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Zarzadzanie wartoScia touroperatora
w warunkach kryzysu ekonomicznego

Piotr Bober”

Streszczenie: W artrykule przyblizono zagadnienia dotyczace zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa bgda-
cego touroperatorem w warunkach kryzysu ekonomicznego. W nastgpnej kolejnosci zbadano wptyw struktury
majatku i kapitalu na wartos¢ touroperatora notowanego na gietdzie papieré6w wartosciowych.
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Wprowadzenie

Poszukiwanie optymalnej struktury majatku niezbgdnego do dziatalno$ci operacyjnej oraz
wlasciwej struktury kapitalowej jest jednym z wazniejszych probleméw w zarzadzaniu
przedsicbiorstwem w konteks$cie gtownego celu, jakim jest pomnazanie wartosci dla wiasci-
cieli. Skuteczno$¢ podejmowanych dziatan w procesie zarzadzania warto$cia przedsigbior-
stwa w gltéwnej mierze jest zalezna od do$wiadczenia i trafnosci podejmowanych decyzji
przez decydentow, te natomiast sa obarczone okreslonym ryzykiem gospodarczym.

Ryzyko gospodarcze jest na state wpisane w funkcjonowanie kazdego przedsigbiorstwa.
W skrajnych przypadkach podjgte ryzyko wyraza si¢ w upadtosci przedsigbiorstwa. Przy
czym warto wskaza¢ na prawa rzadzace gospodarka rynkowa, ktore powoduja, ze upadtosée
przedsigbiorstw jest nicodtacznym elementem zycia gospodarczego i stanowi narzedzie eli-
minacji stabych podmiotéw gospodarczych (Gorka 2007: 566).

Celem opracowania jest przyblizenie problematyki zarzadzania wartoscia przedsigbior-
stwa w warunkach kryzysu ekonomicznego na przyktadzie touroperatora. Rozwazania teore-
tyczne zostang zilustrowane wynikami przeprowadzonych badan empirycznych dotyczacych
wplywu struktury majatku i kapitatu na warto$¢ touropertora Rainbow Tours SA.

1. Kryzys ekonomiczny a ryzyko gospodarcze przedsi¢biorstw
branzy turystycznej

Efektem kryzysu finansowego na rynku kapitatowym, jest kryzys ekonomiczny wywotany
gwaltownym pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstw (Gotembski 2012: 9).
Tylko w Polsce w 2012 r. informacje o upadtoséci opublikowalo w Monitorze Sadowym
i Gospodarczym az 941 firm. Na podstawie analiz przeprowadzonych przez Euler Hermes
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Collections wynika, ze jest to 0 28% wigcej niz w 2011 r., gdy sady oglosity upadtos¢ 730
firm, a jednoczesnie najwigcej upadtosci firm dziatajacych w Polsce od 2004 r. Wzrost ten
byt wigkszy niz w Hiszpanii (+24%), a zblizony do poziomu greckiego (+30%). Jedynie
w Portugalii skala wzrostu upadtosci firm byta zdecydowanie wyzsza (+43%). W wigkszo-
$ci krajow europejskich liczba upadtosci przedsigbiorstw w 2012 r. zmieniata si¢ minimal-
nie, w tempie kilku procent (przy czym takze zmniejszata si¢, np. w Niemczech). Warto
zauwazy¢, ze az 273 przedsigbiorstwa, ktore upadty w 2012 r., to firmy budowlane (Hry-
niewicki 2012, dostgp 5.07.2013).

Nalezy zwroci¢ uwage, ze zachodzace niekorzystne zmiany w gospodarce maja row-
niez wptyw na branzg turystyczna. W 2010 r. ustugi turystyczne w Polsce zakupito 6,6 min
klientéw, w 2011 r. tylko 5,5 mln (Sky Club..., dostgp 5.07.2013). Dodatkowe trudnosci
i koszty dla obstugujacych turystyke firm byty spowodowane migdzy innymi niepokojami
spotecznymi w krajach arabskich poinocnej Afryki, kryzysem i strajkami w Grecji, rosna-
cymi kursami walut, wzrostem cen paliw, a w ostatnim okresie bankructwem firmy lot-
niczej obstugujacej loty czarterowe OLT Express (Touroperatorzy. Raport 2011). Kryzys
w branzy turystycznej w Polsce znajduje rowniez potwierdzenie w liczbie 14 zgtoszonych
upadlosci w 2012 1. przez touroperatorow.

