. Jedn¹ z nich
by³a sprzeda¿ kilku najlepszych hoteli lub utworzenie na ich bazie maj¹tku spó³ki
i zbycie akcji w ofercie gie³dowej (koniecznoœæ pozyskania inwestorów strate-
gicznych), b¹dŸ utworzenia holdingu finansowego spó³ek, z których ka¿da za-
rz¹dza³aby grup¹ hoteli podobnej kategorii w ró¿nych miastach.

Prywatyzacja czêœci hotelowej, podobnie jak jej restrukturyzacja przebiega³a
etapowo. Prywatyzacja dzia³alnoœci hotelowej Orbisu jako ca³oœci by³a niemo¿li-
wa z kilku powodów. Po pierwsze, grupa hotelowa stanowi³a zespó³ gospodarczy
o rozmiarach przewy¿szaj¹cych poziom kapitalizacji wszystkich firm notowanych
na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie (GPW), co uniemo¿liwia³o
wykorzystanie tej drogi zmian w³asnoœciowych. Po drugie, grupa hotelowa nie
by³a przygotowana do tego w sensie wewnêtrznym, nie stanowi³a atrakcyjnego
i dostatecznie bezpiecznego obiektu lokaty dla inwestorów. Dla ewentualnych in-
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10 W paŸdzierniku 2003 roku Orbis S.A. naby³ 100% akcji spó³ki Hekon-Hotele Ekonomiczne
nale¿¹cej do Accor Polska.

11 Jest to firma, która zajmuje siê rozrachunkiem kart kredytowych.
12 Jest to spó³ka zajmuj¹ca siê budow¹ i eksploatacj¹ autostrad.
13 Sieæ hoteli sk³ada siê 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).



westorów strategicznych ca³oœæ grupy hotelowej stanowi³a zbyt pojemny i niejed-
norodny przedmiot inwestycji.

Prywatyzacja stanowiæ mia³a jeden z instrumentów procesu restrukturyzacji,
wspomagaj¹cy dop³yw dodatkowych œrodków na cele inwestycyjne oraz racjona-
lizacjê maj¹tkow¹. Dlatego te¿ musia³a byæ podporz¹dkowana procesom przebu-
dowy strukturalnej firmy.

Brak mo¿liwoœci szybkiej i ca³oœciowej prywatyzacji dzia³alnoœci hotelowej
narzuci³ okreœlony profil przeprowadzenia tego procesu. Wyró¿niæ mo¿na nastê-
puj¹ce etapy prywatyzacyjne;

W ramach prywatyzacji poœredniej:
– prywatyzacja w zwi¹zku z racjonalizacj¹ maj¹tkow¹ (prywatyzacja konsoli-

dacyjna) – dotycz¹ca pojedynczych obiektów, w których zagospodarowanie ma-
j¹tku odbywa³o siê w ro¿nej formie:

– prywatyzacji ca³oœci obiektu,
– wniesienia maj¹tku do spó³ki typu joint venture,
– odst¹pienia udzia³ów w nowo utworzonej spó³ce oraz zawarcie kontraktu

na zarz¹dzanie obiektem,
– prywatyzacji z udzia³em pracowników (leasing, spó³ki pracownicze, kon-

trakty menad¿erskie).

Koncepcja prywatyzacji oparta na kontrakcie menad¿erskim zak³ada³a, ¿e do
zmiany form w³asnoœci uprawnione s¹ tzw. grupy menad¿erskie tworzone przez
zarz¹dy hoteli, grupy pracownicze wywodz¹ce siê z za³óg hoteli, lub grupy mie-
szane z udzia³em pracowników i/lub kierownictwa hotelu i /lub partnera ze-
wnêtrznego. Przedmiotem prywatyzacji w formie kontraktu menad¿erskiego mog³y
byæ obiekty mniejszej i œredniej wielkoœci o wartoœci mniejszej ni¿ 100 mld z³.
Wymagany wk³ad finansowy grupy menad¿erskiej wynosi³ poni¿ej 5% tej warto-
œci.

– prywatyzacja jednostkowa – obejmowaæ mia³a ograniczon¹ liczbê du¿ych
jednohotelowych obiektów, maj¹cych szanse korzystnej sprzeda¿y. Wybór tych
obiektów wynika³ z kalkulacji potrzeb inwestycyjnych i za³o¿eñ strategii marke-
tingowej (dotyczy³ hoteli, które nie „pasowa³y” do koncepcji marketingowej da-
nego ³añcucha lub, których nadmierne potrzeby renowacyjne przekreœla³y sens
posiadania danego obiektu).

– prywatyzacja czêœciowa – dotyczy³a wybranego ³añcucha hotelowego, po-
przez udostêpnienie mniejszoœciowego pakietu akcji inwestorowi z bran¿y hotelo-
wej oraz instytucji finansowej, która jednoczeœnie zapewni kredyty inwestycyjne.
W ramach tej opcji przewidywano równie¿ mo¿liwoœæ zawarcia kontraktu na
zarz¹dzanie ³añcuchem hotelowym.

W ramach prywatyzacji w³aœciwej:
– zmiany w³asnoœciowe dotycz¹ce prywatyzacji ca³ego holdingu – ostatni etap

prywatyzacji polega³ na udostêpnieniu akcji ca³ego holdingu na gie³dzie. Proces
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ten mia³ miejsce po zakoñczeniu ca³oœciowej restrukturyzacji Orbisu i restruktu-
ryzacji wewnêtrznej poszczególnych jego czêœci14.

4. Rynek kapita³owy w Polsce

Od drugiej po³owy lat osiemdziesi¹tych nast¹pi³y w naszym kraju liczne
i znaczne przemiany ustrojowe, tak polityczne, jak i gospodarcze, które doprowa-
dzi³y do powstania sprawnie dzia³aj¹cego rynku finansowego.

Rynek kapita³owy jest dla spó³ek najtañszym sposobem pozyskania potrzebne-
go kapita³u dla rozwoju firmy. Podkreœla to tak¿e J. Socha, twierdz¹c, ¿e „gie³dê
nale¿y traktowaæ jako miejsce: wyceny kapita³u, oceny mo¿liwoœci rozwojowych
podmiotów gospodarczych, stanowi¹ce barometr gospodarki” (Andrzejewski,
2002, s. 95).

Utworzenie Gie³dy Papierów Wartoœciowych sta³o siê naturaln¹ konsekwencj¹
rozwojow¹ wynikaj¹c¹ z wieloœci rynku i jego potrzeb.

Pierwsza gie³da papierów wartoœciowych w Polsce zosta³a otwarta w Warsza-
wie 12 maja 1817 roku. W XIX wieku przedmiotem handlu na gie³dzie by³y
przede wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwin¹³ siê na szersz¹ ska-
lê w drugiej po³owie XIX wieku (Pietrzak i in., 2003, s. 277).

