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Dawid Szutowski
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

GENERATORY WARTOSCI
W PRZEDSIEBIORSTWACH HOTELOWYCH

Streszczenie: Problematyka procesu zarzadzania ukierunkowanego na kreacj¢ wartosci nie
jest szeroko rozpoznana w odniesieniu do przedsigbiorstw hotelowych. W artykule zapre-
zentowano wyniki badania nad generowaniem przez nie wartosci na przyktadzie Grupy Ka-
pitatowej Orbis. Skorzystano z metody case study. Celem badania jest okreslenie mozliwo-
$ci wykorzystania finansowych generatoréw wartosci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem ho-
telowym. Podstawa wnioskowania byta ekonomiczna warto$¢ dodana w wersji oczyszczonej
(REVA) oraz finansowe generatory wartosci (FGW) okreslone przez Alfreda Rappaporta
[1999]. Zbadano zaleznosci wystepujace pomiedzy tymi zmiennymi oraz obliczono wspot-
czynniki korelacji. Wyniki badania wskazuja na ograniczona mozliwos¢ wykorzystania
FGW w przedsigbiorstwach hotelowych ukierunkowanych na kreacj¢ wartosci.

Stowa kluczowe: wartos¢, generatory wartosci, koncepcja VBM, przedsigbiorstwo hotelowe.

1. Wstep

Wiele przedsigbiorstw funkcjonuje przy zachowaniu podziatu na wiascicieli, ktorzy
dostarczajg kapitat, i menedzerow, ktdrzy sa oplacanymi pracownikami sprawujacy-
mi funkcje zarzadcze. Przyjmujac zalozenia koncepcji VBM (Value Based Manage-
ment — zarzadzanie ukierunkowane na kreacje¢ wartosci), z punktu widzenia wlasci-
cieli gtownym celem dziatalnoSci przedsigbiorstwa jest kreacja przez nie wartosci,
a z drugiej strony podstawowa powinnoscig menedzerdéw jest takie nim zarzadzanie,
aby warto$¢ faktycznie byta kreowana. Z punktu widzenia wiascicieli mozliwe jest
mierzenie stopnia osiggnigcia celu glownego przy uzyciu okre§lonych instrumentow.
Z drugiej strony — menedzeréw — narzedzia stosowane w procesie zarzadzania po-
winny by¢ dobrane tak, aby przy ich uzyciu osiagnigcie owego celu bylo mozliwe.
Rozbieznosci pomiedzy instrumentami stosowanymi z obu stron (wiascicieli i mene-
dzeréw) mogg prowadzi¢ do istotnych niezgodnosci. Jednym z najszerzej stosowa-
nych miernikow nowo wytworzonej wartosci jest wskaznik ekonomicznej warto$ci
dodanej (EVA, economic value added), ktory dla przedsigbiorstw hotelowych powi-
nien by¢ stosowany w wersji oczyszczonej (REVA) [Lee, Kim 2009]. Wspieranie
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procesu zarzadzania badz pomiar jego efektywnosci moze za$ odbywaé si¢ przy
uzyciu finansowych generatorow wartosci zaproponowanych przez Alfreda Rappa-
porta [1999].

W artykule zaprezentowano wyniki badania dotyczacego mozliwosci wykorzy-
stania finansowych generator6w warto$ci w procesie zarzadzania w przedsigbior-
stwach hotelowych. Badanie empiryczne zostato przeprowadzone przy uzyciu meto-
dy case study, na podstawie danych zaczerpnigtych ze sprawozdan finansowych
Grupy Kapitatowej Orbis. Problem badawczy zawiera si¢ w pytaniu: czy finansowe
generatory wartosci sg narzedziem umozliwiajagcym oceng skuteczno$ci zarzadzania
przedsigbiorstwem hotelowym ukierunkowanym na kreacje wartosci?

2. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa

Przyjecie koncepcji VBM determinuje ustanowienie kreacji wartosci dla dostarczy-
cieli kapitatu jako gldwnego celu dziatania przedsigbiorstwa. Mierzenie nowo wy-
tworzonej wartosci moze si¢ odbywac przy uzyciu wskaznika ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA), ktory pokazuje efekt gospodarowania przedsiebiorstwa. Jego waria-
cjg jest wskaznik oczyszczonej ekonomicznej wartosci dodanej (REVA) [Bacidore
1997], ktory charakteryzuje si¢ podejsciem bardziej ,,rynkowym” poprzez zastgpie-
nie kategorii zainwestowanego kapitalu przez warto$¢ rynkowa aktywow [Bacidore
1997], przy pozostalych zmiennych niezmienionych. Wykorzystanie REVA jest
postulowane w odniesieniu do przedsigbiorstw hotelowych [Lee, Kim 2009], przy
czym wskaznik ten dzieli najwazniejsze zalety EVA. Oparty jest na zysku, od ktore-
go odejmowany jest koszt wartosci rynkowej aktywow, dzigki czemu podobnie jak
EVA obrazuje nadwyzke przypadajgca dostarczycielom kapitatu ponad stopg zwrotu
z analogicznej inwestycji [Kocjan 2010]. Dzigki integracji kosztu kapitatu oba
wskazniki prezentuja pelniejszy obraz przedsigbiorstwa, niz wynikatoby jedynie
z analizy przychodow [Makeldinen 2011]. O sile REVA, w tej dziedzinie tozsamej z
EVA, stanowia ponadto nastepujace cechy [Damodaran 2005]:

1) EVA jest zblizona do NPV, na bazie teorii finansow korporacyjnych mozna
bowiem przyjac¢, ze wprowadzanie projektow o dodatnim NPV wplywa pozytyw-
nie na warto$¢ przedsi¢biorstwa;

2) EVA pozwala unikng¢ probleméw zwigzanych z metodami opartymi na
spreadach (réznicach pomigdzy kursem kupna i sprzedazy) procentowych, jak —
ROE (return on equity — zwrot z kapitatu wlasnego) lub ROC (rate of change —
wskaznik gietdowy informujacy o roznicy ceny akcji w danej sesji i w sesjach
przesztych);

3) EVA sprawia, ze menedzerowie sg odpowiedzialni za wskaznik, nad ktorym
majg duzo wigkszg kontrole (poprzez ROIC i WACC) niz nad ceng akcji przedsie-
biorstwa;

4) wplyw na wartos¢ EVA maja niemal wszystkie decyzje podejmowane przez
zarzad.
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Powyzsze charakterystyki uzasadniajg przyjecie wskaznika REVA jako punktu
odniesienia w dalszych rozwazaniach.

Finansowe generatory wartosci (FGW) zostaly zaproponowane przez Alfreda
Rappaporta w roku 1999, by potem pojawi¢ si¢ pod réznymi nazwami w opracowa-
niach réwniez polskich autoréw. Stanowia one grupg siedmiu zmiennych determi-
nujgcych warto$¢ przedsigbiorstwa:

1. Stopa wzrostu sprzedazy, czyli zmiany przychodow ze sprzedazy towarow
i ushug z okresu na okres.

2. Marza zysku operacyjnego, czyli relacja zysku przed opodatkowaniem
i sptatg odsetek do wartosci sprzedazy.

3. Stopa podatku dochodowego, czyli warto$¢ procentowa reprezentujaca sto-
p¢ podatku obciazajaca zysk.

4. Inwestycje w kapitat obrotowy, czyli inwestycje netto w naleznos$ci, zapasy,
rozliczenia migdzyokresowe i zobowiazania.

