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1. Wstep

Przedsiebiorstwa potrzebuja kapitatu, aby moc przetrwac na rynku i rozwija¢
sie. W przeszlosci Zrédlem kapitalu w poczatkowej fazie funkcjonowania byt
najczesciej kapitat zalozycielski lub kredyt bankowy. Wraz z rozwojem ryn-
kow kapitalowych pojawiajg sie jednak inne mozliwosci finansowania dzia-
falnosci, ktére nabieraja obecnie coraz wigekszego znaczenia. Jedna z nich jest
emisja papierow udzialowych, dla ktérych tradycyjnym miejscem obrotu jest
gielda kapitalowa. Emisja charakteryzuje si¢ m.in. szybkosciag w pozyskiwa-
niu kapitatu (z wyjatkiem pierwszej emisji), brakiem kosztu w postaci od-
setek, jak w przypadku kredytu, poprawa rozpoznawalnosci spétki i wzros-
tem prestizu. Wszystkie powyzsze charakterystyki przesadza o wzroscie
znaczenia tej formy finansowania przedsiebiorstw turystycznych w przy-
szlosci. W ramach Unii Europejskiej dziala kilkadziesiat gield kapitalowych,
a kazdy kraj czlonkowski posiada swo¢j wlasny rynek regulowany, na kto-
rym notowane sa akcje zaréwno krajowych, jak i zagranicznych przedsie-
biorstw. Gieldy kapitalowe, dazace do przyciagniecia przedsiebiorstw, sta-
nowia dla siebie naturalng konkurencje. Jednym z efektéw tej konkurencji
jest konsolidacja. Praktyka ostatnich kilkunastu lat pokazuje silne tendencje
w zakresie fuzji i przeje¢ pomiedzy organizacjami gieldowymi.
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W tym kontekscie poznawczo interesujace wydaje sie pytanie, jaka jest
zalezno$¢ pomiedzy konsolidacjg rynkéw kapitalowych i pozyskiwaniem
kapitalu przez przedsiebiorstwa turystyczne. Wybor przedsiebiorstw
turystycznych zostal podyktowany kluczowa rola turystyki zaréwno w
gospodarce swiatowej (POLITIS, LITOS, GRIGOROUDIS, MOUSTAKIS 2009, s.
463), jak i w gospodarce Unii Europejskiej, gdzie poprzez zatrudnienie
bezposrednie i posrednie 22 miIn ludzi przedsiebiorstwa turystyczne kreuja
10% miejsc pracy (World Travel... 2013).

W niniejszym opracowaniu w pierwszej kolejnosci przedstawiono naj-
wazniejsze zalozenia dotyczace rynkéw akcji w Unii Europejskiej, nastepnie
zaprezentowano metodyke badania oraz rezultaty badawcze. Calos¢ zwien-
czono podsumowaniem zawierajgcym m.in. proponowane kierunki przy-
sztych badan.

2. Rynki kapitalowe

Che¢ pomnazania majatku z jednej strony, a zjawisko inflacji z drugiej sa
glownymi motywami dzialania dla inwestoréw. Pienigdz, ktéry nie podlega
inwestowaniu traci swoja site nabywcza. Mozliwosci inwestycyjne dzielg sie
na rzeczowe - zakup i powiekszenie zasobu aktywoéw, oraz finansowe - lo-
kowanie posiadanych srodkéw finansowych w innym podmiocie gospodar-
czym (CZEKA] 2008, s. 12).

Rynki finansowe to rynki, na ktérych przedmiotem obrotu sa instru-
menty finansowe - roszczenia finansowe jednych podmiotéw w stosunku do
innych (CZEKAJ 2008, s. 4). Rynki te dziela sie na: pieniezne, kapitalowe,
walutowe i instrumentéw pochodnych (DOBOSIEWICZ 2007, s. 28 i 31). Na
rynkach kapitalowych przedsiebiorstwa emituja akcje. Sa one papierami
wartoéciowymi reprezentujacymi czes¢ kapitatu spotki i udzial we wlasnosci
(GRUSZCZYNSKA-BROZBAR 2007, s. 48). Rynki kapitalowe odgrywaja podsta-
wowa role w procesie alokagji kapitalu. Na rynku kojarzone sa oferty sprze-
dazy i kupna. Obecnie proces kojarzenia jest zautomatyzowany i zestandary-
zowany, a podstawe stanowi obrét elektroniczny (PLOKARZ 2013, s. 145).