Oprócz gie³dy warszawskiej istnia³y tak¿e gie³dy papierów wartoœciowych
w Katowicach, Krakowie, Lwowie, £odzi, Poznaniu i w Wilnie. W roku 1938 na
warszawskiej gie³dzie notowano 130 papierów: obligacje pañstwowe, bankowe,
municypalne, listy zastawne oraz akcje. Z chwil¹ wybuchu II wojny œwiatowej
gie³da w Warszawie zosta³a zamkniêta. Wprawdzie w roku 1945 podjêto próby
reaktywowania dzia³alnoœci gie³d w Polsce, jednak ich istnienie by³o nie do po-
godzenia z narzuconym systemem gospodarki centralnie planowanej. We wrzeœ-
niu 1989 roku nowy, niekomunistyczny rz¹d rozpocz¹³ program odbudowy go-
spodarki rynkowej. W dniu 22 marca 1991 roku Sejm uchwali³ ustawê Prawo

o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi i funduszach powierniczych

(Ustawa, [1991])15.
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14 W obszarze prywatyzacji w³aœciwej odbywa siê:
� sprzeda¿ akcji poprzez ofertê publiczn¹,
� sprzeda¿ akcji inwestorowi prywatnemu.
Rezygnacja ze sprzeda¿y akcji w ofercie publicznej (ocenianej jako najbardziej zyskowna dla

pañstwa forma przekazania w³asnoœci) wystêpuje z kilku powodów. Jednym z nich jest uznanie, ¿e
korzystniejsze ni¿ rozproszenie w³asnoœci bêdzie w danym przypadku znalezienie od razu inwestora
strategicznego. Zwykle chodzi tu o tzw. inwestora z bran¿y, który mo¿e zapewniæ sprywatyzowane-
mu przedsiêbiorstwu dostêp do nowych technologii, rynki zbytu itp. Poszukiwanie inwestora w ra-
mach tej techniki odbywa siê na podstawie publicznego lub zamkniêtego zaproszenia, a sprzeda¿
poprzedzona jest zwykle d³ugotrwa³ymi negocjacjami (Ba³towski, 2002, s. 22).

15 W nieca³y miesi¹c po uchwalenie przez Sejm ww. ustawy, 12 kwietnia 1991 roku, Minister
Przekszta³ceñ W³asnoœciowych i Minister Finansów reprezentuj¹cy Skarb Pañstwa podpisali akt
za³o¿ycielski Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Cztery dni póŸniej, 16 kwietnia odby³a



Rynek finansowy jest miejscem, gdzie spotykaj¹ siê podmioty dysponuj¹ce
nadwy¿kami œrodków pieniê¿nych (po¿yczkodawcy) oraz podmioty, które poszu-
kuj¹ funduszów na finansowanie swej dzia³alnoœci (po¿yczkobiorcy). Przep³ywy
strumieni pieniê¿nych zachodz¹ce pomiêdzy spó³k¹ akcyjn¹ a rynkami finanso-
wymi przedstawiono na rysunku 2.

Strza³ki pokazuj¹ przep³yw gotówki z rynków finansowych do firmy oraz
z firmy do rynków finansowych. Za³ó¿my, ¿e zaczniemy analizê od firmy sprze-
daj¹cej akcje i po¿yczaj¹cej pieni¹dze w celu zgromadzenia gotówki. Najpierw
gotówka p³ynie do firmy z rynków finansowych (A). Nastêpnie firma inwestuje
nabyt¹ gotówkê w maj¹tek trwa³y i obrotowy (B). Te aktywa generuj¹ pewn¹
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siê pierwsza sesja gie³dowa, na której notowano akcje 5 spó³ek, a obecnie akcje 214 spó³ek s¹ no-
towane na GPW w Warszawie (stan na 2 lipca 2004 roku) (www.gpw.com.pl).
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CA£KOWITA
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Rynki finansowe

Zad³u¿enie

krótkoterminowe

Zad³u¿enie

d³ugoterminowe

Udzia³y w kapitale

w³asnym

A. Firma emituje papiery wartoœciowe

C. Przep³ywy
œrodków
pieniê¿nych
z aktywów firmy

F. Dywidendy
sp³aty
zad³u¿enia

D. Rz¹d i inne
podmioty
zainteresowane
dzia³alnoœci¹
firmy

E. Reinwestowane

przep³ywy

pieniê¿ne

A. Firma emituje papiery wartoœciowe, aby zgromadziæ gotówkê.
B. Firma inwestuje w aktywa.
C. Dzia³alnoœæ firmy generuje przep³ywy œrodków pieniê¿nych.
D. Firma wyp³aca rz¹dowi gotówkê w postaci podatków. Inne podmioty zainteresowane dzia³al-

noœci¹ firmy mog¹ otrzymaæ gotówkê.
E. Reinwestowane przep³ywy œrodków pieniê¿nych wracaj¹ do firmy.
F. Gotówka jest wyp³acana inwestorom w formie odsetek i dywidend.

Rys. 2. Przep³ywy strumieni pieniê¿nych pomiêdzy spó³ka akcyjn¹ a rynkami finansowymi

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: Ross, Westerfield, Bradford, 1999, s. 32.



iloœæ gotówki (C), z której czêœæ jest przeznaczona na op³acenie podatków bezpo-
œrednich (D). Po zap³aceniu podatków czêœæ przep³ywów pieniê¿nych zostaje po-
nownie zainwestowana w firmie (E). To, co pozostanie powraca na rynki finanso-
we jako gotówka wyp³acona kredytodawcom i akcjonariuszom (F), np. w formie
wyp³acanej dywidendy akcjonariuszom posiadaj¹cym akcje firmy (Ross i in.,
1999, s. 32)16.

�ród³em samofinansowania rozwoju przedsiêbiorstwa jest miêdzy innymi: zysk
zatrzymany w przedsiêbiorstwie, amortyzacja, a tak¿e emisja papierów wartoœcio-
wych. Nowymi Ÿród³ami kapita³u przedsiêbiorstwa na cele inwestycyjne s¹ do-
chody z emisji i sprzeda¿y papierów wartoœciowych, pozyskiwane na tworz¹cym
siê w naszym kraju rynku kapita³owym. Spoœród wielu rodzajów papierów war-
toœciowych istotne znaczenie maj¹ dochody z emisji i sprzeda¿y akcji. W wyniku
sprzeda¿y akcji na rynku papierów wartoœciowych spó³ka akcyjna nabywa œrodki
finansowe niezbêdne do finansowania inwestycji. Akcje s¹ dla sprzedaj¹cego na-
rzêdziem – metod¹ na finansowanie inwestycji, a dla kupuj¹cego form¹ lokaty
kapita³u. W odró¿nieniu od Ÿróde³ kapita³u obcego, jakim jest kredyt bankowy,
po¿yczka czy emisja obligacji, to finansowanie przedsiêwziêæ inwestycyjnych
z tego rodzaju Ÿróde³ nie wymaga zwrotu po¿yczonego kapita³u (i to w okreœlo-
nym terminie, czy te¿ wraz z odsetkami) (Pietrzak i in., 2003, s. 776). Tak wiêc
uznaje siê, ¿e rynek kapita³owy jest dla spó³ek najtañszym sposobem pozyskania
potrzebnego kapita³u dla rozwoju firmy. Jest to miêdzy innymi alternatywa dla
szukania Ÿróde³ finansowania maj¹tku poprzez zaci¹ganie kredytów bankowych
b¹dŸ te¿ przez emisjê w³asnych obligacji17.

Wprowadzenie papierów wartoœciowych, szczególnie akcji do obrotu publicz-
nego, do obrotu gie³dowego, niezale¿nie od kosztów, jest bardzo korzystne. Ko-
rzyœæ ta wyra¿a siê w:

– szerokim gronie nabywców sk³onnych inwestowaæ w przysz³oœci w spó³kê,
– podwy¿szeniu wiarygodnoœci spó³ki, która nastêpuje z chwil¹ wejœcia na ry-

nek, na gie³dê lub rynek pozagie³dowy. Ceny akcji zyskuj¹ walor obiektywnoœci.
Spó³ka korzysta z autorytetu gie³dy jako miejsca dla wybranych, wyselekcjono-
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16 W roku 2002 po raz pierwszy w historii Orbis S.A. wyp³acona zosta³a dywidenda. Z zysku
za 2002 rok spó³ka wyp³aci³a dywidendê w wysokoœci 0,40 PLN na akcjê. Natomiast w roku 2003
Walne Zgromadzenie Orbisu S.A. postanowi³o przeznaczyæ 15,67 mln PLN z zysku netto za 2003
rok wynosz¹cego 44,47 mln PLN na wyp³atê dywidendy w wysokoœci 0,34 PLN na akcjê
(www.gie³da.onet.pl).