Wychodzac naprzeciw omawianym problemom, zaréowno w Polsce, jak i na $§wiecie
podejmuje si¢ intensywne dzialania majace na celu ustalenie konsekwencji zjawisk kryzy-
sowych na funkcjonowanie rynku turystycznego. Na podstawie przeprowadzonych badan,
ktérych przedmiotem byta analiza wplywu kryzysu na sprzedaz ushug polskich biur podrézy,
Grzegorz Gotembski sformulowal nastgpujace wnioski:

1. Kryzys w Europie nie wptynat na gwattowne zmiany w wielkosci sprzedazy biur
podrozy w Polsce, jednak zmiany te sa widoczne i systematyczne. W dtuzszym okresie
moga prowadzi¢ do zmian w wielkosci i strukturze biur podrozy.

2. Zaré6wno zmiany wywolywane kryzysem, jak i sam kryzys maja charakter dtugofa-
lowy. Kluczowa dla przetrwania przedsigbiorstw branzy turystycznej bedzie umiejgt-
no$¢ trwalej obnizki kosztow i zmian strukturalnych oferowanej podazy.

3. Zmiany strukturalne oferowanej podazy musza uwzglednia¢ trendy w popycie
wywolane zjawiskami kryzysowymi, do ktorych naleza migedzy innymi: zmniejsze-
nie liczby wyjazdoéw migdzykontynentalnych i na krance kontynentu, wzrost wyjaz-
doéw krajowych i do krajow sasiednich oraz wzrost czgstotliwo$ci wyjazdow przy
jednoczesnym skroceniu czasu ich trwania.

4. W perspektywie najblizszych lat nalezy si¢ spodziewac bardzo ostrej walki konkuren-
cyjnej oraz licznych bankructw (Gotembski, 2012: 27-28).

W kontekscie prowadzonych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze kryzys ekonomiczny
rowniez istotnie zwigksza ryzyko gospodarcze ponoszone przez przedsigbiorstwa branzy
turystycznej. W warunkach gospodarki rynkowej ryzyko jest zjawiskiem powszechnym
i kazda podejmowana decyzja jest z nim w sposob bezposredni zwigzana. Ponadto nalezy
pamigtac, ze dziatanie w warunkach ryzyka jest nicodlacznym atrybutem kazdej gospo-
darki. Obserwujac zatem rozwdj cztowieka i jego otoczenia, mozna spostrzec, ze ryzyko
istnialo zawsze i trudno poszukiwac¢ dziatan, ktore by nie byly z nim zwiazane (Monkie-
wicz 2000: 17-48).

Kontynuujac rozwazania na temat kryzysu i jego wptywu na ryzyko dla lepszego zro-
zumienia omawianego zagadnienia, nalezy rozrdzni¢ ryzyko systematyczne (systemic risk)
i ryzyko specyficzne (unsystemic risk). Pierwsze z nich jest wynikiem dziatania sit zewngtrz-
nych niepoddajacych si¢ kontroli podmiotu narazonego na ryzyko. Zrédlami ryzyka sys-
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tematycznego sg np. zmiany stopy procentowej, inflacji, przepisow podatkowych, sytuacji
polityczno-ekonomicznej. Ryzyko specyficzne to natomiast czg$¢ catkowitego ryzyka, ktora
jest specyficzna dla danego podmiotu. Zrodtami ryzyka specyficznego moga by¢ m.in. zarza-
dzanie firma, konkurencja, dostgpno$¢ surowcow, ptynnosé¢, bankructwo firmy, poziom
dzwigni finansowej i operacyjnej. Rozréznienie to moze by¢ szczegodlnie przydatne dla sku-
teczniejszego zarzadzania ryzykiem w dziatalnosci touroperatora (Pritchard 2002: 1-53).