Rynki podzieli¢ mozna na regulowane i alternatywne. Rynek regulowa-
ny to system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego
obrotu, kojarzacy oferty nabycia i zbycia, zapewniajacy inwestorom dostep
do informacji oraz réwne warunki w zakresie nabywania i zbywania instru-
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mentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi (GRUSZCZYNSKA-BROZBAR
2007, s. 38). Oprocz tradycyjnych gield, wystepuje réwniez alternatywny sys-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym - ATS (Alternative Trading Systems),
w Europie nazywany MTF (Multilateral Trading Facility). Korzystaja z niego
jednak niemal wylacznie inwestorzy instytucjonalni. MTF dzialaja pod nad-
zorem organéw nadzoru rynkowego. Zapewniaja nizsze ceny transakcyjne
i zapewniaja szybsza realizacje transakcji niz gietdy tradycyjne.

Europejski rynek gieldowy podlega konsolidacji co wida¢ na przykladzie
najwiekszych miedzynarodowych gield, takich jak NYSE Euronext, NASDAQ
OMX czy LSE (PLOKARZ 2013, s. 45). W przypadku dwoéch pierwszych
udzialowcami sa spotki amerykanskie, co jest efektem stabszego rozwoju
rynku kapitalowego w Europie niz w USA (KOWALAK 2007, s. 293). Rosnace
znaczenie dla europejskiego rynku akcji maja alternatywne systemy obrotu -
MTF, ktore funkcjonuja przy kilkunastu najwazniejszych europejskich giel-
dach (Trinity Capital Investment 2010).

W 28 krajach Unii Europejskiej mozna wyrézni¢ 32 gtéwne parkiety giel-
dowe zrzeszone w ramach takich organizacji, jak: World Federation of Ex-
changes, Federation of European Securities Exchanges lub obu jednoczesnie
(World Federation... 2014; Federation of European... 2014) - po jednym w 25
krajach UE, trzy w Niemczech i cztery w Hiszpanii. Sposréd krajow UE 28 je-
dynie Chorwacja nie posiada gieldy zrzeszonej w ramach tych organizacji,
Zagrebacka burza nie jest czlonkiem Zadnej z nich. Nalezy przy tym pod-
kresli¢ silne procesy konsolidacyjne rynkéw kapitalowych. Liczba fizycz-
nych parkietéw gieldowych nie jest réwna liczbie gield dziatajacych w UE.
Gieldy Hiszpanskie: w Madrycie, Barcelonie, Bilbao i Walengji, dzialajg od
roku 2006 wspoélnie w ramach Bolsas y Mercados Espafioles (BME) - ope-
ratora wszystkich rynkéw kapitatowych i systeméw finansowych w calej
Hiszpanii. Dostep do rynku jest jednakowy dla wszystkich jego uczestnikow
niezaleznie od miasta, z ktérego pochodza (Bolsas y Mercados Espanoles).
Grupa Euronext zrzeszala w Europie parkiety Paryza, Amsterdamu, Bruk-
seli i Lizbony. Utworzona w roku 2000 byla pierwsza paneuropejska gielda.
Po potaczeniu z NYSE stala sie czescia najwiekszej gieldy na swiecie - NYSE
Euronext. Akcje notowanych spélek s3 wymieniane na miedzynarodowej
platformie, a same spétki wybieraja jedynie jeden z czterech rynkéw jako
macierzysty (NYSE Euronext). Kolejng grupa dzialajaca w polaczeniu z giel-
da amerykariska jest NASDAQ OMX. Grupa OMX powstata w roku 2003
i zrzesza siedem parkietéw europejskich (w tym szes¢ w ramach UE i is-
landzki). W ramach OMX North - kopenhaski, sztokholmski, helsiriski i rej-
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kiawicki, a w ramach OMX Baltic - tallifiski, wileriski i ryski. Dostep do ryn-
ku jest rowny dla wszystkich inwestoréw niezaleznie od kraju, z ktérego po-
chodza (NASDAQ OMX). W roku 2007 nastapila fuzja gieldy londyriskiej
i mediolaniskiej, od tego momentu obie dzialaja w ramach LSE Group, pozo-
stajac jednak niezaleznymi o$rodkami w ramach dziatalnosci operacyjnej
(London Stock Exchange). Grupa Central and East European Stock Exchange
Group (CEESEQG) jest zarzadca czterech gield w: Wiedniu, Pradze, Buda-
peszcie i Lublanie. Grupa odpowiada za zarzadzanie strategiczne i finan-
sowe oraz administracje czterech jednostek zaleznych. Operacje gieldowe na
kazdym z czterech rynkéw sg jednak dokonywane przez kazda z gield nie-
zaleznie (CEESEQG).