5. Inwestycje w majatek trwaty, reprezentowane przez naktady inwestycyjne
pomniejszone o wartos¢ amortyzacji.

6. Koszt kapitatu, odzwierciedlajacy srednig wazong dla kosztu kapitatu obce-
go 1 wlasnego.

7. Okres prognozy'.

Szes¢ FGW wplywa na wolne przeptywy pieni¢zne (FCF), koszt kapitatu od-
zwierciedla za$ stope dyskontowag [Michalski 2001], przy czym obie wartoSci sg
kluczowe dla metody wyceny DCF (discounted cash flow — zdyskontowane prze-
plywy pieni¢zne), przez co i dla REVA. Teoretycznie wigc powinna wystepowac
silna zalezno$¢ pomigedzy zmianami FGW i REVA; wzrost REVA bedzie efektem
[Michalski 20017:

o podwyzszenia stopy wzrostu przychodow,

» zwickszenia rentownosci operacyjnej sprzedazy,

» obnizenia efektywnej stopy podatku dochodowego,

« zmniejszenia stopy niezbednych inwestycji w kapitat obrotowy netto,
« zmnigjszenia stopy niezb¢dnych inwestycji w aktywa trwate netto,

» obnizenia kosztu kapitatu,

« wydhuzZenia okresu prognozy (przewagi konkurencyjne;j).

Uproszczona mozliwo$¢ wykorzystania FGW w procesie zarzadzania odbywa
si¢ w formie okreSlenia ich wartosci granicznych [Mackowiak 2009], przy czym
pomijane sg zarowno stopa podatku dochodowego (okreslana przez ustawodawce, na
ktérego decyzje przedsigbiorstwo nie ma wptywu), jak i okres prognozy (przewagi
konkurencyjnej), ktory zalezy od indywidualnych zatozen przyjetych w przedsigbior-
stwie [Mackowiak 2009]. Dla pozostatych FGW wartosci graniczne interpretuje si¢
jako wielkosci, ktorych osiggnigcie zagwarantuje niezmienno$¢ wartosci ekonomicz-

' W innych opracowaniach mozna znalez¢ interpretacje, ze siodmym generatorem jest okres
przewagi konkurencyjnej, czyli ten, w ktorym ROI (return on investment — zwrot z inwestycji) prze-
wyzsza WACC (weighted average cost of capital — $redni wazony koszt kapitalu) [Michalski 2001].
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nej przedsigbiorstwa, czyli EVA wyniesie zero. Powyzszg interpretacje mozna roz-

szerzy¢ rowniez na przyjety w opracowaniu wskaznik REVA. Znika obowigzek kaz-

dorazowego obliczania FGW 1 ich analizy pod katem kreacji warto$ci oraz zostaje

umozliwione szybkie zebranie informacji o [Mackowiak 20091]:

« dziatalno$ci operacyjnej — analiza granicznej stopy wzrostu sprzedazy i marzy
zysku operacyjnego;

» obszarze decyzji inwestycyjnych — analiza granicznej wartosci naktadow inwe-
stycyjnych na aktywa trwate i kapital obrotowy;

« finansowaniu przedsi¢biorstwa — analiza kosztu kapitatu.

3. Mozliwosci wykorzystania FGW
w przedsi¢biorstwie hotelowym — analiza empiryczna

Wykorzystanie FGW, ktore postulowane jest w literaturze [Rappaport 1999], zdaje

si¢ nie by¢ mozliwe kazdorazowo i bezkrytycznie. Kazde przedsigbiorstwo posiada

bowiem wlasng specyfike, ktora objawia si¢ rowniez w jego sferze finansowej. Pew-
nego rodzaju uogodlnienie moze zosta¢ dokonane na poziomie sektora.