Dla prawidtowej oceny dziatalnos$ci przedsigbiorstw branzy turystycznej istotne znacze-
nie ma rozrdznienia ryzyka finansowego i ryzyka niefinansowego. Pomimo ze obie grupy
ryzyka wplywaja na wyniki finansowe podmiotu gospodarczego, przy ryzyku finansowym
jest to wpltyw bezposredni, natomiast przy ryzyku niefinansowym wplyw posredni. Badajac
dziatalno$¢ touroperatora, w szczego6lnosci mozna wyrdznié:

— ryzyko wynikajace bezposrednio z prowadzonej dziatalno$ci organizatora turystycz-

nego zawierajace ryzyko ptynnosci i ryzyko kredytowe;

— prawdopodobienstwo zmian wartosci instrumentow rynkowych, ktoérego szczegol-

nymi przyktadami jest ryzyko stopy procentowe;j i ryzyko walutowe;

— sposob zachowania si¢ obywateli danej spotecznosci, zasad religii, ustroju, kultury,

tradycji;

— kleski i inne wypadki zywiolowe, konflikty spoteczne i czyny niedozwolone;

— ingerencj¢ wladz panstwowych w poszczegdlnych krajach czy w skali migdzynarodowe;j

zaréwno dla catej gospodarki, jak i w poszczegdlnych jej sektorach;

— zmiang polityki gospodarczej kraju, przepisow prawnych dotyczacych np. prawa

podatkowego lub dewizowego (Kaczmarek 2001: 16—41).

W kontek$cie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze w celu skutecznego ogra-
niczenia ryzyka gospodarczego, na jakie bywa narazone przedsigbiorstwo, konieczne jest
umigje¢tne zarzadzanie tym ryzykiem. Umiejetno$¢é podejmowania dziatan z odpowiednim
wyprzedzeniem, majacych na celu obnizenie stopnia oddziatywania ryzyka na funkcjonowa-
nie przedsigbiorstwa pozwoli przeciwdziata¢ deprecjacji wartosci przedsigbiorstwa.

2. Analiza wplywu struktury majatku i kapitalu na wartos$¢ touroperatora
Rainbow Tours SA

Podstawowym warunkiem podjgcia i prowadzenia kazdej dziatalnosci gospodarczej jest
posiadanie majatku zaréwno o odpowiedniej wielkosci, jak i strukturze. Zrodlem jego
finansowania jest kapitat, ktory bedac zasobem pierwotnym, jest przeksztalcany za pomoca
kompetencji zarzadzajacych w inne aktywa. Ponadto kapitat jest niezbgdny do transfor-
macji zgromadzonych zasobow w dobra o wartosci wyzszej niz uzyte do ich powstania.
Ciagta transformacja z jednego stanu w drugi to warunek powstania wartosci dodanej,
dlatego mozna powiedzie¢, ze o warto$ci przedsigbiorstwa decyduje warto§¢ zainwesto-
wanego kapitalu powigkszonego o wytworzong, w trakcie jego funkcjonowania, wartos¢
dodang (Zadora 2005: 10). Tak wigc kapitat cechuje si¢ zdolnoscia do pomnazania swojej
wartosci 1 tym samym do pomnazania warto$ci przedsigbiorstwa. A wzrost wartosci przy
akceptowanym poziomie ryzyka stanowi cel dzialania wspotczesnego przedsigbiorstwa
(Wawiernia 2010: 212).