3. Metodyka

Celem badania bylo okreslenie jaka jest zaleznos¢ pomiedzy konsolidacja
rynkéw kapitalowych w Unii Europejskiej i pozyskiwaniem kapitalu przez
przedsiebiorstwa turystyczne. Cel osiagnieto poréwnujac poszczegolne ryn-
ki kapitalowe i sytuacje notowanych na nich przedsiebiorstw turystycznych.
Zgodnie z zaleceniami literaturowymi (KOWALAK 2007, s. 302-308), przeana-
lizowano kapitalizacje oraz liczbe notowanych spoétek. Uzyskane wartosci
dotyczace kapitalizacji przedstawiono po przeliczeniu ich na wspdlng walute
- euro.

W badaniu skoncentrowano sie na przedsiebiorstwach turystycznych,
ktore moga by¢ istotnym predyktorem sytuacji rynkowej ze wzgledu na silne
powiazanie przedsiebiorstw turystycznych z przedsiebiorstwami innych
sektoréw (SKURAS, MECCHERI, MOREIRA, STATHOPOULOU 2005, s. 338) oraz
traktowanie dobr i ustug swiadczonych przez przedsiebiorstwa turystyczne
jako débr wyzszego rzedu i redukowanie przez konsumentéw wydatkéw na
nie w pierwszej kolejnosci w dobie kryzysu (GOLEMBSKI, red. 2007, s. 73-74).
Na potrzeby niniejszego badania, ze wzgledu na dostepnos¢ danych, jako
przedsiebiorstwa turystyczne rozumie sie przedsiebiorstwa sektora HoReCa:
hotele, restauracje, kawiarnie, przedsiebiorstwa zajmujgce sie organizacja
i posrednictwem podrézy oraz przedsigbiorstwa zwigzane z kulturg, spor-
tem, rekreacjg i rozrywka.

Zakres przestrzenny zostal okreslony jako 28 krajow Unii Europejskiej.
Badanie zostalo przeprowadzono w pierwszym kwartale 2014 r., a pod-
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miotem badania byly najwazniejsze gieldy kapitalowe ulokowane w UE.
Wybrano podmioty, ktére sa zrzeszone w World Federation of Exchanges,
Federation of European Securities Exchanges lub w obu jednocze$nie.
W badaniu skupiono sie jedynie na rynkach gtéwnych, pominieto alterna-
tywne systemy obrotu. Przedmiotem badania byla liczba i kapitalizacja
przedsiebiorstw turystycznych. W badaniu wykorzystano wtérne Zrédla in-
formagji - dane pochodzity z internetowych baz danych: gietd kapitalowych,
krajowych regulatoréw rynku kapitalowego oraz wybranych przedsie-
biorstw. Danych nie uzyskano jedynie dla gieldy berlifiskiej i stuttgarckiej,
ktére nie publikuja danych zbiorczych i nie udzielaja dostepu do nich jed-
nostkom naukowym. Ponadto dynamika obserwowana na rynkach kapita-
fowych przesadza o szybkiej dezaktualizacji danych, majacych ze wzgledu
na to charakter pogladowy.

W celu zbadania r6znic pomiedzy gieldami kapitalowymi podlegajacymi
konsolidadji i dzialajacymi niezaleznie, calo$¢ podzielono na trzy grupy. Kry-
terium réznicujacym byl stopien konsolidacji z innymi gieldami kapitalo-
wymi. Trzy grupy reprezentuja: niski, sredni i wysoki stopien konsolidacji.

1. Pierwsza grupa (brak/niski stopier konsolidacji) obejmuje podmioty
dzialajace niezaleznie - 12 gield kapitalowych zlokalizowanych w 10
krajach.

