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W LATACH 2000-2017

Streszczenie

Spotka Orbis S.A. w ostatnich latach dokonata znaczacej ekspansji na rynku hotelar-
skim w Polsce i w Europie. Nie tylko umocnita swoja pozycje na rynku, ale takze zdobyta
wielu zagranicznych klientéw. Celem niniejszego artykulu bylo poszukiwanie odpowie-
dzi na pytanie: Czy istnieje zalezno$¢ pomiedzy wynikami finansowymi przedsiebiorstwa
Orbis S.A. a zmianami w przyjazdowym ruchu turystycznym do Polski? Szczegdlowym
celem artykutu bylo sprawdzenie, czy dynamika zmian w ruchu turystycznym przekia-
data si¢ na zysk z akcji tej spotki oraz ustalenie, w jakim horyzoncie czasowym moze by¢
rejestrowana ta zalezno$¢. Przyjeto hipoteze, iz istnieje silna zalezno$¢ miedzy zyskami
rejestrowanymi na jedng akcje spotki Orbis S.A. a dynamika zmian w ruchu turystycznym
oraz ze zalezno$¢ ta jest juz zauwazana w kolejnym kwartale danego roku.

Stowa kluczowe: Spotka Orbis S. A, hotelarstwo, turystyka przyjazdowa, zmiany w ruchu
turystycznym, wynik finansowy

Klasyfikacja JEL: L83
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Wprowadzenie

Rynek ustug hotelarskich w Polsce w latach 2000-2017 rozwijal si¢ bardzo dyna-
micznie. Swiadcza o tym dane statystyczne dotyczace zwickszajacej sie liczby hoteli
oraz liczby miejsc noclegowych w Polsce. Liczba hoteli w calej Polsce w analizowa-
nym okresie wzrosta 0 41%, a liczba miejsc noclegowych w tych obiektach zwigkszyta
sie az 0 175%. Grupa hotelowa Orbis S.A. na poczatku XXI w. posiadala 55 hoteli,
aw 2017 r. - 124 hotele w Europie Srodkowo-Wschodniej zlokalizowane w 11 krajach.
Az 40% przychodow ze sprzedazy generowanych bylto poza Polska. Grupa ta posia-
data w 2017 r. facznie 20 420 pokoi. Celem artykultu bylo poszukiwanie odpowiedzi
na pytania: Czy zysk rejestrowany na jedng akcje spotki Orbis S.A. byt pochodng
wzrostu liczby turystow w Polsce? Czy mozna bylo zaobserwowac zalezno$¢ pomie-
dzy dynamika zmian cen akgji spotki Orbis S.A. a zmianami w liczbie przyjazdéw
turystow? W jakich okresach ta zalezno$¢ byla obserwowana? Postawiono nastepu-
jaca hipoteze: istnieje silna zaleznos¢ pomiedzy dynamika zmian zysku z jednej akcji
a zmianami w liczbie turystéw zagranicznych przyjezdzajacych do Polski. Zalozono
takze, ze ta zalezno$¢ bedzie obserwowalna po uptywie I kwartalu. W niniejszym arty-
kule postuzono sie analizg statystyczng w postaci analizy wynikéw korelacji Pearsona.

