Dawid Szutowski

Ekonomiczna wartos¢ dodana w
ocenie dziatalnosci przedsiebiorstwa
hotelarskiego — studium literaturowe

Prace Naukowe Akademii im. Jana Diugosza w Cze¢stochowie. Pragmata tes
Oikonomias 7, 185-193

2013

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



PRACE NAUKOWE Akademii im. Jana Dlugosza w Czgstochowie
Pragmata tes Oikonomias 2013, z. VII

Dawid SZUTOWSKI

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Ekonomiczna wartos¢ dodana
w ocenie dzialalnosci przedsi¢gbiorstwa hotelarskiego
— studium literaturowe

Synopsis: Z punktu widzenia budowania relacji z interesariuszami we wspolczesnym przedsig-
biorstwie hotelowym, komunikacja pomigdzy dostarczycielami kapitatu i zarzadzajacymi, obejmu-
jaca informacje o warto$ci jednostki, ma prymarny charakter. Jednym z najwazniejszych wskazni-
kéw informujacych o fluktuacjach wartosci przedsigbiorstwa jest EVA — ekonomiczna warto$¢
dodana. Towarzyszacy opracowaniu problem badawczy zawiera si¢ w pytaniu, jak cechy charakte-
rystyczne branzy wplywaja na wskazniki ekonomiczne komunikujace warto$¢ przedsigbiorstwa.
Celem jest okreslenie cech charakterystycznych przedsigbiorstw hotelowych majacych wplyw na
wartosci wskaznika EVA. Artykut ma forme krytycznego studium literaturowego, w ktérym ko-
rzystano z opracowan polskich oraz zagranicznych — gldwnie amerykanskich — autorow. Jego
efektem jest okreslenie dziewigciu cech charakterystycznych przedsigbiorstw hotelowych, ktore
wplywaja na wskaznik EVA. Opracowanie moze stanowi¢ podstaweg dla dalszych teoretycznych
i praktycznych studidéw wprowadzajacych rozroznienia branzowe w obrgbie analizy warto$ci
przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo hotelowe, EVA, dostarczyciele kapitatu.

Wprowadzenie

Komunikacja pomigdzy zarzadzajacymi przedsigbiorstwem i jego interesa-
riuszami jest podstawa efektywnego funkcjonowania jednostki. Najwazniejsza
grupe interesariuszy stanowia przy tym dostarczyciele kapitalu, w spotkach giet-
dowych — akcjonariusze. Aby komunikacja byta skuteczna, musi by¢ oparta na
wiedzy bedacej udziatem obu stron. Wiasciciele kapitatu posiadajacy udziaty
w przedsigbiorstwach hotelowych powinni rozumiec¢, skad biora si¢ wartosci po-
szczegolnych wskaznikow opisujacych sytuacje przedsigbiorstwa, w tym glow-
nie tych wskazujacych na jego wartos¢. Jednym z najszerzej wykorzystywanych
indykatorow w tym zakresie jest EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana. Warto$¢
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wskaznika w syntetyczny sposob pokazuje, czy w przedsigbiorstwie w danym
okresie byta kreowana warto$¢, czy nie. RoOwnie istotne zdaja si¢ jednak przy-
czyny okreslonego stanu rzeczy. W celu ich poznania, wskaznik mozna roztozy¢
na czynniki sktadowe. Istotna jest przy tym informacja o tym, ktore z czynnikow
sa najwazniejsze dla danej branzy. Niniejsze opracowanie zorganizowane jest
w sposOb nastgpujacy — w pierwszej kolejnosci wyjasniony jest prymat intere-
sow dostarczycieli kapitalu wobec pozostalych interesariuszy, nastgpnie omo-
wiony jest wskaznik ekonomicznej wartosci dodanej, finalnie scharakteryzowa-
ne zostaly immanentne cechy przedsigbiorstw hotelowych wptywajace na kre-
acje wartosci.