Najwazniejsze cechy przedsigbiorstw hotelowych, ktore moga wptywac na pro-
ces kreacji wartosci i ktore uwzgledniono w badaniu, to:

— znaczacy udzial turystow zagranicznych i w efekcie dewiz (dodatnie i ujemne
roznice kursowe wptywaja na przychody i koszty finansowe wykazywane w ra-
chunku zyskow i strat, a w konsekwencji i na EBIT, i na ROI),

— finansowanie inwestycji przy mozliwie wysokim zaangazowaniu kapitatow wias-
nych (co wplywa na WACC poprzez zdeterminowanie struktury kosztow),

— kategoryzacja (ktora moze skokowo oddziatywac na zwrot z inwestycji — ROI),

— charakter wydatkow na badania i rozwoj, koncentrujacych si¢ wokoét struktur
organizacyjnych oraz kanaléw komunikacyjnych i systeméw sprzedazy [Vila
iin. 2012, s. 80] (naktady ujmowane w rachunku zyskow i strat okresu powinny
zosta¢ skapitalizowane 1 zamortyzowane dla efektywnego okresu realizacji pro-
jektu [Cheng 2011]),

—  kluczowa rola czynnika ludzkiego [Nilsson i in. 2011; Murphy 2007] i brak moz-
liwosci jego substytucji w kontaktach téfe-a-téte z klientem (co determinuje
strukture kosztéw, gdzie koszty wynagrodzen statystujg na poziomie 30-40%
ogdtem [Gotembski 2007]),

— sezonowos¢, ktora determinuje odpowiednig periodyzacj¢ obliczen, zapewniaja-
cg ich poréwnywalno$¢ [Chow i in. 2003].

W badaniu zastosowano metode case study. Zgodnie z literaturg przedmiotu case
study jest wlasciwag metoda badawczg w odniesieniu do probleméw, ktore sa nowe
[Eisenhardt 1989], a zrédto danych moze by¢ dobrane w sposob nielosowy, ale taki,
ktory jak najlepiej odzwierciedlat bedzie badane zjawisko [Stake 1995]. Dodatkowa
zaleta wykorzystania case study jest oparcie wnioskowania na danych empirycznych,
co moze przesadza¢ o praktycznej uzytecznos$ci wnioskow [Eisenhardt 1989].
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Przeprowadzenie analizy bylo mozliwe dzigki wykorzystaniu ogdlnodostepnych
dokumentow publikowanych przez przedsigbiorstwa gieldowe. Bazowano na rocz-
nych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Grupy Kapitalowej Orbis
notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Korzystano z danych
za okres szesciu lat, od roku 2006 do 2011 wigcznie. Wykorzystano rowniez ogolno-
dostepne dane o ksztattowaniu si¢ kursu akcji Grupy Kapitatowej Orbis z analogicz-
nego okresu.

4. Rezultaty badawcze

Celem badania byto okreslenie sity i kierunku oddziatywania kazdego z pigciu® ge-
neratoréOw wartosci na REVA. Pierwszym etapem bylo obliczenie oczyszczonej eko-
nomicznej wartosci dodanej dla szeSciu kolejnych lat. Nastepnym krokiem bylto obli-
czenie wartosci kazdego z FGW w tym samym horyzoncie czasowym. Uzyskane
w toku obliczen dane zestawiono ze sobg w celu uchwycenia zalezno$ci. Kazdora-
zowo obliczono wspdtczynnik korelacji. Zatozono, ze niska wartos¢ bezwzgledna
wspotczynnika korelacji pomiedzy pojedynczym FGW i REVA oznacza ograniczone
mozliwosci jego wykorzystania w procesie zarzadzania nakierowanym na kreacje
wartosci mierzong wskaznikiem REVA. Przeciwienstwem bedzie wysoka wartos¢
bezwzgledna wspolczynnika oznaczajaca mozliwosci szerokie. Zrodtem niezbed-
nych danych byty roczne skonsolidowane sprawozdania Grupy Kapitatowej Orbis.

Obliczono wskaznik oczyszczonej ekonomicznej wartosci dodanej (REVA), co
pozwolilo na ustanowienie punktu odniesienia dla pézniejszych obliczen FGW. Uzy-
skane wyniki prezentuje tabela 1. (dane w tys. PLN).