2. Druga grupa ($redni stopien konsolidacji) odnosi sie do gietd beda-
cych czescia organizacji, ale zachowujacych niezaleznos¢ w dziata-
niach operacyjnych - szes¢ gield dziatajacych w szesciu krajach i zrze-
szonych w ramach dwu organizacji - LSE Group i CEESEG.

3. Grupa trzecia (wysoki stopienn konsolidacji) odnosi sie do rynkéw
kapitalowych, dla ktérych fizyczne parkiety gieldowe sa jedynie miej-
scami dostepu do systemu - BME!, NYSE Euronext oraz NASDAQ
OMX - trzy gieldy kapitalowe (lacznie jednak grupa trzecia obejmuje
14 fizycznych parkietoéw w 11 krajach).

W badaniu postuzono si¢ rozumowaniem dedukcyjnym oraz metodami
statystyki opisowej. Wyniki zostaly zaprezentowane w formie opisowej
i w ukladzie tabelarycznym. Rezultaty badawcze zostaly przedstawione
w kolejnym rozdziale.

1 BME zaklasyfikowano do grupy 3. ze wzgledu na stopieri konsolidacji czterech gield hiszpan-
skich, konsolidacja ta nie skutkuje jednak stworzeniem platformy transgranicznej jak w przypadku
dwu pozostatych gield grupy.
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4. Rezultaty badawcze

Pierwszym etapem bylo zbadanie liczby i kapitalizacji spotek turystycznych.
Drugim - okreslenie kapitalizacji kazdej z gield i liczby notowanych na niej
spolek. Wyniki zaprezentowano w dwoéch ujeciach:
1) bezwzglednym, obrazujacym liczbe spoétek turystycznych notowa-
nych na danym rynku kapitalowym i ich kapitalizacje w euro;

2) wzglednym, pokazujacym relacj¢ liczby notowanych spotek tury-
stycznych do ogoétu notowanych spotek oraz relacje kapitalizacji spo-

ek turystycznych do kapitalizacji gietdy.

Tabela 1. Kapitalizacja i liczba spélek turystycznych notowanych na najwazniejszych gietdach
kapitatowych w Unii Europejskiej

) Kapitalizacja (mln euro)
Grupa Gielda Spotki : - -
aczna $rednia
| nr | liczba | % | liczba % liczba %

1 Bulgarian Stock Exchange 0 - 00| - 0,0 -
Cyprus Stock Exchange 10 | 10,0 871| 6,0 8,7 61,1
Deutsche Borse Group 4 04 167,7| 0,0 41,9 4,0
Borse Berlin bd. | b.d. bd. | b.d b.d. b.d.
Boerse Stuttgart bd. | b.d. bd. | b.d. b.d. b.d.
Athens Exchange 14 53 | 15456| 42 1104 79,5
Irish Stock Exchange 0 - 00| - 0,0 -
Bourse de Luxembourg 0 - 00| - 0,0 -
Borza'ta Malta 2 9,5 505,1| 17,3 252,6 | 1817
GPW w Warszawie 8 1,8 | 15320 12 191,5 67,1
Bursa de Valori Bucaresti 4 3,8 730 06 18,2 14,7
Burza Cennych Papierov 2 0,6 570,8| 14,0 285,4 |2280,6
v Bratislave

2 LSE Group London Stock Exchange 28 1,1 |745422| 2,7 | 26622 | 234,3
Borsa Italiana 4 19 | 58521| 1,3 | 1463,0 70,1
Wiener Borse 2 1,7 4325 0,5 216,3 31,5
Burza Cennych Papiru Praha 2 0,8 3426 14 1713 | 167,8

CEESEG  |Budapest Stock Exchange - 1 14 01| 00 01 0,0

Budapesti Ertektozsde
Ljublianska Borza 4 3,0 46,5| 1,0 11,6 321

3 BME 4 22| 30464| 04 761,6 17,8
NYSE Euronext 23 25 (226119 11 983,1 43,6
NASDAQ OMX 25 21 | 63164| 07 4211 32,6

Objasnienia: b.d. - brak danych.
Zré6dlo: opracowanie wiasne.
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Dane prezentuja sytuacje w pierwszym kwartale 2014 r.; dane dotyczace
kapitalizacji zostaly podane w euro. Przeliczenie z walut krajowych na euro
bylo dokonywane po aktualnym kursie oglaszanym przez bank centralny
danego kraju. Szczegdtowe dane zostaly zaprezentowane w podziale na trzy
grupy réznicujace rynki kapitalowe wedlug stopnia konsolidacji. Dane zo-
staly zebrane w tab. 1.