1. Funkcjonowanie przedsiebiorstwa Orbis S.A.
na polskim rynku

Spotka Orbis S.A. zajmuje si¢ organizowaniem oraz obstuga krajowej i zagranicz-
nej turystyki oraz ustugami hotelarskimi i gastronomicznymi wraz z ustugami towa-
rzyszacymi. Ponadto jest odpowiedzialna za organizowanie kongreséw, konferencji
i innych imprez specjalistycznych oraz prowadzi wiele innych dziatalno$ci zwiaza-
nych z turystyka. Spotka na poczatku pierwszej dekady XXI w. byta wlascicielem
55 hoteli w Polsce oraz jednego hotelu zlokalizowanego w Wilnie. W latach 2000-2005
w spolce bylo zatrudnionych okoto 5tys. pracownikéw. Hotele byly zlokalizowane
w 29 duzych miastach i waznych miejscowosciach wypoczynkowych. W hotelach
Orbis S.A. znajdowalo si¢ w sumie ponad 10tys. pokoi, a sie¢ skladala si¢ z kilku
marek, do ktérych nalezaly Holiday Inn, Mercure, Novotel, Sofitel i hotele Orbis. Po
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej odnotowano znaczny wzrost liczby przy-
jazdow turystéw zagranicznych do Polski (+4,5% w 2004 r. w stosunku do 2003 r.).
Wydluzyla si¢ tez $rednia dtugos¢ pobytu w Polsce, a turysci zdecydowanie czesciej
korzystali z bazy noclegowej zbiorowego zakwaterowania, co dawalo bardzo dobre
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perspektywy dla rozwoju branzy hotelarskiej w Polsce. Wedlug danych Gléwnego
Urzedu Statystycznego w hotelach w 2017 r. swiadczono 33% wszystkich udzielonych
noclegéw sposrod noclegéw udzielonych w obiektach zbiorowego zakwaterowania
w Polsce. Waznym elementem warunkujacym wzrost liczby turystéw z zagranicy
oraz zwiekszenie aktywnosci turystycznej Polakéw byla coraz wigksza popularnos¢
tanich linii lotniczych oraz rozbudowa autostrad, ktéra byta zwigzana z przygoto-
waniami do Mistrzostw Swiata w Pilce Noznej UEFA EURO 2012.

Rysunek 1. Liczba hoteli wedlug kategorii w Polsce w latach 2010-2017
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Zrédlo: Turystyka w 2017 roku, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2018 oraz poprzednie edycje.

Ogodlna liczba hoteli w Polsce w latach 2010-2017 wzrosta 0 42% -z 1 796 w 2010 1.
do 2 540 w 2017 r. Mozna zaobserwowac zdecydowany wzrost liczby hoteli wyz-
szej kategorii, a wigc bardziej ekskluzywnych. W latach 2010-2017 przybylo hoteli
5-gwiazdkowych (wzrost 0 51%), 4-gwiazdkowych (wzrost 0 131%) oraz 3-gwiazd-
kowych (wzrost o 62%). Istotng barierg prawng blokujaca przyrost liczby hoteli
5-gwiazdkowych w Polsce byl wymog prawny posiadania przez hotel 5-gwiazd-
kowy basenu. To ograniczenie zostalo usuniete po nowelizacji ustawy o ustugach
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turystycznych w 2004 r., co zdecydowanie przyspieszyto wzrost liczby hoteli, ktore
poddaly sie kategoryzacji jako obiekt 5-gwiazdkowy. Na rysunku 1 zaprezentowano
liczbe hoteli w Polsce wedtug kategorii w latach 2010-2017.

Orbis S.A. posiada dobrg pozycje na rynku turystycznym ze wzgledu na wielo-
letnig tradycje, renome oraz wypracowang przez lata wiarygodnos¢'. Siedzibg spotki
Orbis S.A. jest miasto Warszawa. Spdtka zostala zalozona przez Skarb Panstwa, a jej
historia siega 1920 r. Po II wojnie $wiatowej przedsiebiorstwo zostalo znacjonali-
zowane. W polowie pierwszej dekady XXI w. spotka posiadata kapital zaktadowy
w wysokosci 92,1 mln z1 (46 mln akcji o wartosci nominalnej 2 zt kazda)>.

Restrukturyzacja i prywatyzacja przedsiebiorstwa Orbis S.A. byla bardzo zlozo-
nym oraz wieloletnim procesem przynoszacym korzysci. Udalo si¢ dokona¢ segmen-
tacji dzialalnosci spotki oraz powigkszono kapitat zakladowy?. Prywatyzacja Orbisu
byta najwieksza tego typu operacja w branzy turystyczno-hotelarskiej w Polsce*.