17 Je¿eli chodzi o emisjê obligacji to w odró¿nieniu od akcji, obligacja nie obci¹¿a kupuj¹cego,
a obci¹¿a ryzykiem emituj¹cego. Obligacje emitowane przez przedsiêbiorstwa w Polsce to obligacje
zamienne. Procedura korzystania z obligacji przez spó³ki gie³dowe jest nastêpuj¹ca. Spó³ki gie³dowe
finansuj¹ inwestycje (zakupy) z kredytów krótkoterminowych, po czym emituj¹ obligacje zamienne
po niskim kilkuprocentowym koszcie, aby zamieniæ je nastêpnie na akcje. W ten sposób spó³ki
gie³dowe zmniejszaj¹ zad³u¿enie, a zwiêkszaj¹ kapita³ akcyjny, polepszaj¹c tym samym swoj¹ wia-
rygodnoœæ finansow¹. Finansowanie inwestycji za pomoc¹ emisji obligacji zamiennych nazywane
jest hybrydowym i nie jest to klasyczna postaæ obligacji w Polsce (www.gpw.com.pl oraz por. So-
cha, 2003, s. 120).



wanych przedsiêbiorców. Korzysta równie¿ z autorytetu i presti¿u, jakim obda-
rzane s¹ instytucje kontroluj¹ce rynek papierów wartoœciowych. Instytucjami tymi
czêsto s¹ agendy administracji pañstwowej, izby gospodarcze itp.,

– bezp³atnej reklamie firmy – nazwa przedsiêbiorstwa pojawia siê systema-
tycznie w prasie finansowej oraz oficjalnych biuletynach gie³dowych (w tzw.
Cedu³ach Gie³dowych), co stanowi istotne u³atwienie w pozyskiwaniu nowych
kapita³ów,

– kolejn¹ istotn¹ korzyœci¹ sprawnie funkcjonuj¹cego rynku kapita³owego jest
to, ¿e spó³ka nie tylko mo¿e emitowaæ i sprzedawaæ swoje akcje, ale równie¿
mo¿e inwestowaæ w akcje innych firm. Sprawnie funkcjonuj¹cy rynek finansowy
daje mo¿liwoœæ dywersyfikacji, czyli zró¿nicowania posiadanych aktywów, a tym
samym ograniczenia ryzyka. Wprowadzenie do publicznego obrotu stwarza mo¿-
liwoœæ wzglêdnie ³atwej sprzeda¿y posiadanych akcji i przeznaczenia uzyskanych
œrodków na zakup akcji innych spó³ek lub te¿ na cele inwestycyjne. Spó³ka wy-
stêpuje, wiêc jako potencjalny inwestor. I tak w okresie stagnacji we w³asnej bra-
n¿y mo¿e swoje straty pokrywaæ tym, ¿e posiada udzia³y w firmach prospe-
ruj¹cych w innych bran¿ach. Dziêki czemu zmniejsza ryzyko kryzysu finansowe-
go i zabezpiecza siê na gorsze okresy (por. Socha, 2003, s. 179).

Aby jednak byæ spó³k¹, której akcje bêd¹ przedmiotem obrotu gie³dowego,
musi ona spe³niaæ szereg innych, dodatkowych wymogów stawianych przez Ko-
misjê Papierów Wartoœciowych i Gie³d (KPWiG), a tak¿e przez Gie³dê Papierów
Wartoœciowych w Warszawie18 (GPW). Zgodnie z ustaw¹ (Ustawa, [1997]), aby
wprowadziæ swoje papiery wartoœciowe do publicznego obrotu spó³ka musi uzys-
kaæ na to zgodê Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d (KPWiG). Wraz
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18 Przyk³adem mo¿e byæ obowi¹zek z³o¿enia oœwiadczenia dotycz¹c¹cego przestrzegania
w spó³ce zasad ³adu korporacyjnego – Corporate Governance. Od stycznia 2003 roku trwa³y prace
nad utworzeniem S¹du Rynku Kapita³owego, do którego kompetencji nale¿a³oby m.in.: rozstrzyga-
nie spraw dotycz¹cych wykonywania przez emitentów obowi¹zków informacyjnych w zakresie
przestrzegania w spó³kach gie³dowych zasad ³adu korporacyjnego. Zgodnie z aktualnie obowi¹zu-
j¹cymi na Gie³dzie regulacjami naruszenie przez emitenta obowi¹zków informacyjnych zwi¹zanych
z przestrzeganiem przez spó³ki publiczne zasad ³adu korporacyjnego mo¿e rodziæ odpowiedzialnoœæ
przewidzian¹ w rozdziale XVIII Regulaminu Gie³dy. Prawid³owe i efektywne wykonanie nowego
obowi¹zku informacyjnego dotycz¹cego przekazania Gie³dzie i opublikowania pierwszego oœwiad-
czenia w zakresie przestrzegania zasad ³adu korporacyjnego stanowiæ bêdzie w opinii Zarz¹du
Gie³dy sukces zarówno spó³ek gie³dowych, samej Gie³dy, jak i ca³ego rynku kapita³owego. Emiten-
ci s¹ zatem zobowi¹zani do przekazania Gie³dzie i opublikowania oœwiadczenia dotycz¹cego prze-
strzegania w spó³ce zasad ³adu korporacyjnego. Je¿eli w oœwiadczeniu emitent nie zadeklaruje, ¿e
w spó³ce przestrzegane s¹ wszystkie zasady, to zobowi¹zany jest do wyjaœnienia, które spoœród
przyjêtych przez Radê i Zarz¹d Gie³dy zasad ³adu korporacyjnego nie s¹ przestrzegane i z jakich
przyczyn. Stosownie do uchwalonego 20 listopada 2003 roku brzmienia § 22a ust. 3–5 Regulaminu
Gie³dy aktualne oœwiadczenie, o którym mowa powy¿ej Emitent corocznie do dnia 1 lipca przeka-
zuje, wraz z raportem rocznym, Gie³dzie i publikuje. Do tych wymogów dostosowa³a siê równie¿
spó³ka akcyjna Orbis, która z³o¿y³a takie oœwiadczenie dotycz¹ce przestrzegania w spó³ce zasad
³adu korporacyjnego (dokument ten zosta³ przekazany 30 marca 2004 roku) (www.gpw.com.pl oraz
por. Socha, 2003, s. 511).



z wnioskiem sk³adanym do Komisji nale¿y do³¹czyæ prospekt emisyjny. Zakres
i szczegó³owoœæ ujawniania informacji w tym dokumencie okreœla Rada Mini-
strów w drodze rozporz¹dzenia (Rozporz¹dzenie, [1998]). ¯aden inny podmiot
gospodarczy, nie bêd¹cy spó³k¹ publiczn¹ nie ujawnia o sobie informacji w tak
du¿ym zakresie. Jest to jedna z istotnych cech, która podkreœla specyfikê spó³ek
gie³dowych w porównaniu z innymi podmiotami gospodarczymi. W trakcie noto-
wania na gie³dzie firmy maj¹ wielokrotnie obowi¹zek ujawniania informacji,
w tym przede wszystkim koniecznoœæ opracowywania raportów: rocznych,
pó³rocznych, kwartalnych i bie¿¹cych.