Wartosé dla wlascicieli

Wychodzac od okreslenia celowosci jako motywu sankcjonujacego istnienie
jednostki gospodarczej, nalezy zwrdci¢ uwage na klasyczne opracowania ame-
rykanskie wskazujace tworzenie wartosci dla wtascicieli jako gldéwne zadanie
dzialania przedsigbiorstwa [5]. W ujgciu tym cele takie, jak: utrzymanie zatrud-
nienia, dbatos¢ o srodowisko naturalne i zachowanie spotecznej odpowiedzial-
nos$ci, schodza na dalszy plan w hierarchii istotno$ci, wtérny ponadto staje si¢
sposob ich osiagania [18]. Zaklada si¢ bowiem, ze sa one zmiennymi uwarun-
kowanymi przez osiagnigcie celu gtownego. Przedsigbiorstwo, maksymalizujac
warto$¢, musi inwestowa¢ w kapitat ludzki; nabiera to szczegdlnej wagi dla
podmiotow dziatajacych na rynku ustug hotelarskich, gdzie dziatalno$¢ opera-
cyjna koncentruje si¢ wokot cyklu obstugi klienta, w tych okolicznos$ciach waz-
no$ci nabiera kontakt pracownika téte-a-téte z klientem [8]. Szkolenia, inwesty-
cje w nowe technologie i reorganizacja miejsca pracy — to tylko niektore z ko-
rzy$ci odnoszonych przez pracownikow. Zwigkszenie profitow wiascicieli po-
przez poprawe konkurencyjnosci i produktywnosci skutkuje mozliwoscia udzie-
lenia kredytu kupieckiego odbiorcom, terminowa regulacja zobowiazan wzgle-
dem dostawcow, zwigkszeniem bazy podatkowej i realizacja celow spotecznych,
jak np. stymulacja zatrudnienia [18].

Paradoksalnie, nadanie powyzszym zmiennym wtérnego charakteru umoz-
liwia najlepsza ich realizacje. Immanentna cecha podej$cia opartego na zarza-
dzaniu przez warto$¢ jest o§wiecony egoizm wiascicieli, ktory objawia si¢ tym,
ze maksymalizacja ich zadan (i korzysci) jest rOwnoznaczna z maksymalizacja
zadan (i korzysci) pozostatych interesariuszy [24]. Trzonem budowania popraw-
nych relacji z interesariuszami jednostki jest wigc zachowanie prymatu interesu
dostarczycieli kapitatu.

Argumentéw przemawiajacych za zachowaniem prymatu interesow wtasci-
cieli przedsigbiorstwa dostarczaja ponadto polscy autorzy, tacy jak Szablewski
i Tuzimka [20]. Wymieniaja oni trzy gtowne powody sankcjonujace taki stan
rzeczy, przywotujac przedsigbiorstwa gietdowe, dla ktorych:
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— warto$¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy jest najlepszym miernikiem
efektywnosci jego dzialania,

— w tancuchu korzysci akcjonariusze sa na samym koncu, po pracownikach,
dostawcach, pozyczkodawcach, wtadzy lokalnej i centralne;j,

— kapital migruje od spotek nieefektywnych do tych oferujacych wysokie sto-
py zwrotu. Stabe rezultaty przedsigbiorstwa moga grozi¢ utratag mozliwosci
rozwojowych.

Przedstawione powyzej zalozenia teoretyczne nie wprowadzaja limitacji
branzowych. Koncepcyjnie najlepiej odnosza si¢ do przedsigbiorstw, w ktorych
wystepuja wlasciciele kapitatu posiadajacy moc decyzyjna i podlegajacy im pra-
cownicy roznych szczebli. Na gruncie teoretycznym, dla przedsigbiorstw hote-
larskich, powinny by¢ one nie tyle uzupelieniem sposobu zarzadzania, ale do-
minanta organizacyjna.