Podejmujac probg oceny wptywu struktury majatku i kapitatu na wartos¢ Spotki Rainbow
Tours SA, w pierwszej kolejnosci dokonano niezbgdnej syntetycznej analizy majatkowo-
-finansowej w latach 2007-2012. Wyniki obliczen zawarto tabelach 11 2.
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Tabela 1
Wybrane wielkos$ci aktywow i kapitalow spotki Rainbow Tours SA w latach 2007-2012 (tys. zt)

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Aktywa trwale 4048 18 146 17 574 23920 27 057 23 947
1. Warto$ci niematerialne i prawne 1038 636 317 127 15752 14 819
II. Rzeczowe aktywa trwate 1807 1 859 1587 2 464 7793 6248
III. Naleznosci dtugoterminowe 7510 5850 3005 2160
IV. Inwestycje dtugoterminowe 1046 15434 8034 14 936 396 396
V. Dlugoterminowe rozliczenia 156 217 127 543 111 324
migdzyokresowe

B. Aktywa obrotowe 41 653 36175 38409 51607 66012 79 425
1. Zapasy 109 156
1I. Naleznosci krotkoterminowe 22319 26 096 28 637 35255 54 531 49 074
III. Inwestycje krotkoterminowe 14 169 3337 3711 7362 3862 15939
IV. Kroétkoterminowe rozliczenia 5164 6741 6061 8990 7510 14256
migdzyokresowe

Aktywa razem 45700 54 320 55983 75 527 93069 103372
A. Kapital (fundusz) wtasny 26 881 21827 21874 40 297 38251 36334
1. Kapitat (fundusz) podstawowy 1200 1200 1205 1205 1455 1455
II. Udziaty (akcje) wlasne -243 -243
III. Kapitat (fundusz) zapasowy 20 761 25 681 25 681 25 654 33028 32969
IV. Kapitat z aktualizacji wyceny -555
V. Pozostate kapitaty rezerwowe 5 15971

VI. Zysk (strata) z lat ubiegtych 29 -5 059 -7 168 1628 -110
VII. Zysk (strata) netto 4891 -5059 47 4635 2383 2818
B. Zobowiazania i rezerwy na 18 820 32493 34109 35230 54 818 67 038
zobowigzania

1. Rezerwy na zobowiazania 400 902 551 631 136 88
II. Zobowiazania dlugoterminowe 164 69

III. Zobowiazania krotkoterminowe 5732 15 401 21526 18 485 42 871 50 946
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 12 524 16 121 12031 16 114 11 811 16 004
Pasywa razem 45700 54 320 55983 75527 93069 103372

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki.

Tabela 2
Struktura aktywow i kapitatow spotki Rainbow Tours SA w latach 2007-2012 (%)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 2 3 4 5 6 7

A. Aktywa trwate 8,9 33,4 31,4 31,7 29,1 23,2
1. Warto$ci niematerialne i prawne 2.3 1,2 0,6 0,2 16,9 14,3
1I. Rzeczowe aktywa trwale 4,0 3,4 2,8 3,3 8.4 6,0
II1. Naleznosci dtugoterminowe 13,4 7,7 3,2 2,1

IV. Inwestycje dtugoterminowe 2,3 28,4 14,4 19,8 0,4 0,4
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1 2 3 4 5 6 7

V. Dlugoterminowe rozliczenia 0,3 0,4 0,2 0,7 0,1 0,3
migdzyokresowe

B. Aktywa obrotowe 91,1 66,6 68,6 68,3 70,9 76,8
1. Zapasy 0,1 0,2
II. Naleznosci krétkoterminowe 48,8 48,0 51,2 46,7 58,6 47,5
II1. Inwestycje krotkoterminowe 31,0 6,1 6,6 9,7 4,1 15,4
IV. Krétkoterminowe rozliczenia 11,3 12,4 10,8 11,9 8,1 13,8
migdzyokresowe

Aktywa razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
A. Kapitat (fundusz) wlasny 58,8 40,2 39,1 53,4 41,1 35,1
1. Kapitat (fundusz) podstawowy 2,6 2,2 2,2 1,6 1,6 1,4
II. Udziaty (akcje) wlasne 0 0
II1. Kapitat (fundusz) zapasowy 454 473 459 34,0 35,5 31,9
IV. Kapitat z aktualizacji wyceny 0,5
V. Pozostate kapitaly rezerwowe 0,0 21,1