Dzia³ania na rynkach finansowych wi¹¿¹ siê z ci¹g³ym podejmowaniem ró¿ne-
go rodzaju decyzji. Warto zwróciæ uwagê, ¿e decyzjom tym nieustannie towarzy-
szy ryzyko zwi¹zane z niepewnoœci¹ istniej¹c¹ na rynkach finansowych spó³ek
notowanych na ró¿nych gie³dach œwiata. Ryzyko, jakie wi¹¿e siê z inwestycjami
w akcje mo¿e wystêpowaæ pod ró¿nymi postaciami, takimi jak:

– ryzyko stopy procentowej polegaj¹ce na tym, ¿e w przypadku wzrostu tych
stóp atrakcyjnoœæ inwestowania w akcje spada i odwrotnie,

– ryzyko inflacji, podobnie jak wy¿ej,
– ryzyko kursów walut, które wystêpuje wtedy, kiedy papiery wartoœciowe

bêd¹ce przedmiotem naszej inwestycji nabyliœmy w walucie obcej, a jej kurs
mo¿e ulegaæ deprecjacji lub aprecjacji w stosunku do waluty krajowej,

– ryzyko rynku, polegaj¹ce na tym, ¿e wycena danych akcji w znacznej mie-
rze zale¿y od aktualnej sytuacji na rynku, tzn. od tego czy w danej chwili rynek
jest w okresie hossy czy bessy,

– ryzyko zarz¹dzania i biznesu, polegaj¹ce na uzale¿nieniu wartoœci akcji da-
nej spó³ki od sposobu zarz¹dzania ni¹ przez menad¿erów, co w znacznym stopniu
wp³ywa na osi¹gane przez spó³ki przychody z dzia³alnoœci operacyjnej,

– ryzyko polityczne, wystêpuj¹ce wtedy, gdy rz¹dy lub parlamenty danego
kraju maj¹ mo¿liwoœæ bezpoœredniej ingerencji w kszta³t prawnych regulacji do-
tycz¹cych dzia³ania rynków papierów wartoœciowych, a w skali miêdzynarodowej
ujawnia siê ono w czasie konfliktów politycznych (Andrzejewski, 2002, s. 15
oraz Socha, 2003 s. 87).

5. Orbis jako spó³ka akcyjna funkcjonuj¹ca na gie³dzie
papierów wartoœciowych w Warszawie

Proces restrukturyzacji rozpoczêty w 1993 roku zosta³ zakoñczony w momen-
cie prywatyzacji spó³ki w 1997 roku, gdy to udostêpniono akcje przedsiêbiorstwa
udzia³owcom zewnêtrznym. Etap ten polega³ na emisji akcji ca³ego holdingu na
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie (GPW). Proces ten mia³ miejsce
po zakoñczeniu ca³oœciowej restrukturyzacji Orbisu i restrukturyzacji wewnêtrznej
poszczególnych jego czêœci. W celu sprzeda¿y akcji Skarbu Pañstwa w drodze
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oferty publicznej Minister Skarbu Pañstwa podpisa³ wniosek do Komisji Papie-
rów Wartoœciowych o wprowadzenie akcji Spó³ki do publicznego obrotu.

W dniu 27 czerwca 1997 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjê³o de-
cyzjê o udostêpnieniu akcji Orbis S.A. inwestorom publicznym.

24 wrzeœnia 1997 roku Komisja Papierów Wartoœciowych dopuœci³a akcje Or-
bis S.A. do obrotu publicznego. Do sprzeda¿y przeznaczono 10 000 000 akcji se-
rii A, znajduj¹cych siê w posiadaniu Skarbu Pañstwa oraz 8 523 625 akcji serii B
i 53 383 akcji serii C (nowe emisje Orbis S.A.). Akcje serii A i B skierowane
by³y do wszystkich polskich i zagranicznych inwestorów indywidualnych i insty-
tucjonalnych. W procesie prywatyzacji przedsiêbiorstwa Orbis S.A. jego pracow-
nicy mogli skorzystaæ z nabycia akcji nowo utworzonych spó³ek: Orbis Travel
i Orbis Transport. Umo¿liwi³o to wprowadzenie akcjonariatu pracowniczego –
pracownicy stali siê wspó³w³aœcicielami przedsiêbiorstwa, co spowodowa³o, ¿e
w wiêkszym stopniu identyfikuj¹ siê ze swoj¹ firm¹19. Zgodnie z ustaw¹ o ko-

mercjalizacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych (Ustawa, [1996]) 15%
ogólnej liczby akcji serii A zosta³o nieodp³atnie udostêpnione do objêcia przez
pracowników spó³ki Orbis. Akcje serii C przeznaczone by³y dla wybranej grupy
pracowników, którzy nie mieli prawa do bezp³atnego objêcia 15% akcji swojej
firmy.

I tak od 15 listopada 1997 roku akcje Orbis S.A. s¹ przedmiotem obrotu na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w oparciu o przepisy ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi (Ustawa, [1997]), Statut
Gie³dy i jej Regulamin (www.gpw.com.pl)20.

Dominuj¹cym udzia³owcem spó³ki Orbis by³ Skarb Pañstwa, posiadaj¹cy
w dniu 31 grudnia 1998 roku ponad 57% pakietu akcji. W roku 1999 udzia³
Skarbu Pañstwa w akcjonariacie spad³ poni¿ej 50%. W marcu 2000 roku Minister
Skarbu Pañstwa wyda³ zaproszenie do publicznych rokowañ na sprzeda¿ posiada-
nych akcji spó³ki Orbis21. W warunkach globalizacji rynków umiejêtnoœæ
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19 W uprzywilejowany sposób traktowani s¹ pracownicy prywatyzowanego przedsiêbiorstwa.
Zgodnie z przepisami ustawy o prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych mieli oni prawo do za-
kupu na zasadach preferencyjnych (cena ni¿sza o po³owê w stosunku do ceny ustalonej dla osób fi-
zycznych) do 20% ogólnej liczby akcji, nie trac¹c przy tym prawa do nabywania akcji na zasadach
ogólnych. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych (Ustawa, [1996])
uprawnia pracowników do nieodp³atnego nabywania 15% akcji spó³ki nale¿¹cej do Skarbu Pañstwa.
Podstaw¹ ustalenia liczby akcji nale¿nych nieodp³atnie poszczególnym pracownikom jest okres za-
trudnienia w prywatyzowanym przedsiêbiorstwie. Akcje nabyte nieodp³atnie przez uprawnionych
pracowników nie mog¹ byæ przedmiotem obrotu przed up³ywem dwóch lat od zbycia ich przez
Skarb Pañstwa na zasadach ogólnych.

20 Rada Gie³dy, która decyduje o dopuszczeniu papierów do obrotu, jak równie¿ na którym
z parkietów papiery te bêd¹ notowane, bierze pod uwagê: wartoœæ akcji, liczon¹ wed³ug ich ceny
emisyjnej, ograniczenie zbywalnoœci, rozproszenie w³asnoœci papierów wartoœciowych, wartoœæ
ksiêgow¹ spó³ki, wielkoœæ kapita³u akcyjnego, wielkoœæ zysku osi¹gniêtego przez spó³kê
(www.gpw.com.pl).

21 Sprzeda¿ dotyczy³a akcji serii A w iloœci nie mniejszej ni¿ 10% kapita³u akcyjnego, tj. 4 607 700



zarz¹dzania zmianami i budowania aliansów strategicznych wyznacza pozycjê
konkurencyjna na rynku (Wawrzyniak, 2000, s. 40). W sierpniu 2000 roku
nast¹pi³ ostatni etap prywatyzacji, polegaj¹cy na pozyskaniu partnera strategiczne-
go, i tak dotychczasowy konkurent, jakim by³ Accor22, sta³ siê dla Orbisu inwe-
storem strategicznym. Obecny sk³ad akcjonariatu przedstawia rysunek 3.