Ekonomiczna wartos¢ dodana

Zarzadzanie przez warto$¢, bedace odmiana zarzadzania strategicznego,
znamionuje si¢ nadrzedno$cia maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa dla
wiascicieli jako celu jego dziatania [14]. Teoretycznie za$, polityka zwigkszania
warto$ci firmy powinna odpowiadaé polityce maksymalizacji ekonomicznej
warto$ci dodanej [6]. Kompleksowos¢ podejscia i holistyczny obraz skuteczno-
$ci jego implementacji wymaga, aby mozliwa byla ocena skuteczno$ci praktycz-
nej realizacji przyjetych prerogatyw. Pozytywna ocena efektywnos$ci prowadzo-
nych dziatan jest mozliwa jedynie wtedy, kiedy ich efekty moga zosta¢ zmierzo-
ne i odniesione do odpowiedniego benchmarku [1], pomiar stanowi jeden z czte-
rech podstawowych obszaréw zarzadzania wartoscia spotki [21]. Wprowadzenie
przez wiascicieli kapitalu zatozen maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa jest
celowe, kiedy sa oni w stanie oceni¢ stopien ich realizacji przez zarzad. Efektem
takiej oceny stanie si¢ za$ wotum zaufania, wprowadzenie zmian, badz jego od-
wotanie. Z punktu widzenia wiascicieli — zaktadajac nadrzedny charakter warto-
$ci przedsigbiorstwa, najlepiej jest ocenia¢ dziatania zarzadu wtasnie na tej pod-
stawie. Skutecznos$¢ oceny bierze si¢ rowniez z faktu, ze do oszacowania warto-
$ci przedsigbiorstwa wykorzystuje sie wszystkie dostepne informacje. Zaden in-
ny miernik nie ma tak kompleksowego charakteru [5].

W ujeciu dynamicznym whascicieli kapitatu interesowac bedzie nie tylko sama
wartos¢ przedsigbiorstwa, ale jej zmiana z okresu na okres. Wskaznikiem taczacym
wszystkie przedstawione powyzej zalozenia jest ekonomiczna warto§¢ dodana. Jej
wykorzystanie jest postulowane m.in. do oceny efektywnos$ci wewngtrznej [12] i ja-
ko jedna z miar odnoszacych si¢ do generalnej wartosci firmy [11].

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miernikiem wynikéw uzyskiwanych
w toku dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Jej obliczanie polega na potraceniu z zy-
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sku kosztu zainwestowanego kapitatu [14]. Jej dynamiczny charakter w praktyce
polega na obrazowaniu przyrostu wartosci przedsigbiorstwa w trakcie jednego
roku obrotowego, dzigki czemu moze by¢ traktowana jako wewngtrzna miara
efektywnosci gospodarowania. Zmiana warto$ci (EVA) odnosi si¢ do roéznicy
w wartos$ci przedsigbiorstwa w kolejnych latach, wyznaczonej przy uzyciu me-
tody zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych — DCF (Discounted Cash
Flows). Metoda ta polega na szacowaniu przysztych przeplywow pienig¢znych,
dyskontowaniu ich i p6ézniejszym sumowaniu w celu uzyskania wartosci przed-
sigbiorstwa [9].

Ekonomiczna warto$¢ dodana obrazuje, jakie zyski przypadaja inwestorowi
po odliczeniu wielkosci oczekiwanej na bazie kosztu kapitatu; jest wigc nad-
wyzka, jaka przypada mu w udziale, ponad standardowa stopg zwrotu z analo-
gicznej inwestycji [13]. Dzigki odniesieniu do czgéci kosztowej, zastosowanie
wskaznika ekonomicznej warto$ci dodanej nie pozwala na znieksztatcenie obra-
zu przedsigbiorstwa poprzez uwypuklenie jedynie przychodéw [15]. Podstawo-
we komponenty wskaznika — zwrot z zainwestowanego kapitatu i jego koszt — sa
zawarte w samej podstawowej formule obliczeniowej ekonomicznej wartosci
dodane;:

EVA =1C*(ROI- WACC) = NOPAT - IC* WACC (1)

Gdzie:

IC — zainwestowany kapitat,

ROI — wskaznik operacyjnej rentownosci kapitatu,
WACC - $redniowazony koszt kapitatu,

NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu.

Skuteczna komunikacja wartos$ci przedsigbiorstwa na linii dostarczyciele ka-
pitatu — zarzadzajacy przedsigbiorstwem, bedaca podstawa efektywnego funk-
cjonowania i poprawnego budowania relacji z interesariuszami jednostki, wy-
maga obustronnego zrozumienia zrodet danego stanu rzeczy. Umozliwia to ba-
danie sktadowych wskaznika EVA z perspektywy najwazniejszych cech przed-
sigbiorstw branzowych.