VL. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,1 9 9 1,7 0
VII. Zysk (strata) netto 10,7 9 0,1 6,1 2,6 2,7
B. Zobowiazania i rezerwy na 41,2 59,8 60,9 46,6 58,9 64,9
zobowigzania

1. Rezerwy na zobowiazania 0,9 1,7 1,0 0,8 0,1 0,1
II. Zobowiazania dtugoterminowe 0,4 0,1

III. Zobowiazania krotkoterminowe 12,5 28,4 38,5 24,5 46,1 493
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 27,4 29,7 21,5 21,3 12,7 15,5
Pasywa razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie tabeli 1.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen, ktérych wyniki zawarto w tabelach 11 2,
mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie suma bilansowa spotki wzrosta z 45 700 tys. zt
w 2007 r. do 103 372 tys. zl na koniec 2012 r. W aktywach spoélki przewazaly aktywa
obrotowe, ktore w catym badanym okresie ksztaltowaly si¢ na poziomie ponad 66,6%
sumy bilansowej. Warto$¢ aktywow trwalych w badanym okresie wykazywata staty trend
rosnacy i ksztattowata si¢ w przedziale 4048 tys. zt na koniec 2007 do 23 947 tys. zt na
koniec 2012 r. Przy czym udzial majatku trwatego w majatku ogotem charakteryzowat
si¢ statym trendem malejacym, byto to spowodowane szybszym tempem wzrostu majatku
obrotowego niz majatku trwatego. Najwigkszy udzial w aktywach trwatych spotki w ostat-
nim roku badanego okresu maty wartosci niematerialne i prawne, natomiast druga co do
wielkosci grupa sktadnikéw majatku trwatego byly rzeczowe aktywa trwate. W aktywach
obrotowych dominowaty naleznosci krotkoterminowe, ktore w catym badanym okresie
stanowity blisko 50% aktywow ogodtem. Druga pod wzglgdem wielko$ci pozycja aktywow
obrotowych byly kréotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, ktore w badanym okresie
ksztattowaty sig na poziomie powyzej 11%. Wyjatkiem byt rok 2011, kiedy udziat tej pozy-
cji przyjmowat wielkos¢ 8,1%. Nalezy zauwazy¢, ze zarowno struktura majatku trwatego,
jak i obrotowego oraz zaobserwowane zmiany sa charakterystyczne dla przedsigbiorstwa
prowadzacego dziatalnos¢ w przedmiocie organizatora turystyki zwigkszajacego swoj
udziat w rynku.
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Analizujac wielko$¢ i strukturg pasywow spotki, mozna stwierdzié, ze w badanym okre-
sie przewazaly kapitaly obce i ich warto$¢ charakteryzowala si¢ statym trendem rosnacym,
przyjmujac w ostatnim z badanych lat warto$¢ na poziomie 67 038 tys. zt. W konsekwencji
zobowiazania i rezerwy na zobowiazania stanowity ponad 58,9% sumy bilansowej. Wyjatek
stanowity lata 2007 i 2010, kiedy wielkos¢ wskaznikoéw struktury ksztattowata si¢ odpo-
wiednio 41,2% i 46,6%. Analizujac natomiast warto$¢ kapitatu wlasnego, nalezy wskazac,
ze nastapit wzrost wartosci kapitatu podstawowego z 1200 tys. zt w 2007 r. do 1455 na
koniec 2012 r. W badanym okresie mozna réwniez zaobserwowac istotny wzrost wartosci
kapitatu zapasowego z 20 761 do 32 969 na koniec 2012 r. Badajac struktur¢ zobowigzan
i rezerw na zobowiazania, mozna zaobserwowaé, ze zdecydowanie przewazaly zobowia-
zania krotkoterminowe, ktorych udziat w pasywach ogétem charakteryzowat si¢ tendencja
rosnaca 1 ksztattowat si¢ w przedziale od 12,5% na koniec 2007 r. do 49,3% w ostatnim
badanym roku. Druga co do wielkos$ci pozycja byly rozliczenia migdzyokresowe ksztattujace
si¢ w badanych latach w przedziale od 12,7% do 27,4%.