Tabela 1. Wartosci wskaznika REVA za lata 2006-2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
REVA -133 601,61 | —103 814,14 | —86 737,08 | —100 207,76 | —112 898,50 | 3226,27

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapi-
tatowej Orbis za lata 2006-2011.

Grupa Kapitatowa Orbis w badanym okresie nie kreowata nowej wartosci. Wy-
jatkiem jest rok 2011, kiedy to nastapil skokowy wzrost wskaznika REVA spowo-
dowany druga najnizszg (po 2008 r.) wycena rynkowg akcji przedsi¢biorstwa
(wplywajaca na WACC) oraz drugim najwyzszym (po 2007 r.) wynikiem zysku
operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT).

% Ze wzgledu na specyfike takich generatoréw, jak gotdwkowa stopa podatkowa i okres progno-
zy (przewagi konkurencyjnej), postanowiono poming¢ je w analizie. Stopa podatkowa jest ustalana
przez ustawodawce i nie ma mozliwosci ksztaltowania jej przez przedsigbiorstwo, a dodatkowo
w badanym okresie pozostala ona na niezmiennym poziomie. Okres prognozy (przewagi konkuren-
cyjnej) przyjeto kazdorazowo na poziomie szesciu okresOw, generator ten rowniez wigc nie podlegat
wahaniom, przez co trudno méwi¢ o wplywie jego zmian na wartos¢ REVA.
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Generatorem wartosci, ktory najsilniej korelowal ze wskaznikiem REVA, byla w
danym okresie marza zysku operacyjnego. Wahala si¢ ona w przedziale od 5%
w roku 2008 do 22% w 2011. Wspotczynnik korelacji dla niej i REVA uplasowat si¢
na poziomie 0,63 i byt jedynym, ktory przekroczyt prog 0,5 (zob. tab. 2 i rys. 1).

Marza zysku operacyjnego plasowata si¢ na najnizszych poziomach w latach
2008 i 2010. Bylo to spowodowane w pierwszym przypadku korekta planow inwe-
stycyjnych bedacych pochodng kryzysu finansowego oraz w drugim przypadku zna-
czaca obnizka cen ushug i kosztami reklamowymi, co miato przyciagna¢ klientow w
okresie spowolnienia w branzy hotelowej. Wzrost marzy w roku 2011 to efekt m.in.
wprowadzenia modelu asset-light® rok wezesnie;.

Drugim w kolejnosci FGW najsilniej korelujacym z REVA byt koszt kapitatu.
Zgodnie z zatozeniem uzyskat on wspolczynnik ujemny, o wartosci —0,47. Koszt kapi-
tatu podlegat wahaniom od 7,3% w 2011 r. do 9,06% w 2008 (zob. tab. 2 i rys. 1).

Grupa Kapitatlowa Orbis korzystata z licznych kredytow inwestycyjnych, czyli
z kapitalow obcych charakteryzujacych si¢ nizszym kosztem od kapitalow wiasnych.
W roku 2009 nastapita splata raty jednego z kredytow w wysokosci 95 min PLN,
przez co struktura kapitalowa powrocita do postaci bardziej charakterystycznej dla
hotelarstwa . Dzigki zbyciu udziatdow w dziatalno$ciach nierentownych, swoistemu
»czyszczeniu sktadu portfela”, w tym samym roku udalo si¢ trwale obnizy¢ koszt
kapitatu. Miato to rowniez zwigzek ze zwigkszeniem zaangazowania ze strony stra-
tegicznego inwestora.