Cechy przedsi¢biorstw hotelowych —
implikacje dla oceny dzialalnoS$ci

Hotele prowadza charakterystyczny dla siebie rodzaj dziatalnosci. Ustuga
hotelowa obejmuje wynajmem noclegu turyscie na okreslony czas poza stalym
miejscem jego zamieszkania oraz, w optymalnych warunkach, zapewnienie ze-
spolu $wiadczen odwzorowujacego (lub poszerzajacego) ten, z ktorego turysta
korzysta we wlasnym mieszkaniu [7]; ponadto hotel swiadczy ustugi dodatkowe
wiazace si¢ z rozrywka, rekreacja, informacja, tacznoscia, wymiana walut, han-
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dlem, praniem i czyszczeniem itd. [22]. Ze wzgledu na specyficzny rodzaj dzia-
lalnosci hotele posiadaja charakterystyczna jedynie dla siebie grupe cech. Ich
uwzglednienie jest konieczne w celu prawidtowego okreslenia ich wartosci eko-
nomicznej. Ponizej zaprezentowano dziewig¢ takich cechy wraz z postulowa-
nym wplywem na elementy sktadowe wskaznika ekonomicznej wartosci doda-
nej — zainwestowany kapital (IC), $redniowazony koszt kapitatu (WACC) oraz
zwrot z inwestycji (ROI); oraz ich podstawowe dostosowania.

Fundamentalng cecha ustug hotelowych jest fakt ich $§wiadczenia i konsu-
mowania w tym samym miejscu oraz brak mozliwosci jego zmiany [10]. Pokoj
hotelowy, ktory nie zostanie wynajgty, stanowi o nieodwracalnej utracie mozli-
wego przychodu. Pryncypium to stanowi o braku mozliwo$ci magazynowania,
w zwiazku z czym wykluczone jest wystapienie nadprodukcji i sprzedaz w okre-
sie pozniejszym. Brak mozliwo$ci magazynowania wyklucza jedna z podstawo-
wych korekt [9] zainwestowanego kapitatu (IC) w cze$ci kapitatow wilasnych —
adjustacje o rezerwg zwiazang w wycena zapasow metoda LIFO.

Symptomatyczne dla dziatalno$ci hotelu jest wystgpowanie rezerwy na in-
westycje odtworzeniowe w zakresie mebli, instalacji i sprzgtu, niezbgdnej dla
utrzymania posiadanego standardu [19]. Konieczno$¢ jej utrzymywania sank-
cjonuje fakt, ze mimo $redniej zywotnosci utrzymujacej si¢ w przedziale 610
lat, charakter wymiany jest nieregularny. Uwzglednienie rezerwy odtworzenio-
wej w grupie ,,pozostatych rezerw”, o ktorych wartos¢ korygowany jest kapitat
zainwestowany (IC) w czes$ci kapitatow wlasnych, jest modelowe dla przedsig-
biorstw hotelarskich.

Okres sptywu naleznosci dla przedsigbiorstw hotelarskich jest krotki. Zapta-
ta za ustuge nastepuje najczesciej w momencie, gdy klient znajduje si¢ w obiek-
cie hotelarskim w celu skorzystania z jego oferty. Rzadsze sa przypadki odra-
czania terminu platnosci i dotycza gtéwnie klientéw korporacyjnych. W zwiazku
z powyzszym, korekta warto$ci zainwestowanego kapitatu (IC) w czesci kapita-
low wiasnych o rezerwy na zagrozone naleznosci bedzie dla przedsigbiorstw ho-
telarskich nieznaczna badz nie wystapi w ogole.

Przedsigbiorstwa dziatajace na rynku ustug noclegowych czgsto prowadza
dziatalno$¢ miedzynarodowa. Efektem jest znaczacy udzial rozliczen dokony-
wanych w walutach obcych [7]. Niemniej jednak w odniesieniu do krajéw Unii
Europejskiej nalezy podkresli¢ tendencje w zakresie wprowadzania wspdlnej
waluty, eliminujacej wystepowanie réznic kursowych. Niezbedna zmienna w to-
ku kalkulacji zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROI) — EBIT sktada si¢ m.in.
z takich pozycji rachunku zyskow i strat, jak przychody i koszty finansowe,
w ich sktad wchodza z kolei dodatnie 1 ujemne rdznice kursowe. Pozycja ta po-
winna by¢ w szczegdlnosci uwzgledniona w toku analizy EVA.