Na podstawie zebranych danych mozna zaobserwowa¢ bardzo silna
koncentracje spotek turystycznych na gieldzie londyniskiej. 28 spétek stano-
wi ponad 1% wszystkich spoétek notowanych na LSE. Ich tgczna kapitalizacja
przekracza za$ 2,5% kapitalizacji gieldy. Druga pod wzgledem zaréwno ka-
pitalizacji spélek turystycznych, jak ich liczby jest NYSE Euronext. 23 spotki
turystyczne stanowia niemal 2,5% ogétu notowanych przedsiebiorstw, ich
laczna kapitalizacja przekracza za$ 1% kapitalizacji gietdy. W dalszej kolej-
nosci znajduje sie NASDAQ OMX. Pod wzgledem kapitalizacji wyrdzniaja
sie ponadto Borsa Italiana oraz Bolsas y Mercados Espanoles. Warto zauwa-
zy¢, ze wszystkie wymienione gieldy dzialaja w organizacjach zrzeszajacych
rézne parkiety gieldowe. Rynki lepiej rozwiniete posiadaja przewage nad
rynkami niezrzeszonymi zaréwno w momencie przeprowadzania oferty
publicznej, jak i w trakcie prowadzenia obrotu wtérnego. W pierwszym przy-
padku gwarantuja wieksza glebokos¢ (mierzong wartoscia kapitalu pozyska-
nego w ofertach publicznych), w drugim - wiekszg plynnos¢ (wyzsza war-
tos¢ obrotow).

We wszystkich grupach notowana jest zblizona liczba przedsiebiorstw
turystycznych, silnie zréznicowana jest jednak zaréwno ich gczna kapita-
lizacja, $rednia liczba przypadajaca na pojedyncza gietde, jak i srednia wiel-
kos¢. Dokladne dane zbiorcze zebrane sa w tab. 2.

Tabela 2. Najwazniejsze dane dotyczace przedsigbiorstw turystycznych notowanych na
najwazniejszych gieldach kapitalowych w Unii Europejskiej

Liczba spotek Kapitalizacja w mln
Grupa taczna srednia taczna srednia | Srednia
liczba % | magielde | iczba % | magielde | na gietde
1 44 1,6 3,7 4418 0,3 3734 101,8
2 41 13 6,8 81216 2,4 13536,0 | 19808
3 42 2,3 14,0 31974 0,8 10 658,2 761,3

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Najnizsza taczna kapitalizacje maja sp6lki turystyczne notowane na giel-
dach grupy 1 - dzialajacych indywidualnie. Ich wspdlna kapitalizacja jest
réwna zaledwie 0,3% acznej kapitalizacji gield tej grupy i wynosi 4 418,6 mln
euro. Na gietdach grupy pierwszej notowane sa tacznie 44 spotki turystycz-
nie, Srednio po cztery na jedna gielde. Spoiki te stanowia 1,58 % ogoétu spotek.
Najwiecej spotek turystycznych notowanych jest na gieldzie w Atenach - 14,
posiadajg tez one najwieksza wspodlng kapitalizacje. Nalezy przy tym zwro-
ci¢ uwage na brak danych z gield berlinskiej i stuttgarckiej, co zaniza liczbe
i 1gczng kapitalizacje spotek turystycznych w grupie 1. Dodatkowo na trzech
gietldach - w Bulgarii, Irlandii i Luksemburgu, nie jest notowana zadna spo6t-
ka turystyczna. Na gieldach na Cyprze i na Malcie zanotowano najwyzszy
faczny udzial liczby spélek turystycznych na tle ogétu notowanych przedsie-
biorstw, odpowiednio 10% i 9,5%.