Trzecim generatorem wartosci najsilniej korelujacym z REVA byla stopa wzro-
stu sprzedazy. Uzyskany wspolczynnik korelacji wyniost —0,34. Warto$¢ ujemna
wspodtczynnika jest niezgodna z zatozeniami literaturowymi i moze by¢ interpreto-
wana tak, ze co prawda wzrost sprzedazy odpowiadal w jakiej$s cze$ci za wzrost
wskaznika REVA, ale wptyw innych czynnikow byt od niego silniejszy, zdominowat
zmiany REVA i nie pozwolil na uchwycenie zalezno$ci. W zwiazku z powyzszym
nalezy wysnu¢ wniosek, ze wolumen sprzedazy nie przesadza o kreacji wartosci i nie
ma na nig dominujacego wptywu, jak mozna bylo przypuszczaé ze wzgledu na brak
mozliwosci magazynowania. Stopa wzrostu sprzedazy wahata si¢ w przedziale od
9% w roku 2007 do —27% w 2009 (zob. tab. 2 i rys. 1).

Od III kwartatu 2008 1. zaczat by¢ widoczny wptyw $wiatowego kryzysu finan-
sowego w postaci spadku sprzedazy. Drugim waznym elementem byto wspomniane
uprzednio ,,czyszczenie portfela” z dziatalnosci nierentownych. Spadek wolumenu
sprzedazy moze by¢ interpretowany jako zjawisko korzystne w momencie, kiedy
grupa kapitalowa rezygnuje z prowadzenia dzialalnosci, ktéra jest nierentowna.
W takim wypadku spadek wolumenu sprzedazy bedzie pozytywnie wptywat na kre-
acje wartosci.

Dwa FGW, ktore najstabiej korelowaty ze wskaznikiem REVA, to inwestycje
w kapitat obrotowy i inwestycje w majatek trwaly. Pierwszy z nich — inwestycje

3 Wlasnosé obiektow zostaje przeniesiona na diugoterminowych inwestorow, a dzialalnosé jest
oparta na umowach dzierzawy oraz umowach o zarzadzanie i franszyzg.
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w kapitat obrotowy — wahat si¢ od 90 912 tys. PLN w 2009 r. do —41 373 tys. PLN
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Zrodto: opracowanie whasne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapi-
tatowej Orbis za lata 2006-2011.
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Tabela 2. Zbiorcza prezentacja uzyskanych danych dla poszczegdlnych FGW i REVA
za lata 2006-2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
REVA —133 601 | —103 814 | —86 737| —100 207 | -112898| 3 226
Marza zysku operacyjnego 12% 18% 5% 8% 6% 22%
Koszt kapitalu 8,16% 8,53% | 9,06% 7,49% 8,11%| 7,30%
Stopa wzrostu sprzedazy 6% 9% 1% —27% 4% | —12%
Inwestycje w kapitat obrotowy —26541| -32951| —28 834 90912 15982 | 41373
Inwestycje w majatek trwaty 84 244 87714 | 164758 | -36820| —59568|-33 034

Zrédlo: opracowanie whasne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapi-
tatowej Orbis za lata 2006-2011.

Kapital obrotowy wigze si¢ z biezacg dzialalnoscia przedsigbiorstwa. Dla przed-
sigbiorstw hotelowych kluczowa jest dla niego zmiana stanu naleznosci i zobowia-
zan, mniej istotna natomiast zmiana zapasow. Jego regulowanie jest odpowiedzig na
aktualng sytuacj¢ rynkowa.

Najstabiej korelujacym z REVA generatorem warto$ci byly inwestycje w maja-
tek trwaly. Wahaty si¢ one od 164758 tys. PLN w roku 2008 do —59568 tys. PLN
w 2010. Uzyskany wspotczynnik korelacji wynidst —0,27 (zob. tab. 2 i rys. 2).

Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na wyjatkowy charakter inwestycji w majatek
trwaly 1 potrzebe niezaleznego ich traktowania. Dzieje si¢ tak dlatego, ze naktady te
sg dla przedsigbiorstwa niezbgdne i przynosza zwrot w dlugim okresie (przy czym
zwrot ten jest nieregularny), np. ze wzgledu na wzmiankowana kategoryzacje.
W catym badanym okresie przedsigbiorstwo prowadzilo aktywng polityke restruktu-
ryzacji zarbwno w ramach dziatalnoéci podstawowe]j (zakup hoteli, modernizacja
i sprzedaz juz posiadanych), jak i w ramach dziatalnosci dodatkowych, z ktorych
systematycznie rezygnowano. W dluzszej perspektywie naktady te powinny skutko-
wac¢ wysokim stopniem koncentracji na dzialalnosci podstawowej oraz specjalizacja
i budowaniem silnej marki. Wysokie naktady inwestycyjne mozna wigc oceniac
pozytywnie, absolutng koniecznoscia jest jednak warunek uzyskiwania odpowiedniej
stopy zwrotu z inwestycji. Stad nie ma jednoznacznej reguty, jak ten FGW powinien
korelowa¢ z REVA — kazdy przypadek powinien by¢ traktowany indywidualnie.
Nalezy ponadto uwzgledni¢ ewentualny efekt ich zaniechania (zob. zbiorcza prezen-
tacje wartosci poszczegdlnych FGW i REVA w tab. 2).

5. Podsumowanie

Z uwagi na rzadkos¢ badan dotyczacych narzedzi zarzadczych w postaci generato-
réw warto$ci w kontekscie kreacji warto$ci przez przedsigbiorstwa hotelowe, badanie
moze stanowi¢ przydatny materiat zarowno praktyczny, jak i teoretyczny. Ze wzgle-
du na przyjeta metodyke i obiektywne ograniczenie w postaci wyboru case study
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jako metody badawczej badanie ma charakter wstepny i nalezy traktowaé je jako
element rozumowania indukcyjnego i zrodlo hipotez, a nie jako materiat stuzacy do
ich weryfikacji. Wyniki nie mogg zosta¢ uogolnione, ponadto nalezy zachowaé
ostrozno$¢ przy ich interpretacji. Uzyskaniu miarodajnych wynikow moze w przy-
szto$ci sprzyja¢ zmiana sposobu doboru proby badawczej i wykorzystanie doboru
losowego. Ponadto zasadne bedzie rozszerzenie przedmiotu badania z generatorow
warto$ci wedlug Rappaporta [1999] na szersza grupe narzegdzi zarzadezych.

Biorge pod uwage uzyskane w toku badania wspolczynniki korelacji, stwierdza
si¢ ograniczone mozliwo$ci wykorzystania FGW w przedsigbiorstwach hotelowych
ukierunkowanych na kreacje warto$ci mierzong wskaznikami ekonomicznej wartosci
dodanej. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na fakt, ze przy danych zatozeniach (VBM,
REVA) badanie wykazato ograniczong mozliwo$¢ stosowania poszczegdlnych FGW
(np. stopy wzrostu sprzedazy), nie przesadzito jednak o braku istotno$ci poszczegol-
nych zmiennych (np. wzrostu sprzedazy jako takiego). Z uwagi na wskazane powy-
zej ograniczenia wykorzystania FGW w toku zarzadzania przedsigbiorstwem hote-
lowym ukierunkowanym na kreacj¢ wartosci zaleca si¢ poszukiwanie innych narze-
dzi zarzadczych.
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VALUE DRIVERS IN HOTEL COMPANIES

Summary: Issues concerning management process directed into value creation are slightly
recognized in the field of hotel companies. In the paper the author presents the results of
study on value generation by those companies in which a listed capital group — Orbis was
used to exemplify. Case study method was chosen. The objective of the paper is to deter-
mine the possibility of using FGW in managing a hotel enterprise. The basis of the reason-
ing is an economic value added in a refined version (REVA) and Rappaport’s [1999] value
drivers (FGW). The relation between those two variables have been examined and correla-
tion coefficient has been calculated. The results show that the possibility of using FGW in
hotel companies directed into value creation is limited.

Keywords: value, value drivers, VBM concept, hotel enterprise.