Do obrotu gie³dowego wprowadzonych jest 46 077 008 akcji (rynek podstawo-
wy) o wartoœci nominalnej 2,00 PLN zwyk³ych na okaziciela. Szczegó³owe zesta-
wienie ca³ego wolumenu akcji w ujêciu iloœciowym i procentowym przedstawia
tablica 1.

Natomiast kapita³em zak³adowym Grupy Kapita³owej jest kapita³ akcyjny jed-
nostki dominuj¹cej Orbis S.A., który wynosi 92 154 016,00 PLN i dzieli siê na
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akcji i nie wiêkszej ni¿ 35,7% kapita³u akcyjnego, tj.16 297 455 akcji o wartoœci nominalnej 2 PLN
ka¿da.

22 Accor – jest miêdzynarodow¹ grup¹, liderem w dziedzinie turystyki i us³ug „corporate”.
Spó³ka obecna jest w 140 krajach, zatrudnia 157 tys. osób. Funkcjonuje ju¿ od lat szeœædziesi¹tych,
natomiast nazwê Accor nadano jej w 1983 roku. Symbolem grupy s¹ kanadyjskie, dzikie gêsi – ich
lot jest symbolem wspólnego celu grupy, oznacza to równie¿, ¿e ka¿dy cz³onek grupy wnosi swoj¹
indywidualnoœæ i si³ê. Od roku 2000 realizowany jest program „Accor 2000 – wspólny sukces”.
Jest to powa¿ny projekt, który ma umo¿liwiæ utrzymanie pozycji lidera i podjêcie wyzwañ nowego
milenium. Agencja Fitch nada³a spó³ce miêdzynarodowy rating BBB+/F2. W czerwcu 2004 roku
funkcjê prezesa Orbisu przesta³ pe³niæ Maciej Olaf Grelowski. Nowym prezesem zosta³ dotychcza-
sowy przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej Orbisu Jean Philippe Savoye, który zwi¹zany jest z firm¹
Accor od 1975 roku, za³o¿y³ i rozwin¹³ polsk¹ spó³kê Hekon Hotele Ekonomiczne S.A., a od 1998
roku pe³ni³ funkcjê prezesa Zarz¹du Spó³ki Accor Polska sp. z o.o. (www.orbis.pl;
www.gie³da.onet.pl).

Commercial Union
6,29%

FIC Globe BV
8,03%Globe Trade Centre

S.A.
5,00%

Pozostali
akcjonariusze

41,02%
ACCOR SA

35,58%

ING Nationale-
Nederlanden

4,08%

Rys. 3. Akcjonariusze ORBIS S.A

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: ORBIS: Wykaz akcjonariuszy posiadaj¹cych co
najmniej po 5% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu w dniu 23 czerwca 2004 r. [onli-
ne]. Dostêpne w Internecie: www.gie³da.onet.pl.



46 077 008 akcji imiennych i na okaziciela o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿-
da (wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2003 roku) (www.orbis.pl).

Kapita³ akcyjny spó³ki powsta³ z po³¹czenia funduszu za³o¿ycielskiego i fundu-
szu w³asnego Przedsiêbiorstwa Pañstwowego Orbis w momencie przekszta³cenia
go w spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa – Orbis. Kapita³ akcyjny wynosi³ 75 000
tys. PLN. Na dzieñ 31 grudnia 1997 roku dzieli³ siê on na 37 500 tys. akcji
o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da. Ministerstwo Skarbu Pañstwa posiada³o
31 797 tys. akcji, co stanowi³o 84,4% kapita³u, inwestorzy gie³dowi posiadali
5703 tys. akcji. W kwietniu 1998 roku dokonane zosta³o podwy¿szenie kapita³ów
w³asnych Orbisu, w tym kapita³u akcyjnego o wartoœci 17 154 tys. PLN w drodze
emisji 8 523 625 akcji zwyk³ych serii B wystawionych na sprzeda¿ w ofercie pu-
blicznej oraz 53 383 akcji zwyk³ych serii C przeznaczonych dla pracowników.

Jak kszta³towa³a siê wielkoœæ kapita³u akcyjnego spó³ki Orbis S.A. w latach
1996–2003 przedstawia tablica 2.

Rozpatruj¹c natomiast wartoœæ akcji23 tej firmy, to cena nominalna wynosi
2,00 PLN, a je¿eli chodzi o cenê emisyjn¹ – to w prospekcie emisyjnym widnia³
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T a b l i c a 1

Akcjonariusze ORBIS S.A w podziale na akcje i g³osy
(w ujêciu iloœciowym i procentowym)

Akcjonariusz

Akcje G³osy

Iloœæ % Iloœæ %

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

Ogó³em 46 077 008 100,00 46 077 008 100,00

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: ORBIS: wykaz akcjonariuszy posiadaj¹cych co
najmniej po 5% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu w dniu 23 czerwca 2004 r. [onli-
ne]. Dostêpne w Internecie: www.gie³da.onet.pl

23 Akcja ma trzy ceny (wartoœci):
– cenê nominaln¹ – okreœlona jest ona w prospekcie emisyjnym. Wszystkie akcje emitowane

przez dan¹ spó³kê musz¹ posiadaæ jednakow¹ wartoœæ nominaln¹ (nie mo¿e byæ ona mniejsza ni¿
1,00 PLN). Konsekwencj¹ jednakowej wartoœci nominalnej jest ich niepodzielnoœæ. Niepodzielnoœæ



wyraŸny zapis dotycz¹cy emisji serii A i B – cena ustalona zosta³a na minimal-
nym pu³apie 16,00 PLN. Jednak emisja akcji Skarbu Pañstwa odnios³a wówczas
„pora¿kê”, gdy¿ kurs debiutu walorów serii A wyniós³ 15,40 PLN, natomiast
emisja akcji serii B okaza³a siê na tyle atrakcyjna, ¿e zanotowano du¿¹ nadsub-
skrypcjê (cena – 17,50 PLN).

Natomiast wartoœæ rynkowa kszta³towa³a siê w latach 1996–2003 w przedziale
od 12,00 PLN do ponad 35,00 PLN. W roku 1999 kurs akcji znajdowa³ siê
w przedziale 28,50–35,80 PLN, a œredni obrót dzienny walorami Orbis S.A. wy-
nosi³ 76 501 akcji na sesjê (pod koniec roku). W roku 1999 liczba akcji w obro-
cie gie³dowym zwiêkszy³a siê dwukrotnie. W maju 1999 roku Skarb Pañstwa
sprzeda³ Deutsche Bank 7 mln akcji (15,2% wszystkich akcji). A w listopadzie
1999 roku wprowadzona zosta³a do obrotu gie³dowego transza pracownicza –
5,6 mln akcji, reprezentuj¹cych 12,2% ogó³u akcji.