W nastgpnej kolejnosci dokonano syntetycznej analizy wskaznikowej dotyczacej ela-
styczno$ci majatku, ptynnosci, sprawnosci dziatania, rentownosci oraz zadhuzenia. Wyniki
obliczen zawarto w tabeli 3.

Tabela 3
Wybrane wskazniki finansowe spo6tki Rainbow Tours SA w latach 20072012

Wyszczeg6lnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wskaznik struktury (elastycznos$ci) 9,7 50,2 458 46,4 41,0 30,2
aktywow (%)

Wskaznik struktury pasywow (%) 142,8 67,2 64,1 1144 69,8 54,2
Plynno$¢ biezaca 2,28 1,15 1,14 1,49 1,21 1,19
Plynno$¢ szybka 2,28 1,15 1,14 1,49 1,21 1,18
Plynno$¢ gotowkowa 0,78 0,11 0,11 0,21 0,07 0,24
Cykl naleznosci w dniach 50 38 38 42 45 29
Cykl zobowigzan w dniach 13 22 28 22 36 31
Rentownos¢ sprzedazy netto (%) 3,0 -2,0 0,0 1,5 0,6 0,5
Rentowno$¢ majatku (%) 10,7 93 0,1 6,1 2,6 2,7
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (%) 18,2 -23,2 0,2 11,5 6,4 7,7
Zadluzenie ogdtem 0,41 0,60 0,61 0,47 0,59 0,65
Zadtuzenie kapitalu whasnego 0,70 1,49 1,56 0,87 1,43 1,85

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie tabeli 1 i 2.

W pierwszej kolejnosci zostaty omowione wskazniki elastyczno$ci majatku jako iloraz
wartosci aktywow trwatych do wartosci aktywow obrotowych oraz struktury kapitalow
jako ilorazu wartosci kapitatu wlasnego do warto$ci zobowiazan i rezerw na zobowiaza-
nia. Pierwsze z wymienionych charakteryzuja si¢ statym trendem malejacym, co potwier-
dza wczesniejsze wnioski z przeprowadzonej analizy struktury aktywow oraz $wiadczy
o wzroscie elastycznosci majatku spotki w badanym okresie. Natomiast wskaznik struk-
tury kapitalow przyjmuje wartosci zréznicowane w przedziale od 54,2 w 2012 r. do 142,8
w 2007 r. Zaobserwowane warto$ci wskazuja na wzrost udzialu zewngtrznych Zzrodet
finansowania w pasywach spotki. Nalezy zauwazy¢, ze zbyt wysoki poziom finansowania
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dziatalnosci kapitatami obcymi podnosi rentownosé, jednakze jednocze$nie prowadzi do
wzrostu ryzyka niewyptacalnos$ci.

W nastegpnej kolejnosci obliczono wskazniki ptynnosci finansowej. Na podstawie uzy-
skanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze spotka zachowywata plynnos¢ finansowa w calym
badanym okresie. Pomimo ze wszystkie wskazniki ptynno$ci charakteryzowaty sig statym
trendem malejacym, zarowno wskaznik ptynnosci biezacej, jak i ptynnosci szybkiej przyj-
mowat warto$ci powyzej 1. Oliczone dla spotki Rainbow Tours SA wskazniki sprawnosci
dzialania przyjmowaty pozadane zmiany w ich wartosciach. Pierwszy z obliczonych wskaz-
nikow — wskaznik inkasa naleznosci — charakteryzowatl si¢ duzym zréznicowaniem i ksztat-
towal w przedziale od 29 dni w ostatnim roku badanego okresu do 50 dni w 2007 r. Drugi
ze wskaznikow — przecigtny okres regulowania zobowiazan — charakteryzuje si¢ tendencja
rosnaca i ksztattowal si¢ w przedziale od 13 dni w 2007 r. do 36 dni w 2011 r.