2. Charakterystyka branzy hotelarskiej w Polsce
oraz perspektywy rozwoju w Europie

Hotelarstwo jest jedng z najszybciej rozwijajacych si¢ dziedzin polskiej gospo-
darki. W 2017 r. w calym kraju bylo 10 681 turystycznych obiektéw noclegowych,
w ktoérych znajdowalo si¢ 774 tys. miejsc noclegowych. Wsrdd tych obiektow byty:
hotele — 2 540, motele — 110 i pensjonaty — 384. W Polsce zainwestowala juz wiek-
szo$¢ liczacych sig¢ na $wiecie sieci hotelowych, a rynek hotelarski w ostatnich latach
rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Wzrost liczby turystéw zagranicznych przyjezdza-
jacych do Polski w 2017 r. wyni6st 4,5%°. W tabeli 1 zaprezentowano udzial gtéw-
nych obiektéw noclegowych w ogélnej liczbie noclegéw udzielonych przez te obiekty
w Polsce w2017 r.

Wedtug Raportu spolecznej odpowiedzialnosci przygotowanego przez Orbis Hotel
Group podmiot ten stawia na rozwdj odpowiedzialnego hotelarstwa. Na Wegrzech
Grupa Orbis posiada 3 spolki zalezne: Accor Pannonia Hotels, 5 Hotel Kft. i 5 Star
Hotel. Na koniec 2017 r. spétka Accor Pannonia Hotels Zrt., ktéra jest operatorem
hotelowym, prowadzita 17 hoteli, z czego 14 zlokalizowanych jest w Budapeszcie.

U Analiza strategiczna Orbis S.A., s. 30.

2 Statut spotki Orbis — www.orbis.pl.

3 A. Grabinska, Proces prywatyzacji przedsigbiorstwa turystycznego na przyktadzie Orbis S.A. w aspekcie
funkcjonujgcego rynku kapitatowego, ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tar-
nowie” 2007, 1(10).

4 Tamze.

> Charakterystyka przyjazdéw nierezydentow do Polski w 2017 roku, Ministerstwo Sportu i Turystyki,
Warszawa 2018.
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Spotka 5 Hotel jest wlascicielem nieruchomosci hotelowych leasingowanych przez
wegierska spotke zalezng Accor Pannonia Hotels.

Tabela 1. Udzial gtéwnych obiektow noclegowych w ogolnej liczbie noclegow
udzielonych przez te obiekty w Polsce w 2017 r. (w %)

Hotele 33,7
0srodki wezasowe 15,8
Inne obiekty hotelowe 71
Pokoje goscinne 6,5
0srodki szkoleniowo-wypoczynkowe 58
Domy wycieczkowe 0,4
Szkolne schroniska mtodziezowe 2,2
Pensjonaty 2,0
Pozostate 20,7

Zrédto: Turystyka w 2017 r., Gkéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2018.

Ponadto Orbis S.A. posiada 3 spotki zalezne w Czechach: Katerinska Hotels,
H-Development Cz oraz Business Estate Entit. Pierwsza ze spolek dzialata na rynku
hotelowym, a dwie pozostale zajmowaly si¢ wynajmem i obstuga nieruchomosci.
W reszcie panstw $§wiadczeniem ustug hotelowych zajmuja si¢ 3 spolki zalezne:
Accor Hotels Romania w Bukareszcie, Accor Pannonia Slovakia w Bratystawie oraz
UAB Hekon w Wilnie. Hotele wlasne, leasingowane oraz partnerskie (wspdtpracu-
jace na podstawie umowy franczyzowej) zlokalizowane sa w Polsce, na Wegrzech,
w Czechach, w Rumunii, na Litwie, na Lotwie, w Bulgarii, na Stowacji, w Serbii,
w Boséni i Hercegowinie oraz w Macedonii.