W roku 2001 kurs akcji znajdowa³ siê w przedziale 12,40–25,30 PLN, a œredni
obrót dzienny walorami Orbis S.A. wynosi³ 90 500 akcji na sesjê. Natomiast
w 2002 roku kurs akcji znajdowa³ siê w przedziale 16,60–24,90 PLN, a œredni
obrót dzienny walorami Orbis S.A. wynosi³ 43 234 akcji na sesjê. Akcje Orbisu
traci³y na wartoœci w latach 2001 i 2002, ale w pierwszym pó³roczu 2003 roku
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ta polega na tym, ¿e dana akcja nie mo¿e byæ rozdrobniona na dokumenty reprezentuj¹ce mniejsz¹
wartoœæ nominaln¹ ni¿ sama akcja,

– cenê emisyjn¹ – jest to cena, za któr¹ akcje s¹ wydawane akcjonariuszowi przez dan¹ spó³kê
(emitenta akcji) w ramach tzw. obrotu pierwotnego. Ogólnie mo¿na powiedzieæ, ¿e wartoœæ emisyj-
na nie mo¿e byæ mniejsza od jej wartoœci nominalnej, co jest konsekwencj¹ nienaruszalnoœci kapi-
ta³u akcyjnego. Je¿eli akcje s¹ sprzedawane po cenie wy¿szej ni¿ nominalna, to powstaje wtedy do-
datnia ró¿nica miêdzy emisyjn¹ a nominaln¹ cen¹ i wtedy akcje sprzedawane s¹ z tak zwan¹ pre-
mi¹ (tzw. agio czy premia emisyjna). S¹ jednak przypadki, gdy cena ta mo¿e byæ ni¿sza – wtedy
akcje s¹ sprzedawane z tzw. dyskontem i dotyczy to czêsto pracowników spó³ki akcyjnej,

– cenê rynkow¹ – wartoœæ rynkowa wi¹¿ê siê z cen¹, któr¹ akcja osi¹ga w ramach tzw. obrotu
wtórnego, a wiêc transakcji pomiêdzy dotychczasowym akcjonariuszem (zbywc¹ akcji) a nowym
akcjonariuszem (nabywc¹ akcji). Czyli jest to kurs akcji – aktualna cena akcji na rynku, ukszta³to-
wana pod wp³ywem poda¿y i popytu na te papiery wartoœciowe. Wartoœæ rynkowa akcji jest ze
swej natury wielkoœci¹ spekulacyjn¹. Nauka ekonomii przewiduje szereg metod oceny rynkowej
ceny akcji (np. analiza fundamentalna, techniczna) oraz zwi¹zane z tym ró¿ne strategie gie³dowe
(por. www.gpw.com.pl i Socha, 2003, s. 433).

T a b l i c a 2

Zmiana kapita³u akcyjnego spó³ki Orbis S.A. w latach 1996–2003 w tys. PLN

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zmiana

%
1996/2003

kapita³
akcyjny

75 000 75 000 92 154 92 154 92 154 92 154 92 154 92 154 23%

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: www.orbis.pl.



Spó³ka osi¹gnê³a bardzo dobre wyniki na gie³dzie. W ci¹gu wakacji akcje sieci
wzros³y z 15,00 do ponad 23,00 PLN. W roku 2003 kurs akcji znajdowa³ siê
w przedziale 14,90–29,60 PLN, a œredni obrót dzienny walorami Orbis S.A. wy-
nosi³ 49 339 akcji na sesjê. Gie³dowa hossa papierów Orbisu pobudzi³a inwesto-
rów licz¹cych na o¿ywienie w bran¿y hotelarskiej. Notowania akcji firmy z ostat-
nich trzech lat znajduj¹ siê na rysunku 4.

6. Podsumowanie

G³ównym zadaniem powy¿szego opracowania by³o przedstawienie moderni-
zuj¹cego siê przedsiêbiorstwa turystycznego. Zmiany s¹ konieczne w kontekœcie
nastêpuj¹cych zmian ekonomicznych i spo³ecznych. Prawid³owe funkcjonowanie
opisanego systemu finansowego przyczynia siê do rozwoju gospodarczego. Rynek
kapita³owy stawia nowe wyzwania, ale równie¿ daje nowe mo¿liwoœci. Rynek ten
k³adzie nacisk na motywacjê i przedsiêbiorczoœæ.

Przedstawiony rozwój i przekszta³cenia dokonywane w przedsiêbiorstwie tury-
stycznym na przyk³adzie Orbis S.A. musz¹ uwzglêdniaæ wszystkie wymienione
wyzwania, wobec których staje przedsiêbiorstwo w warunkach „wolnego rynku”.

Restrukturyzacja i prywatyzacja przedsiêbiorstwa Orbis S.A. by³y bardzo z³o-
¿onym i wieloletnim procesem, który przyniós³ wiele korzyœci. Umo¿liwi³o to,
przede wszystkim, segmentacjê dzia³alnoœci Orbisu. Dziêki utworzeniu dwóch
spó³ek: Orbis Travel i Orbis Transport, prowadz¹cych komplementarn¹ dla dzia-
³alnoœci hotelowej, dzia³alnoœæ turystyczn¹ i transportow¹ mo¿liwe by³o wypraco-
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Rys. 4. Notowania akcji Orbis S.A. w okresie od 2001.07.06 do 2004.07.05.

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: www.gie³da.onet.pl.



wanie odrêbnych strategii dzia³ania przedsiêbiorstwa w ró¿nych segmentach ryn-
ku turystycznego. Spó³ki o jasno okreœlonej dzia³alnoœci i spójnej strukturze
organizacyjno-maj¹tkowej sta³y siê atrakcyjne dla inwestorów zewnêtrznych. Po-
wiêkszenie kapita³u ca³ego przedsiêbiorstwa Orbis S.A. przy uwzglêdnieniu war-
toœci jego maj¹tku oraz przy rozleg³ej strukturze firmy, bez przeprowadzenia pro-
cesu restrukturyzacji, by³o praktycznie niemo¿liwe. Potencjalni inwestorzy nie
mieliby mo¿liwoœci kontrolowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.

Mniejsze rozmiary poszczególnych przedsiêbiorstw w ramach utworzonej Gru-
py Kapita³owej Orbis umo¿liwi³y spó³ce dominuj¹cej Orbis S.A bardziej wni-
kliw¹ analizê dzia³alnoœci, kontrolê, planowanie, okreœlenie polityki rozwoju jed-
nostek i ca³ej grupy24.

Prywatyzacja Orbisu by³a najwiêkszym tego typu projektem w bran¿y hotelar-
sko-turystycznej i spowodowa³a niew¹tpliwie zwiêkszenie presti¿u spó³ki. Spó³ka
Orbis S.A. funkcjonuje na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie
(GPW) jako jedyna spó³ka z bran¿y hotelarsko-turystycznej, a przecie¿ na
gie³dach œwiatowych funkcjonuje wiele firm z tej w³aœnie bran¿y25. Na uwagê
zas³uguje fakt, ¿e spó³ka Orbis S.A. w 1998 roku otrzyma³a III nagrodê w kate-
gorii „Najlepsza Spó³ka Gie³dowa” (zosta³a ona przyznana przez Gazetê Gie³dy
Parkiet), a w 2000 roku zajê³a 17 miejsce w rankingu Polityki – „Najwiêkszych
Spó³ek Gie³dowych”. W roku 2003 Gazeta Gie³dy Parkiet przyzna³a spó³ce Orbis
S.A. nagrodê „Byka i niedŸwiedzia” w kategorii „Spó³ka o najwy¿szych standar-
dach ³adu korporacyjnego”.

Najlepszym podsumowaniem bêdzie zapewne przedstawienie ocen, które na-
daj¹ agencje ratingowe. Ocena sytuacji ekonomicznej na rynku finansowym
w Polsce w formie ratingu jest zjawiskiem stosunkowo nowym26. W maju 2000
roku CERA S.A. 27 nada³a spó³ce Orbis S.A. rating d³ugoterminowy w wysokoœci
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24 Konserwatywna polityka finansowa Zarz¹du Orbis S.A., polega równie¿ na kontynuacji pro-
gramu redukcji kosztów. Polega to miêdzy innymi na redukcji zatrudnienia, i tak w Spó³ce zmniej-
szy³o siê ono o 31% pomiêdzy 2000 rokiem i II kwarta³em 2003 roku (www.orbis.pl).