Specyficzny dla hotelarstwa jest model pozyskiwania kapitalu na inwestycje.
Finansowanie przedsigwzig¢ jest prowadzone przy mozliwie wysokim udziale
kapitatow wlasnych, ktorych zwigkszanie odbywa si¢ poprzez wykorzystanie
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metod ulatwiajacych dziatalno$¢ operacyjna (symbiotic marketing, franszyzy,
umowy dzierzawy) lub w wyniku przeksztalcen strukturalnych [8]. Nalezy za-
uwazy¢, ze poza wskazanymi powyzej metodami, obecnie rozwoj rynkow kapi-
talowych umozliwia finansowanie inwestycji w drodze np. emisji papieréw
dtuznych. Uksztattowana w ten sposob struktura pasywow wpltywa w pierwszej
kolejnosci na WACC, okreslajac udziat kosztu kapitatu wtasnego na poziomie
wyzszym niz udzial kosztu kapitatu obcego, oraz na wysokos¢ korekty zainwe-
stowanego kapitatu (IC), w czg$ci kapitatu obcego oprocentowanego o krotko
i dlugoterminowe kredyty i pozyczki.

Specyfika branzy znajduje odbicie rowniez w kategoryzacji, ktora, bedac in-
strumentem prawno-administracyjnym, sprowadza si¢ do oceny urzadzen i ushug
hotelowych pod wzgledem jakosci oraz nadania obiektowi odpowiedniej rangi.
Analiza optacalno$ci inwestycji obejmuje wige nie tylko ich aspekty materialne,
ale 1 specyficzne korzys$ci formalno-prawne i marketingowe. Charakterystyczne
jest tu skontrastowanie systematycznych wydatkow i przynoszonych przez nie
skokowych korzysci, co znajdzie bezposrednie odbicie w ROI.

W przypadku tancuchéw hotelowych zwigkszeniu skutecznosci operacyjne;j
i w konsekwencji wartosci sprzyja wprowadzenie odpowiedniego systemu za-
rzadzania polegajacego na centralizacji obowiazkéw [8]. Dalsze odciazenie ho-
telu, w przypadku niekorzystnej, dominujacej pozycji kosztow statych, wymaga
wykorzystania outsourcingu, co prowadzi do zmiany struktury kosztow poprzez
wzrost znaczenia kosztow zmiennych. Wydatki na badania i rozwo6j w hotelar-
stwie dotycza najczgsciej nowych struktur organizacyjnych i zarzadczych oraz
kanatow komunikacyjnych i systemow sprzedazy [23]. Dla obliczenia EVA,
wydatki na badania i rozwdj powinny zosta¢ skapitalizowane i zamortyzowane
dla efektywnego okresu realizacji projektu [3].

Efektywnos¢ cyklu obstugi klienta jest istotnie ksztattowana przez czynnik
ludzki. Dodatkowo brak mozliwosci substytucji pracownika przez maszyneg
w kontaktach féte-a-tétez klientem [19] sprawia, ze warto§¢ hotelu, rozumiana
jako zdolnos¢ do generowania przysztych przychodow i w efekcie wartosci dla
wilascicieli, warunkowana jest jakoscia czynnika ludzkiego [17]. Mimo dziatan
majacych na celu zwigkszenie efektywnosci i mozliwe ograniczenie zatrudnie-
nia, koszty wiazace si¢ z wynagrodzeniami utrzymuja si¢ na poziomie 30%
kosztow operacyjnych [2]. Nalezy jednakowoz zwr6ci¢ uwagg na rosnace wypo-
sazenie hoteli w nowoczesne technologie, oddziatujace na strukturg zatrudnienia
i wysoko$¢ kosztow zwiazanych z wynagrodzeniami. Wptyw kapitatu ludzkiego
na tworzenie ekonomicznej wartosci dodanej moze zosta¢ obliczony jako funk-
cja jakos$ci zarzadzania kapitatem ludzkim, obejmujaca [16]: procedury rekruta-
cji, wyboru i szkolenia pracownikow, ptynnos¢ wymiany informacji, oceng po-
staw pracownikow, charakter pracy, programy menedzerskie, ocen¢ dokonan,
system promocji i nagradzania inicjatyw pracowniczych.
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Strategiczne znaczenie posiadaja inwestycje pozwalajace rozszerzy¢ oferte
osrodka o ustugi dodatkowe (spa, obiekty sportowe, gastronomia, catering, or-
ganizacja konferencji, ustugi dla biznesu) [2], co pozwala zdywersyfikowac¢ zro-
dta przychodéw, otworzy¢ obiekt na klientow niebedacych gos¢mi hotelowymi,
zwigksza bezpieczenstwo prowadzonej dziatalno$ci oraz pomaga przeciwdziatac
zjawisku sezonowos$ci. Uwarunkowanie ostatnie jest nieuniknione, cho¢ moze
przybiera¢ rozne formy w zaleznosci od potozenia i profilu dziatalnosci, i uwy-
pukla role czynnika czasu w badaniu kreacji warto$ci przez przedsigbiorstwo ho-
telarskie. Odpowiednia periodyzacja obliczen jest kluczowa dla zapewnienia ich
poréwnywalnos$ci [4], cykl roczny z sezonem niskim i wysokim jest symptoma-
tyczny dla hoteli, nizsze warto$ci wskaznikow (w tym EVA) poza sezonem sa
wigc zjawiskiem naturalnym. Nalezy ponadto zauwazy¢, iz obliczane warto$ci
musza by¢ analizowane w odniesieniu do makroekonomicznych cykli koniunk-
turalnych. Spadek wskaznikoéw w latach dekoniunktury jest szczego6lnie widocz-
ny w odniesieniu do przedsigbiorstw turystycznych.