Na poczatku pierwszej dekady XXI w. kwalifikacje kadry kierowniczej spotki
Orbis S.A. byty bardzo wysokie. W 2004 r. zarzad skladat sie z 6 0s6b, ktére posia-
daty wysokie kwalifikacje wraz z do$wiadczeniem z zakresu branzy hotelarskiej.
Poprzednim prezesem byl Jean Philippe Savoye zwigzany z francuska siecig hote-
lowa Accor, a w 2017 r. prezesem byl Gilles Clavie. Gtéwnymi udzialowcami spoétki
w 2017 r. byta francuska sie¢ hotelowa Accor, AVIVA Otwarty Fundusz Emerytalny,
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny oraz MetLife Otwarty Fun-
dusz Emerytalny. Accor jest inwestorem strategicznym posiadajagcym najwiekszy
pakiet akcji (52%) i dziatajacym w tej samej branzy co Orbis S.A., a dla pozostatych
udziatowcéw akcje spotki sg lokatg kapitalu. Na rysunku 2 zaprezentowano glow-
nych akcjonariuszy w 2017 1.

W 2004 r., a wigc kiedy Polska wchodzita do UE, spotka zajmowata sie swiad-
czeniem ustug hotelowych i dziatalno$¢ ta przynosita 56% jej przychoddéw, 35%
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przychodéw pochodzilo z ustug gastronomicznych powigzanych z dzialalnoscia
hotelarska. Nieznaczne udzialy w tworzeniu przychodéw miata dzialalnos¢ zwia-
zana z wynajmem powierzchni, prowadzeniem sklepéw hotelowych i minibaréw
oraz ustugami telekomunikacyjnymi.

Rysunek 2. GIowni akcjonariusze spolki Orbis S.A. w 2017 r.

.

= Accor S.A.

= Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK

= Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny
MetLife Otwarty Fundusz Emerytalny

= Pozostali akcjonariusze

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu rocznego spétki Orbis S.A. za rok 2017, 2018, Orbis S.A.

W momencie wejscia Polski do Unii Europejskiej zysk ze sprzedazy byt dodatni
iw 2004 r. wzrést w stosunku do 2003 r. 0 15%. Zysk netto wzrdst z 4,7% w 2003 r. do
6,7% w 2004 1., co pokazuje, iz wzrost ruchu turystycznego do Polski po wejsciu do
Unii Europejskiej przekladat si¢ na wigksze zyski spotki®. Waznym zasobem spotki
byta najlepsza kadra menedzerska w polskim hotelarstwie oraz podejscie do ciaglego
rozwijania kompetencji pracownikéw w ramach Centralnego Osrodka Doskonalenia
Kadr Orbisowskich’. Jednakze Prezes Zarzadu Orbisu uwaza, zZe najwigkszym wyzwa-
niem dla spoiki jest obecnie rynek pracy i brak dostepnosci kadr (www.pasazer.com).

3. Spoétka Orbis S.A. na rynku ustug hotelarskich
oraz gtéwni konkurenci

Orbis S.A. to najwigksza w Polsce spotka hotelarska, ktdra na poczatku pierw-
szej dekady XXI w. zatrudniata ok. 5 tys. 0séb i operowata siecig 55 hoteli (10 tys.
pokoi) w 29 najwazniejszych miastach i miejscowos$ciach wypoczynkowych w Polsce.

¢ Analiza strategiczna Orbis S.A., 2005.
7 E. Nawrocka, D.E. Jaremen, Model biznesu organizacji. Studium Grupy Hotelowej Orbis, ,,E-mentor”
2018, nr 1(73), www.e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/73/id/1338.