Analizujac wskazniki rentownosci obliczone dla badanej spotki, mozna zaobserwowac
ich malejacy trend oraz znaczne zréznicowanie ich warto$ci. Rentownos$¢ sprzedazy netto
ksztattuje si¢ w przedziale od 3% w 2007 r. do 0,5% w 2012 r. Ujemne warto$ci w zwiazku
Z 0siagnigta strata mozna zaobserwowac w 2008 r.

Ostatnia grupa obliczonych wskaznikow to wskazniki zadtuzenia, ktore pokrywaja
si¢ czeSciowo ze wskaznikami wspomagania finansowego i charakteryzuja stopien zasi-
lenia majatku podmiotu ze zrédet wewngtrznych i zewngtrznych, a wigc kapitatléw wia-
snych i obcych. Wskazniki zadluzenia obliczone dla spétki Rainbow Tours SA wskazuja
na znaczne zadluzenie spotki ze stala tendencja rosnaca. Wskaznik zadtuzenia ogdlnego
zawiera si¢ w przedziale od 0,41 do 0,65 w ostatnim roku badanego okresu. Natomiast
wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego w analogicznym okresie zawierat si¢ w przedziale
0d 0,7 do 1,85.

W nastgpnej kolejnosci przeprowadzono badanie wptywu struktury majatku i kapitatu
na warto$¢ touroperatora. Warto wskazac, ze dotychczasowy kilkudziesigcioletni dorobek
literaturowy oraz wyniki badan empirycznych nie pozwolily na skonstruowanie uniwer-
salnej optymalnej struktury majatkowej i kapitatowej ani cho¢by przyblizonego modelu
do jej konstruowania. Wzajemne zaleznosci zachodzace pomigdzy wartosciami i kosz-
tami poszczego6lnych skladnikow kapitalu utrudniajg wybor wiasciwych zrédet finanso-
wania majatku. OszczednoSci z zastosowania tanszego zrodta kapitatu moga by¢ pozorne,
gdyz wybdr jakiegokolwiek zrodia pociaga za soba zmiany kosztéw pozostatych sktad-
nikdéw. Zatem ostateczny bilans nie musi by¢ wcale najbardziej korzystny w przypadku
zastosowania najtanszego zrodta. W przeciwnym razie zarzadzanie finansami po stronie
pasywoOw ograniczatoby si¢ do finansowania najtanszym dostepnym zrodtem. Tak jednak
nie jest i finansowanie indywidualnie najtanszymi zrédtami moze nie by¢ optymalne ze
wzgledu na minimalizacj¢ kosztu catego kapitatu (Wilimowska, Levinski vel Iwanski
2009: 518).

Koszt kapitatu finansujacego niezbgdne aktywa operacyjne netto, ktérych wykorzystanie
umozliwia osiagnigcie zaktadanego celu dzialania, jest wyznaczany przez $redni wazony
koszt kapitalu. Wysokos¢ tej stopy decyduje z jednej strony o koszcie pozyskiwania §rod-
koéw, z drugiej natomiast o optacalno$ci prowadzonej dziatalnosci. Dlatego realizowana stopa
zwrotu wobec wierzycieli nie musi by¢ taka sama jak stopa zwrotu dla wiascicieli. Co wigcej,
powinna rosna¢. I tak si¢ dzieje w przypadku wystapienia efektu dzwigni finansowej. War-
tos¢ przedsigbiorstwa ro$nie wraz ze wzrostem zadtuzenia do momentu, w ktérym korzysci
podatkowe rownowaza koszty trudno$ci finansowych zwiazanych z ryzykiem niewypla-
calnosci i ryzykiem spadku wiarygodnosci. Wykorzystanie kapitaldéw obcych prowadzi do
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uksztattowania si¢ odpowiedniej relacji migdzy korzysciami podatkowymi a trudno$ciami
finansowymi, z ograniczeniem mozliwos$ci wywiazania si¢ z zobowigzan wobec pozyczko-
dawcow (Wawiernia 2010: 212).