Najwieksza laczng kapitalizacje sp6lki turystyczne osiggnely na gieldach
grupy 2. - bedacych czescia organizacji, ale posiadajacych wysoki stopien
niezaleznosci. Kapitalizacja ta wyniosta 81 216,3 mlIn euro i stanowita 2,41%
facznej kapitalizacji gield grupy drugiej. Na gieldach grupy drugiej notowa-
nych bylo 41 spotek turystycznych, srednio po siedem na gielde. Stanowity
one okoto 1,27% wszystkich notowanych spotek. Najwyzsza faczna kapitali-
zacja jest rezultatem umieszczenia w tej grupie LSE Group i bedacej jej czes-
cig gieldy londyniskiej posiadajacej zaréwno najwieksza liczbe spotek turys-
tycznych, jak i najwieksza ich Iaczna kapitalizacje. Nalezy przy tym zwrécic
uwage, ze procentowy udziat spétek turystycznych jest zblizony do $redniej
dla catej grupy (1,14% wobec 1,27% dla calej grupy), ale sama gielda jest naj-
wieksza w Europie.

Na gieldach grupy 3. - o najwyzszym stopniu konsolidacji - sp6iki tury-
styczne reprezentuja nieznacznie ponad 2% ogélu i majg wspdélng kapitali-
zacje na poziomie 0,84% lacznej kapitalizacji gield. Na gieldach grupy trze-
ciej notowane sa 42 spotki turystyczne, a ich laczna kapitalizacja wynosi
31 974,8 min euro. Najwiecej spélek turystycznych notowanych jest na giel-
dzie NYSE Euronext - 23. Maja tez one najwieksza Iaczna kapitalizacje. Naj-
mniej spotek turystycznych obecnych jest na gieldzie hiszpanskiej. Srednio
na kazda z gield grupy trzeciej przypada 14 spélek turystycznych.

W kazdej z trzech wyodrebnionych grup notowana jest niemal identycz-
na liczba spoétek turystycznych: 44 spotki w grupie pierwszej, 41 - w grupie
drugiej i 42 - w grupie trzeciej. Wystepuja przy tym istotne réznice w odnie-
sieniu do ich 1acznej kapitalizacji, ktéra wynosi odpowiednio 4,5 mld euro
w grupie pierwszej, ponad 81 mld euro w grupie drugiej i niemal 32 mld

220 | WARSZTATY Z GEOGRAFIl TURYZMU



PRZEDSIEBIORSTWA TURYSTYCZNE NA RYNKACH KAPITALOWYCH...

euro w grupie trzeciej. Najmniejsze spotki turystyczne notowane sa na giel-
dach grupy pierwszej, ich Srednia kapitalizacja wynosi 101 mIn euro. Spoétki
turystyczne notowane na gieldach grupy trzeciej maja Srednig kapitalizacje
na poziomie 761 min euro. Najwieksze spolki turystyczne sa notowane na
gieldach grupy drugiej i ich érednia kapitalizacja wynosi 1 980 mln euro.

Zaréwno w odniesieniu do kapitalizacji, jak i liczby przedsiebiorstw tu-
rystycznych szczegélnie zréznicowana jest sytuacja w grupie pierwszej.
W celu jej wyjasnienia uzyskane powyzej dane zestawiono z danymi doty-
czacymi udzialu przemystu turystycznego w tworzeniu PKB kraju, zapre-
zentowanymi w tab. 3.

Tabela 3. Udziat przemystu turystycznego w tworzeniu

PKB kraju
. Udzial przemystu turystycznego

Lp- Kraj b w Pl}éB (w ;ZI) venee
1 | Niemcy 1,60

2 Rumunia 1,60

3 | Luksemburg 1,80

4 | Polska 1,90

5 | Irlandia 2,20

6 | Slowacja 2,30

7 | Bulgaria 3,90

8 | Cypr 6,10

9 | Gregja 6,80

10 | Malta 14,10

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (WTTC 2013).