053_KES_2(38)2019.indb 98 31/10/2019 17:15



Wyniki finansowe przedsiebiorstwa Orbis S.A. a zmiany w ruchu turystycznym w Polsce... 99

W pazdzierniku 2003 r. Orbis S.A. nabyl 100% akcji spotki Hekon — Hotele Ekono-
miczne, nalezacej do Accor Polska (www.orbis.pl). W sieci hoteli spotki Hekon znaj-
dowalo sie 8 hoteli marki Ibis, 2 hotele marki Novotel w Polsce oraz jeden Novotel
w Wilnie. Zawarta umowa zawierata rowniez mozliwo$¢ zakupu hotelu Ibis Stare Mia-
sto w Warszawie oraz uzyskanie od Accor wylacznosci na prowadzenie marki Accor
w Polsce oraz na Litwie, Lotwie, Estonii oraz obwodzie kaliningradzkim. W 2000 r.
spotka pozyskala partnera strategicznego Accor, jedng z najwigkszych miedzyna-
rodowych grup w dziedzinie turystyki i biur podrézy. Nalezy pamieta¢, iz marki
hotelowe Accor s3 rozpoznawalne na calym $wiecie, a w szczegdlnosci w Europie®.

W pierwszej dekadzie XXI w. odnotowano niewielkie uzaleznienie podmiotu od
dostawcow. Podmioty zajmujace si¢ $wiadczeniem ustug to: Polskie Biuro Podrozy
Orbis, swiadczgce swoje ustugi w ramach rynku turystycznego, oraz Orbis CASINO
Sp. z 0.0., prowadzace dziatalno$¢ w zakresie gier losowych.

Hotele spotki Orbis S.A. zlokalizowane s3 w wiekszo$ci najwazniejszych miast
Polski. Czes¢ z nich stanowi centra biznesu w Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Gdan-
sku, Gdyni, Wroctawiu, Katowicach i Szczecinie, a takze w miastach atrakcyjnych
pod wzgledem turystycznym, np. w Kolobrzegu, Zakopanem, Karpaczu, Sopocie.
Gloéwni konkurenci tych obiektow to najwigksze sieci hotelowe z zagranicy, takie jak
Marriott, Sheraton, Radisson/SAS, oraz krajowi, jak sie¢ ,,Gromada™.

W latach 2010-2011 na polskim rynku pojawilo si¢ znacznie wigcej miedzyna-
rodowych sieci hotelowych. Przykladami takich inwestycji byt Choice Hotels, Hil-
ton Hotels, Best Western, Wyndham, Louvre Hotels oraz Qubus'. Najwicksze nowe
inwestycje hotelowe w latach 2007-2011 to Hilton w Gdansku, Angelo i Best Western
Premier w Katowicach, Borowiecki i Ambasador w Lodzi oraz pierwszy obiekt nale-
z3cy do sieci B&B w Toruniu". Wzrost na rynku hotelarskim byt spowodowany nie
tylko oddawaniem do eksploatacji nowych hoteli, ale takze rozbudows i moderni-
zacja obiektow funkcjonujacych. Bariera bylo niestety ograniczenie kredytowania
kapitatochfonnych inwestycji hotelowych'.

Na poczatku XXI w. wérdd gosci zagranicznych w hotelach Orbis S.A. domi-
nowali obywatele Niemiec, Stanéw Zjednoczonych, Kanady oraz Wielkiej Bryta-
nii. Obywatele z innych krajow stanowili nieznaczny odsetek gosci hotelowych.
Poréwnujac strukture gosci hotelowych w Polsce, mozna stwierdzi¢, ze hotele tej

8 Analiza strategiczna Orbis S.A., 2005, s. 18.

° Tamze.

10 Raport o stanie gospodarki turystycznej w latach 2007-2011, Ministerstwo Sportu i Turystyki, War-
szawa 2013.

11 Rynek Hotelarski w Polsce 2011, ,Swiat Hoteli” i horecanet.pl - www.horecanet.pl.

12 Marketbeat — Raport o Rynku Nieruchomosci w Polsce, Cushman & Wakefield Polska, Wiosna 2011,
www.cwinvestment.pl/pl/raporty/marketbeat.