25 Przyk³adem mo¿e byæ London Stock Exchange. Na gie³dzie tej z bran¿y hotelarskiej funkcjo-
nuj¹: GHL – Gresham Hotel, IHG – Intercon Hotel, JDH – Jurys Dol, MLC – Millennium cop.,
NHH – NH Hoteles SA, PHO – Peel Hotels. Natomiast bran¿e biur podró¿y reprezentuj¹ TLG – 2
travel Grop, AMG – Amadeus GLBL, CTV – CNG Travel, MT – Mytravel GRP (www.londonstoc-
kexchange.com).

26 Kwalifikacja do grup ryzyka poszczególnych emisji papierów wartoœciowych dokonywana
jest przez tak zwane firmy ratingowe. Nadanie oceny przez krajowe lub zagraniczne agencje ratin-
gowe u³atwia podmiotom krajowym i zagranicznym oceniæ ryzyko inwestowania i dokonania wybo-
ru rynku, podmiotu czy instrumentu korzystnego z punktu widzenia inwestorów. Równie¿ dla emi-
tentów papierów wartoœciowych uzyskanie korzystnej oceny jest wa¿nym elementem powodzenia
emisji na rynku. Ratingi mog¹ dotyczyæ ró¿nych grup krajów, rynków, podmiotów, lub poszczegól-
nych instrumentów mog¹cych staæ siê przedmiotem inwestycji lub innych decyzji gospodarczych.
Zakwalifikowanie do okreœlonej grupy ryzyka wp³ywa doœæ istotnie na cenê poszczególnych papie-
rów wartoœciowych uzyskiwan¹ na rynkach finansowych (www.gpw.com.pl).

27 Na rynku polskim dzia³a kilka agencji zagranicznych: Moody’s Investor Serrvice, Standard &
Poor’s, IBCA. W roku 1996 zosta³a równie¿ utworzona pierwsza polska agencja ratingowa CERA



„A+”. Agencja ratingowa Fitch Ratings nada³a spó³ce Orbis S.A. w 2002 roku
krajowy rating d³ugoterminowy w wysokoœci A–(pol) z perspektyw¹ stabiln¹
[www.fitchresearch.com]. Rating krajowy w kategorii A(pol) oznacza wysok¹
wiarygodnoœæ kredytow¹ w porównaniu do innych podmiotów ocenianych w tym
samym kraju28. W ten sposób zakoñczony zosta³ proces zamiany ratingu nadane-
go przez CERA S.A. na rating krajowy Fitch Ratings. Jednak¿e zmiany w oto-
czeniu, jak równie¿ to, ¿e Orbis dzia³a na wysoce konkurencyjnym rynku spra-
wi³o, ¿e dokonano zmian w ocenie ratingu spó³ki.

Ostatnie lata to okres niezbyt korzystnej koniunktury dla sektora turystycznego
w Polsce, co w g³ównej mierze wynika ze spowolnienia wzrostu gospodarczego,
jak równie¿ w zwi¹zku z ró¿nymi wydarzeniami na œwiecie (atakami terrory-
stycznymi, SARS, wojna z Irakiem). Od roku 2001 na polskim rynku panuj¹
trudne warunki w zwi¹zku ze spowolnieniem gospodarczym w kraju i w Unii Eu-
ropejskiej oraz zmniejszaj¹cym siê miêdzynarodowym ruchem turystycznym. Rok
1997 by³ ostatnim rokiem prosperity bran¿y hotelarskiej. Generalnie trudny rynek
hotelarski nasycony jest hotelami wysokich i œrednich kategorii. Pojawienie siê
nowych hoteli w Polsce, w tym zlokalizowanych w du¿ych miastach, zwiêkszy³o
konkurencjê ze strony krajowych i miêdzynarodowych sieci hotelowych, podczas
gdy popyt maleje wraz ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego oraz os³abie-
niem ruchu biznesowego i turystycznego. Odbija siê to negatywnie na wynikach
finansowych firm dzia³aj¹cych na tym rynku. W zwi¹zku z tym we wrzeœniu
2003 roku miêdzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings obni¿y³a krajowy ra-
ting d³ugoterminowy Orbis S.A. z „A–(pol)” (A z minusem) do „BBB+(pol)”
(potrójne B z plusem) z perspektyw¹ stabiln¹ (www.fitchresearch.com). Na uza-
sadnienie tej decyzji wp³ywa fakt, ¿e rok 2003 to kolejny rok wzrostu poda¿y po-
koi hotelowych w Polsce, szczególnie na g³ównych rynkach biznesowych takich,
jak: Warszawa (1753 nowe pokoje, w tym 1482 pokoje w hotelach nale¿¹cych do
konkurencji I rzêdu), Kraków (515 nowych pokoi), Katowice (114) i Trójmiasto
(30). W konsekwencji udzia³ hoteli Orbis S.A. pod wzglêdem liczby pokoi do-
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(Œrodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz). Jest to spó³ka akcyjna 17 podmiotów finanso-
wych (miêdzy innymi: 13 banków, Zwi¹zek Banków Polskich, Fundusz Górnoœl¹ski) (por. Socha,
2003 i www.gpw.com.pl).

28 Dla przyk³adu mo¿na podaæ oceny nadawane przez agencjê Moody’s:
Aaa – najwy¿sza wiarygodnoœæ kredytowa emitenta, ponoszone przez inwestora ryzyko jest

niewielkie,
Aa – wysoka wiarygodnoœæ kredytowa, ryzyko umiarkowane,
Aa – d³ug dobrej jakoœci, ochrona kapita³u i odsetek wystarczaj¹ca,
Baa – d³ug œredniej jakoœci, ryzyko ponoszone przez inwestora odznacza siê znaczn¹ zmien-

noœci¹,
Ba – lokata o charakterze spekulacyjnym, ochrona kapita³u i odsetek niepewna,
B – lokata o charakterze spekulacyjnym, istnieje ryzyko co do sp³aty kapita³u i odsetek,
Caa – d³ug miernej jakoœci, du¿e ryzyko sp³aty kapita³u i odsetek,
Ca – d³ug typu „obligacji œmieciowych”, wystêpuj¹ trudnoœci ze sp³at¹,
C – d³ug maj¹cy wyj¹tkowo ma³e szanse na sp³atê (Pietrzak i in., 2003, s. 267).



stêpnych na rynku spad³ w 2003 roku w stosunku do 2002 roku od kilku do kil-
kunastu procent (www.orbis.pl). Udzia³ poszczególnych hoteli Orbis S.A. w la-
tach 2002 i 2003 na g³ównych rynkach miast Polski przedstawia tablica 3.