Obliczono cztery wspolczynniki korelacji. Zestawiono kapitalizacje i licz-
be przedsiebiorstw turystycznych (obydwie w ujeciu wzglednym i bez-
wzglednym) oraz kazdorazowo udzial przemystu turystycznego w tworze-
niu PKB kraju. Najnizszy wspotczynnik korelacji uzyskano dla liczby przed-
siebiorstw turystycznych w ujeciu bezwzglednym. Wyniést on -0,34 i jako
jedyny przyjal wartos¢ ujemna. Dla liczby przedsiebiorstw turystycznych
w ujeciu wzglednym wspétczynnik przyjal wartos¢ dodatnig na poziomie
0,18. W nastepnej kolejnosci réwniez za pomocg wspolczynnika korelacji
sprawdzono stopieft wspoélzaleznosci pomiedzy taczna kapitalizacja przed-
siebiorstw turystycznych w ujeciu bezwzglednym i udzialem przemystu
turystycznego w PKB kraju. Wskaznik wyniost 0,17. Ostatni wspotczynnik
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korelagji obliczono dla kapitalizacji przedsiebiorstw turystycznych w ujeciu
wzglednym. Osiggnal on wartos¢ najwyzsza i uplasowat si¢ na poziomie
0,71. Wraz ze wzrostem udzialu turystyki w tworzeniu PKB kraju roénie
wzgledna laczna kapitalizacja przedsigebiorstw turystycznych. Slaba jest
jednak zaleznos¢ pomiedzy ich bezwzgledna Iaczng kapitalizacja oraz ich
wielkoscig zaréwno w ujeciu wzglednym, jak i bezwzglednym.

5. Wnioski

Celem opracowania bylo okreslenie zaleznosci pomiedzy konsolidacjg ryn-
kow Kkapitalowych i pozyskiwaniem kapitalu przez przedsiebiorstwa. Cel
zostal osiggniety. W badaniu postuzono si¢ przykladem spotek turystycz-
nych notowanych na najwazniejszych regulowanych rynkach kapitalowych
w Unii Europejskiej (nie udato sie uzyska¢ danych dla dwoéch gietd). Rynki
kapitalowe podzielono na trzy grupy, o niskim, srednim lub wysokim stop-
niu konsolidagji.

Na rynkach kapitalowych o wyzszym stopniu konsolidacji jest srednio
notowanych wiecej przedsiebiorstw turystycznych. Wyzsza jest tez ich tacz-
na kapitalizacja. Liczba przedsigbiorstw turystycznych notowanych na giel-
dach poszczegdlnych grup jest zblizona. Srednia wielkos¢ przedsiebiorstw
turystycznych notowanych na rynkach skonsolidowanych jest wieksza i wy-
nosi kolejno: 101 min euro dla grupy pierwszej, 1980 min euro dla grupy
drugiej i 761 mln euro dla grupy trzeciej. Najwieksze wzgledne zréznicowa-
nie wielkosciowe spolek wystepuje w grupie pierwszej. Dla grupy tej wyka-
zano ponadto wystepowanie zaleznosci pomiedzy udzialem przedsiebiorstw
turystycznych w tworzeniu PKB kraju i 1aczna kapitalizacjg przedsiebiorstw
turystycznych w ujeciu wzglednym.

W kontekscie przedstawionych wynikéw istotne z punktu widzenia
przyszlych badan wydaje sie uwzglednienie nie tylko rynkéw gléwnych, ale
i alternatywnych. Jest to podyktowane ich rosngcym znaczeniem w kra-jach
Unii Europejskiej. Ponadto niniejsze opracowanie zawiera jedynie sta-tyczny
obraz sytuacji. Istotne wydaje sie uwzglednienie w przysztych bada-niach
réwniez zmian zjawiska w czasie.
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TOURISM ENTERPRISES LISTED ON CAPITAL MARKETS AT DIFFERENT
CONSOLIDATION LEVELS - COMPARATIVE ANALYSIS

Key words: tourism enterprise, capital market, consolidation

Summary

The purpose of this study was to determine the relationship between capital market consolidation
and tourism enterprises capital rising. Three consolidation levels have been specified - high,
medium and low. Current data from 21 stock exchanges, members of World Federation of

WARSZTATY Z GEOGRAFIl TURYZMU | 223



Dawid SZUTOWSKI

Exchanges and Federation of European Securities Exchanges have been analysed. Descriptive
statistics methods have been employed. On average more tourism companies are listed on highly
consolidated stock exchanges. Moreover these are the biggest enterprises. The higher size diversity
is observed on stock exchanges with smaller consolidation level.

Research concentrated only on main markets passing over alternative ones. Paper offers only
a static view neglecting phenomenon changes over time.

Paper fulfils important research gap concerning tourism enterprises’ listings on stock ex-
changes with different consolidation stages.
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