053_KES_2(38)2019.indb 99 31/10/2019 17:15



100 Katarzyna Podhorodecka, Ewa Bak-Filipek

spotki majg zdecydowanie wigkszy udzial gosci zagranicznych. Rynkiem, na ktérym
spotka Orbis S.A. $wiadczyta ustugi na poczatku pierwszej dekady XXI w. byt gtow-
nie rynek krajowy. Wérdd gosci tej spotki zdecydowanie przewazali klienci w trak-
cie podrozy stuzbowych (ich udzial w ogélnej liczbie gosci wynosi 65%). Struktura
gosci hotelowych pod wzgledem kraju ich pochodzenia nie ulegla znacznym zmia-
nom". Obecne prognozy dotyczace liczby przyjazdéw turystéw zagranicznych do
Polski sg optymistyczne i wskazujg na duzy wzrost liczby przyjazdow. Szacuje sie, ze
w 2018 r. wzrost liczby turystéw przyjezdzajacych do Polski wyniost ok. 7,5%'. Nie-
zmiernie istotny jest fakt, ze ro$nie dtugos¢ pobytu oraz srednia wielkos¢ wydatkow
turystéw zagranicznych. Na rysunku 3 zaprezentowano zysk na jedng akcje spotki
Orbis S.A. w latach 2009-2018.

Rysunek 3. Zysk na jedng akcje spotki Orbis S.A. w poszczegdlnych kwartatach w latach
2009-2018 (z1)
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Zrédlo: www.bankier.pl.

Potwierdzeniem dobrych perspektyw spolki jest fakt, iz w 2018 r. spotka oglo-
sifa podpisanie umowy na budowe hotelu Ibis Styles Szczecin Stare Miasto. Otwarcie
nowego hotelu jest planowane na ostatni kwartat 2020 r. (www.horecabc.pl).

13 Analiza strategiczna Orbis S.A., s. 17.
14 Charakterystyka przyjazdow nierezydentow do Polski..., jw.
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4, Zaleznos¢ pomiedzy dynamika zmian w turystyce
przyjazdowej a wynikami spoftki

Wyniki spotki Orbis S.A. wlatach 2000-2017 potwierdzaly ogdlnie dobra koniunk-
ture na rynku hotelarskim w Polsce. Wyjatkowy byt 2009 r., w ktérym zarejestrowano
najwigksze spadki w turystyce przyjazdowej, co takze przekladato sie¢ na spadek cen
akgji spotki (rysunek 4).

Do podstawowych wskaznikéw opisujacych wynik finansowy spétki naleza:
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego, wskaznik rentownosci zwrotu z inwestycji,
wskaznik rentownosci sprzedazy oraz w przypadku spotek notowanych na gieldzie
zysk na jedng akcje spotki. Zysk na jedng akcje jest wskaznikiem rynkowym okres-
lajacym udziat zysku przypadajacego na jedna akcje spotki. Im wyzsza warto$¢ tego
wskaznika, tym lepsza wycena spo6tki. Wskaznik ten stanowi istotng informacje dla
akcjonariuszy i jednocze$nie tatwo mozna go zestawi¢ z dynamika zmian w liczbie
przyjazdow turystow.

Aby zweryfikowa¢ postawiong na poczatku pracy hipoteze, obliczono wskazniki
korelacji Pearsona i Spearmana pomiedzy zyskiem na jedna akcje a zmianami wlicz-
bie udzielonych noclegéw turystom zagranicznym w bazie noclegowej w poszczegdl-
nych kwartatach w latach 2011-2017. Wskaznik korelacji Pearsona oraz wskaznik
korelacji rangowej Spearmana moga osiaggac wartosci od -1 do 1°. W analizie postu-
Zono si¢ nastepujacymi wzorami:

1) wspdlczynnik korelacji Pearsona:

n

Z(xi—a?)(yi—f)