Obserwuj¹c trendy na rynku hotelowym mo¿na zaobserwowaæ zdecydowanie
widoczn¹ koncentracjê miêdzynarodowych 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-
¿ych aglomeracjach miejskich (Warszawa, Kraków, Trójmiasto, Poznañ, Katowi-
ce). Polska jest atrakcyjnym rynkiem dla zagranicznych inwestorów, szczególnie
w œwietle jej akcesji do Unii Europejskiej oraz wzrostu dynamiki PKB. Znajduje
to odzwierciedlenie w zainteresowaniu miêdzynarodowych operatorów hotelo-
wych. Na wielu rynkach konkurencjê stanowi¹ równie¿ coraz czêœciej mniejsze
obiekty hotelowe (zazwyczaj posiadaj¹ce do 40 pokoi), powstaj¹ce na bazie od-
budowywanych z niezwyk³¹ starannoœci¹, dobrze zlokalizowanych kamienic i ma-
³ych hoteli o architekturze nawi¹zuj¹cej do stylu przedwojennego (Warszawa,
Kraków, Trójmiasto, Poznañ, Lublin, Toruñ). Dlatego te¿, Orbis postanowi³ doko-
naæ zmian w strategii œrednioterminowej skupiaj¹c swoj¹ dzia³alnoœæ na segmen-
cie hoteli dwu- i trzygwiazdkowych kosztem wy¿szych segmentów rynku.
W ci¹gu najbli¿szych 5–10 lat Orbis chce siê skoncentrowaæ na zarz¹dzaniu
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T a b l i c a 3

Udzia³ hoteli Orbis S.A. na g³ównych 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 %

poznañski 60,3 % 61,4 %

wroc³awski 37,7 % 34,9 %

trójmiejski 64,2 % 57,3 %

szczeciñski b.d. 34,7%

katowicki 71,4 % 70,2 %

lubelski b.d. 25,5%

toruñski b.d. 76,6%

Fair Share – udzia³ w rynku obliczony na podstawie œredniorocznej liczby pokoi w eksploatacji
uwzglêdniaj¹cej faktyczn¹ liczbê dni dzia³ania nowych hoteli konkurencyjnych w danym roku.

b.d. – brak danych.

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: www.orbis.pl.



w³aœnie takimi hotelami, spó³ka przewiduje równie¿ rozwój sieci obiektów eko-
nomicznych w krajach nadba³tyckich i zarz¹dzanie tam 5–7 hotelami (Wojtuch,
2003, s. 17). Zmiana ta jest pozytywna dla profilu kredytowego Spó³ki, gdy¿ ho-
tele klasy ekonomicznej charakteryzuj¹ siê mniejsz¹ cyklicznoœci¹, a konkurencja
w tym segmencie jest mniejsza ni¿ w wy¿szych segmentach polskiego rynku.

Przed spó³k¹ Orbis jednak wci¹¿ stoi zadanie restrukturyzacji czêœci portfela
hoteli o gorszej jakoœci. Mo¿e to byæ osi¹gniête poprzez modernizacjê tych hoteli
lub ich sprzeda¿ ze wzglêdu na niskie pokrycie nak³adów inwestycyjnych przez
przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej. Spó³ka kontynuuje najwa¿-
niejsze projekty modernizacyjne w strategicznych obiektach. Podkreœlenia wyma-
ga fakt, ¿e fundamenty Spó³ki pozostaj¹ solidne, gdy¿ Orbis utrzymuje pozycjê
lidera na polskim rynku oraz charakteryzuje siê dobrym profilem kredytowym
i nisk¹ dŸwigni¹ finansow¹.

Podsumowuj¹c, mo¿na stwierdziæ, ¿e pomimo niekorzystnej sytuacji rynkowej,
co mia³o bezpoœredni wp³yw na wynik finansowy firmy, posiada ona dosyæ dobr¹
kondycjê finansow¹, a dziêki temu jej pozycja na tym trudnym rynku jest stabil-
na, ugruntowana i niezagro¿ona.

Praca ukazuje zale¿noœæ i powi¹zanie czynników ekonomicznych, spo³ecznych,
politycznych i ustrojowych wp³ywaj¹cych na funkcjonowanie przedsiêbiorstwa
nale¿¹cego do bran¿y turystycznej. Sukces przedsiêbiorstwa turystycznego uzale¿-
niony jest od jego wewnêtrznej sytuacji (finansowej, organizacyjnej itp.) oraz od
sytuacji zewnêtrznej, a wiêc otoczenia, w którym przysz³o dzia³aæ przedsiêbior-
stwu. Dok³adna znajomoœæ wielu zagadnieñ daje szanse do optymalizacji decyzji,
pozwala unikn¹æ pewnych zagro¿eñ i dostrzec pojawiaj¹ce siê na rynku szanse
dla rozwoju przedsiêbiorstwa.

W wiêkszych przedsiêbiorstwach, takich jak Orbis S.A., pewne wskaŸniki ana-
lizowane s¹ globalnie w szczególnoœci ze wzglêdu na to, ¿e przedsiêbiorstwu
temu przysz³o dzia³aæ na nowym, ale sprawnie funkcjonuj¹cym rynku finanso-
wym. Reasumuj¹c, trzeba podkreœliæ, ¿e dobór sposobów restrukturyzacji i pry-
watyzacji bêdzie zawsze zale¿a³ od d³ugookresowych strategicznych celów korpo-
racji, gdy uwzglêdnione zostan¹ zachodz¹ce równolegle procesy globalizacji, de-
regulacji, zmian technologicznych oraz presji rynków finansowych na pomna-
¿anie kapita³ów. Dok³adne zapoznanie siê i zrozumienie zasad nowo powsta³ego
rynku kapita³owego to warunki konieczne do sprawnego funkcjonowania przed-
siêbiorstwa turystycznego, wkraczaj¹cego w nowy XXI wiek na wielkim „wspól-
nym rynku” Unii Europejskiej.

Za³¹cznik 1

Zgodnie z paragrafem 6 Statutu oferowane s¹ nastêpuj¹ce us³ugi:
– organizacja oraz obs³uga krajowej i zagranicznej turystyki,
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– koordynacja, organizacja i obs³uga kongresów, zjazdów, sympozjów, konfe-
rencji, wystaw oraz innych imprez specjalistycznych wraz z imprezami towa-
rzysz¹cymi,

– œwiadczenie us³ug hotelarskich i gastronomicznych wraz z us³ugami towa-
rzysz¹cymi,

– poœrednictwo w rezerwacji i sprzeda¿y dokumentów przewozowych prze-
woŸników polskich i obcych w komunikacji krajowej i zagranicznej oraz organi-
zacja przewozów wszelkimi œrodkami transportu,

– prowadzenie dzia³alnoœci transportowej wraz z wynajmem taboru, organiza-
cja przewozu w³asnym taborem oraz œwiadczenie us³ug naprawczych œrodków
transportu,

– prowadzenie kas skupu i sprzeda¿y zagranicznych œrodków p³atniczych,
– prowadzenie us³ug reklamowych i wydawniczych w kraju i za granic¹,
– prowadzenie dzia³alnoœci w zakresie handlu zagranicznego, w szczególnoœci

zwi¹zanego z przedmiotem przedsiêbiorstwa Spó³ki,
– prowadzenie sprzeda¿y towarów i wyrobów krajowych i zagranicznych,
– prowadzenie dzia³alnoœci us³ugowo-gospodarczej w zakresie szkolenia, in-

westycji i informatyki,
– œwiadczenie us³ug bankowych zgodnie z uzyskanymi uprawnieniami,
– organizowanie i prowadzenie gier pieniê¿nych i losowych,
– prowadzenie us³ug ubezpieczeniowych w ramach uzyskanych koncesji i ze-

zwoleñ,
– prowadzenie dzia³alnoœci us³ugowej w formie agencji celnej w granicach

uzyskanych,
– wynajmowanie pomieszczeñ u¿ytkowych,
– zarz¹dzanie obcymi obiektami hotelowymi w ramach posiadanych syste-

mów zarz¹dzania.

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: www.orbis.pl.
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Privatization Process of a Tourist Enterprise - the Case of Orbis PLC
in the Context of Capital Market

S u m m a r y: 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.

K e y w o r d s: privatization, restructurization, commercialization, tourist enterprise, capital
market
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