Powyzszy zbior cech przedsigbiorstw hotelarskich wplywajacych na ich
warto$¢ z perspektywy wskaznika ekonomicznej warto$ci dodanej pozwala na
doktadne badanie zmian warto$ci przedsigbiorstw hotelowych z uwzglednieniem
ich cech charakterystycznych, a przez to i na budowanie poprawnej relacji po-
migdzy przedsigbiorstwem i jego interesariuszami — tu: dostarczycielami kapita-
hu. Zbidr ten nie jest jednak zbiorem zamknigtym. Ze wzgledu na pokrewienstwo
pomigdzy ekonomiczng wartoscia dodana a metoda wyceny DCF i w konse-
kwencji innymi metodami wyceny, jego dalszych rozszerzen mozna szuka¢ wta-
$nie w oparciu o te metody.

Podsumowanie

Studium literaturowe pozwolito na okreslenie cech charakterystycznych
przedsigbiorstw hotelowych majacych wplyw na wartosci wskaznika EVA.
Wiedza ta jest istotna podczas komunikacji zmian warto$ci przedsigbiorstwa
pomigdzy dostarczycielami kapitalu, najczesciej akcjonariuszami, i zarzadzaja-
cymi przedsigbiorstwami hotelowymi, dla obu jego stron. Przyczyni si¢ to do
prawidlowego budowania relacji z interesariuszami jednostki. Zebrane w artyku-
le informacje pozwalaja na doktadniejsze zrozumienie, ktore elementy sktadowe
wskaznika EVA najsilniej wptywaja na jego wartosci z perspektywy przedsig-
biorstw hotelowych. Wymienione dziewig¢ cech charakterystycznych tych
przedsigbiorstw umozliwia analiz¢ zmian warto$ci przedsigbiorstwa pod katem
najwazniejszych cech branzowych. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ zbada-
nie, jakie cechy charakterystyczne dla poszczegdlnych, innych branz begda miaty
kluczowe znaczenie przy analizie wskaznika ekonomicznej warto$ci dodane;.
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Economic Value Added in Hotel Enterprise Performance
Evaluation — Literature Review

Summary: From the standpoint of building relations with stakeholders, modern hotel enterprises
should ensure clear communication between management and shareholders in the field of compa-
ny value. One of principal indicators representing enterprise value fluctuations is EVA — economic
value added. Research question addressed in this paper is as follows: who trades’ unique features
affect economic indicators concerning enterprise value. The purpose of this article is to determine
hotel enterprise characteristics influencing EVA indicator. Paper takes form of critical literature
review in which Polish and foreign — mainly American — literature have been studied. Evidence
from literature reveals 9 characteristics of hotel enterprises affecting EVA. Future theoretical and
empirical studies on trade differentiation in the domain of value creation analysis are recommended.
Keywords: hotel enterprise, EVA, capital owner.