\/ﬁ(xi 5P x Jﬁ(y,. 2%

Ty =

gdzie:
r., — wskaznik korelacji Pearsona (sita zalezno$ci pomiedzy zmianami w liczbie
przyjazdow turystéw zagranicznych oraz zyskiem z jednej akcji),

n - liczba badanych kwartatow,

x; — warto$¢ pierwszej cechy — zmiany w liczbie przyjazdow turystow zagranicz-
nych w bazie noclegowej,

y; — warto$¢ drugiej cechy — warto$¢ zysku z jednej akcji spotki Orbis S.A.,

15 G.B. Norcdliffe, Statystyka dla geografow, PWN, Warszawa 1986, s. 115.
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2) wspdtczynnik korelacji Spearmana:

6> (V,=V,)

r=1-— N )

gdzie:

N - liczba badanych kwartalow,

r — wskaznik korelacji Spearmana (sita korelacji pomiedzy zmianami w liczbie

przyjazdow turystéw zagranicznych oraz zyskiem z jednej akgji),

V. — wartos$¢ zmiennej x (ranga pod wzgledem zmian w liczbie przyjazdéw tury-

stow zagranicznych w bazie noclegowej),

V), — warto$¢ zmiennej y (ranga pod wzgledem warto$ci zysku z jednej akcji

spotki Orbis S.A.).

Analizujac wyniki na akcje oraz zmiany w dynamice liczby turystéw w tym
samym okresie, wskaznik korelacji Pearsona wyniést -0,007, a wigc nie mozna byto
stwierdzi¢ zalezno$ci. Zestawiajac zmiany liczby turystow oraz wynik na jedna akcje
w kolejnym kwartale, wskaznik wynidst 0,019, co réwniez §wiadczy o braku korelacji.
Jesli pod uwage wezmiemy opoznienie wynoszace dwa kwartaly, to korelacja wynio-
sta 0,295, a wigc mozna moéwic juz o istnieniu stabej korelacji pomigdzy analizowa-
nymi cechami’s. W przypadku zestawienia zmian w ruchu turystycznym i wynikéw
finansowych na jedna akcj¢ po trzech kwartatach mozna méwic o istnieniu stabej,
ale nieco wyzszej niz w przypadku dwoch kwartaléw, korelacji wynoszacej 0,366.
Oznacza to, ze mozemy mowic o stabej korelacji pomigdzy zmianami zysku z jednej
akeji spolki Orbis S.A. a zmianami w przyjazdach turystéw zagranicznych po trzech
kwartatach. Korelacja ta jest statystycznie istotna.

Na rysunku 4 zaprezentowano zmiany cen akcji spotki Orbis S.A. w latach
2000-2018. Mozna wyraznie wskaza¢ rok 2007, jeszcze przed kryzysem ekonomicz-
nym, oraz lata 2015-2018 jako okresy, kiedy spotka rejestrowata najwyzsze ceny akcji
w granicach od 80 do 100zt za akcje. Sprawdzono takze wielkos$¢ korelacji po czte-
rech kwartatach i okazalo sig, ze jej brak (wynosi bowiem 0,041). Obliczono réwniez
wskazniki korelacji rangowej Spearmana (tabela 2).

16 Do interpretacji wykorzystano wytyczne zawarte w publikacji S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka,
Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1999.
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Tabela 2. Wskazniki korelacji Pearsona i Spearmana pomiedzy zmianami zyskow
na jedna akcje spotki Orbis S.A. wedlug kwartaléw w latach 2009-2018

Wyszczegdlnienie 0 kwartat 1 kwartat 2 kwartat 3 kwartat 4 kwartat
Wskaznik korelacji Pearsona -0,007 0,019 0,295 0,366 0,041
Poziom istotnosci 0,69 0,89 0,19 0,05 0,83
Wskaznik korelacji Pearsona Spearmana -0,100 0,027 0,303 0,202 -0,067
Poziom istotnosci 0,58 0,89 0,18 0,30 0,73

7Zrédto: obliczenia wlasne.

Rysunek. 4. Cena akgji spotki Orbis S.A. w latach 2000-2018 (w zl)
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Zrédto: www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=ORBIS.