W celu badania wptywu struktury majatku i kapitatu na wartos¢ touroperatora Rainbow
Tours SA wykorzystano wskaznik dynamiki struktury majatku, wskaznik dynamiki struk-
tury kapitaldw oraz dla wyznaczenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa wybrano miernik
rynkowej warto$ci dodanej MVA. Pierwsze dwa z wymienionych wskaznikéw obliczono na
podstawie wynikoéw analiz zawartych w tabeli 3, natomiast rynkowa warto$¢ dodang obli-
czono wedtug wzoru:

MVA=MV-K

gdzie:
MVA - rynkowa warto$¢ dodana,
MV —warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego (biezacy kurs akcji x calkowita liczba akcji),
K —warto$¢ bilansowa zainwestowanego kapitatu (kapitat zaktadowy).

Wyniki obliczen dynamiki wskaznikow struktury majatku, kapitalow oraz rynkowej war-
tosci dodanej MVA Rainbow Tours SA zawarto w tabeli 4.

Tabela 4

Dynamika wskaznikow struktury majatku, kapitalow oraz rynkowej wartosci dodanej MVA Rain-
bow Tours SA w latach 20082012

Wyszczegodlninie 2008 2009 2010 2011 2012

MVA 34200 58 091 100 393 41182 58 645
Wskaznik dynamiki MVA (%) 39,6 169,9 172,8 41,0 142,4
Wskaznik dynamiki struktury majatku (%) 516,2 91,2 101,3 88,4 73,6
Wskaznik dynamiki zadtuzenia ogétem (%) 1453 101,9 76,6 126,3 110,1

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie tabeli 1 i 3.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze w badanej spdlce istnieje
silny zwiazek migdzy zmianami zachodzacymi w strukturze majatku i kapitatow a jej warto-
scia. W badanym okresie zar6wno wskaznik elastycznosci (struktury) majatku, jak i wskaz-
nik zadhizenia charakteryzowaty si¢ duza zmiennos$cia, co znajdowalo odzwierciedlenie
w zmianie warto$ci touroperatora Rainbow Tours SA. Omawiana wspotzaleznos¢ migdzy
zmianami elastyczno$ci majatku, stopnia wykorzystywania dlugu a wycena rynkowa graficz-
nie przedstawiono na wykresie 1.
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Wykres 1. Zalezno$¢ migdzy wskaznikami dynamiki struktury aktywow, dynamiki zadtuzenia
ogolem a wyceng rynkowa MVA,

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie tabeli 4.

Podsumowanie

Rozwazania zawarte w niniejszym opracowaniu dotyczyly zarzadzania warto$cig tourope-
ratora w warunkach kryzysu ekonomicznego. W prowadzonych rozwazaniach zwrocono
uwage na istotny czynnik w zarzadzaniu warto$cia touroperatora, jakim jest wzrost ryzyka
gospodarczego w warunkach kryzysu ekonomicznego. Zawarte w opracowaniu rozwazania
pozwolity na okreslenie zwiazku migdzy struktura majatku i kapitalu na warto$¢ touropera-
tora Rainbow Tours SA w latach 2007-2012.

Konkludujac, mozna stwierdzié, ze pomnazanie wartoéci dla akcjonariuszy moze by¢
realizowane zaréwno przez optymalizacj¢ struktury majatkowej, jak i1 spotki kapitatowe;,
ktéra mozna osiagnac¢ w procesie dynamicznego dopasowywania jej do okreslonej wielkosci
wskaznika zadtuzenia (Wilimowska, Levinski vel Iwanski 2009: 528).
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VALUE BASED MANAGEMENT TOUR OPERATORS IN THE TERMS ECONOMIC CRISIS

Abstract: The aim of this paper is to approximate the issues about management of value, tour operators which
exist at a time of the economic crisis. In the next step, analyzed the effect of the structure of assets and capital
on the value of the tour operator listed on the stock exchange.
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