Podsumowanie

Analiza sprawozdan finansowych wykazala, iZ w 2002 r. suma bilansowa przed-
siebiorstwa Orbis S.A. miala tendencje¢ wzrostowa, w 2003 r. wzrosta ona o 21,6%,
aw 2004 r.01,6% do poziomu 1 806 mln zl. Przychody ze sprzedazy ustug na poczatku
pierwszej dekady XXI w. dynamicznie rosly (np. w 2003 r. zarejestrowano wzrost o 7%,
aw2004r. - o 14% w stosunku do roku poprzedniego)”. W analizowanym okresie

17 K. Piraszewska, Badanie i ocena zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa dla potrzeb banku na przykla-
dzie spotki Orbis S.A., praca licencjacka, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2005.
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az 99% przychodéw stanowily przychody ze sprzedazy produktéw, a wskaznik ren-
townosci kapitatu wlasnego (ROE) wykazywal tendencj¢ wzrostowa'®.

W wyniku przeprowadzonej analizy statystycznej wykazano zalezno$¢ pomiedzy
dynamika zmian w liczbie przyjazdow turystéw zagranicznych a zmianami w zysku
z akcji spotki Orbis S. A. Jednakze hipoteze mozna uznac za czesciowo potwierdzona,
poniewaz zaleznos¢ ta nie byta silna jak na poczatku przepuszczano. Okazalo sig, ze
zalezno$¢ ta byta dodatnia staba, wynoszaca wedle wskaznika korelacji Pearsona 0,366,
co oznacza, ze wraz ze wzrostem liczby zagranicznych turystow w bazie noclegowej
w Polsce rdst rowniez zysk przypadajacy na jedna akcje spotki Orbis S.A. Korelacja
ta byta statystycznie istotna na poziomie 0,05. Natomiast w przypadku drugiej hipo-
tezy zalezno$¢ nie byla rejestrowana w tym samym kwartale jak na poczatku przy-
puszczano. Okazalo sie, ze najwyzsza warto$¢ korelacji byta rejestrowana dopiero
po trzech kwartatach od wynikéw sektora turystycznego. Oznacza to, ze druga hipo-
teza zostala rowniez czg$ciowo potwierdzona. Badajac zmiany ceny akcji spotki oraz
dynamike zmian w ruchu turystycznym, okazalo si¢, Ze wskaznik korelacji Pearsona
w tym samym kwartale wynidst —0,007, w kwartale kolejnym 0,019, co mozna inter-
pretowac jako brak zaleznosci, natomiast po dwdch kwartatach wynidst on 0,295, co
mozna interpretowac jako zaleznos¢ staba dodatnig. Nalezy pamietac, iz do wynikow
niniejszego artykutu nalezy podchodzi¢ z nalezyta ostroznoscia, gdyz przesuniecie
zysku o trzy kwartaly w stosunku do zmian w liczbie przyjazdéw turystéw zagranicz-
nych w bazie noclegowej moze by¢ jedynie koincydencjg i moze by¢ powodowane
przez inne czynniki, co oczywiscie wymaga dalszej, poglebionej analizy statystyczne;.

FINANCIAL RESULTS OF ORBIS S.A. AND CHANGES IN THE
INCOMING TOURIST TRAFFICTO POLAND IN 2000-2017

Abstract

In recent years the Orbis S.A. company has made a significant expansion in the hotel
market in Poland and in Europe. Not only has it strengthened its position in the market,
but it has also gained many foreign clients. The purpose of this article was to find an answer
to the question if there is a relationship between the financial results of Orbis S.A. and
changes in the incoming tourist traffic to Poland. The detailed purpose of the article was
to check whether the dynamics of changes in tourist movement influence the profits from
the shares of the Orbis S.A. company and what is the time horizon of this relation. The

18 Tamze.
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hypothesis was that there is a strong relationship between the profits recorded per 1 share
of Orbis S.A. and the dynamics of changes in tourist movement. It was assumed that the
relationship should be recorded in the next quarter of a given year.

Keywords: Orbis S.A., hospitality, inbound tourism, changes in tourist movement,
financial results
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