Michalska-Dudek 1., Przeorek R., 2014, RATING TravelDATA oraz model predykcji
ryzyka upadlos$ci — jako narzedzia oceny stabilnosci biur podrozy. [w:] Turystyka wobec
zmian wspolczesnego Swiata. Strategie, marketing, programowanie (red. red. A.
Niezgoda, G. Golembski), Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,

Poznan, s. 293-311.

R.A.T.I.N.G. TRAVELDATA ORAZ MODEL PREDYKCJI RYZYKA
UPADEOSCI - JAKO NARZEDZIA OCENY STABILNOSCI BIUR
PODROZY

Wprowadzenie

Silna konkurencja w segmencie turystyki wyjazdowej, wysokie koszty tak organizacji
imprez, jak 1 ich promowania oraz sprzedazy, powoduja, iz organizacjg zagranicznych imprez
wyjazdowych coraz czesciej zajmujg si¢ duze, wyspecjalizowane podmioty. Zagraniczna
turystyka wyjazdowa charakteryzuje si¢ wysokim ryzykiem oraz niskg rentownos$cia, a jesli
doda¢ do tego zjawiska sezonowosci, tworzenie swoistych trendow w kierunkach
wyjazdowych oraz szybko zachodzace zmiany warunkéw prowadzenia biznesu okazuje sie,
ze nawet niewielkie btgdy lub wystgpienie nieprzewidzianych turbulencji w makrootoczeniu
mogg postawi¢ biuro na skraju niewyptacalno$ci i - jak pokazata rzeczywisto§¢ minionych lat
- by¢ przyczyng bankructw touroperatoréw, klopotliwych nie tylko dla turystow
korzystajacych z ich ustug, ale rowniez agentow sprzedajacych ich ofert¢ czy w koncu
Urzedow Marszatkowskich, ktore zmuszone sg ponosi¢ koszty powrotu turystow do kraju.

Wsrod sugestii, jak radzi¢ sobie z niepokojaca sytuacja na rynku organizatoréw
turystyki wskazuje si¢ m.in. na potrzebe konstruowania rankingdéw wiarygodnosci biur
podrozy. Specyfika dziatalnosci organizatorow turystyki wyjazdowej powoduje, ze klasyczne
wskazniki stuzace zwykle do oceny stabilno$ci finansowej podmiotow gospodarczych
powinny w przypadku tej szczegblnej branzy zosta¢ rozbudowane o kolejne aspekty. Proba
odpowiedzi na te zjawiska jest narzedzie zaproponowane przez firm¢ TravelDATA —
R.A.T.I.N.G. (Risk Adjusted Touroperator Information and Notification-based Grade).

Glownym celem niniejszego rozdziatu jest charakterystyka tego narzedzia oraz
szczegblowy opis procedury metodologicznej wykorzystywanej do tworzenia rankingu
umozliwiajgcego oceng stabilno$ci organizatorow turystyki wyjazdowej, a takze ewaluacja

skuteczno$ci opisywanego narzedzia na podstawie danych z przeszto$ci dotyczacych



wybranych upadtosci biur podrozy w latach 2012 1 2013. Rozdziat zamknie natomiast proba
rozbudowania czgsci prognostycznej R.A.T..LN.G. u i stworzenie autorskiej koncepcji modelu
predykcji ryzyka upadtosci biur podrézy przy uzyciu wielowarstwowych sieci neuronowych
MLP.

I. Metodologia R.A.T.I.N.G.

Gltowne zrodlo danych i podstawe do konstruowania wskaznika okreslanego skrétem
R.A.T.ILN.G. (akronim od pierwszych liter angloj¢zycznej nazwy - Risk Adjusted
Touroperator Information and Notification-based Grade) stanowia wskazniki finansowe
[szerzej np. w: Korol, 2013 oraz Tuczko, 2010].

Ostateczny rating dla danego touroperatora (Rit) powstaje z tzw. ratingu bazowego
(Ro) opartego na danych ze sprawozdan finansowych ztozonych w Krajowym Rejestrze
Sadowym 1 zmodyfikowanego o wplyw posiadanej przez podmiot tzw. skorygowanej
wielkosci gwarancji ubezpieczeniowe] (Gw). Otrzymany w ten sposob rating modyfikowany
jest kolejny raz o wptyw oddziatywania grupy czynnikéw zaleznych i niezaleznych od danego
biura (C,a oraz C) majacych znaczenie dla poziomu jego ryzyka. Schemat 3 obrazuje

podstawowe etapy metodologii R.A. T.I.LN.G. wedtug TravelData.

Formula bazowa Dane z Krajowego Rejestru
Etap 1
(Ry) Sadowego
Korekta o gwarancje Dane z Centralnej Ewidencji
Etap 2 ubeZpieCZeniOWQ/bankOWQ Organizator(’)w Turystykl i
(Gw) Posrednikdéw Turystycznych
Korekta o czynniki
Etap 3 wp’rywajfa,ce pa_poziqm ryzyka Dane z mikro- i makrootoczenia
(zalezne i niezalezne od danego biura podrozy
touroperatora)

! g

Wskaznik wiarygodnosci dla
danego biura podrozy
(R)

Rys.1. Etapy metodologii R.A.T.1.N.G. wedlug Travel Data
Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Istote metodologii R.A.T.LN.G. mozna rowniez wyrazi¢ za pomocg poniZszego wzoru.



Riyr=Ry— G, — (Czr:! + cnm!}

gdzie:

Ro— wskaznik bazowy dla danego touroperatora;

Gw — skorygowana gwarancja ubezpieczeniowa touroperatora;
C,a - czynniki zalezne od touroperatora;

Chzal - czynniki niezalezne od touroperatora;

Rit- R.A.T.I.N.G. dla danego touroperatora.

W etapie 1 bazowa formula dla ratingu (R,) jest relacja sumy tzw. skorygowanych
funduszy wlasnych biura na koniec roku X, zysku netto za rok X, polowy zysku netto za rok
X-1 do przychodéw ze sprzedazy imprez turystycznych w roku X (wynik podawany w
procentach). Zaprezentowana ponizej konstrukcja premiuje wzrost wynikow osigganych przez

touroperatora, za$ karze ich spadek.

Skorvgowane fundusze wlasney + Zysknetioy + %

0=

x 100
Przychody ze sprzedazy imprez turystycznyeh y

Korekta funduszy wlasnych obejmuje pozycje aktywow, ktére nie wiazg si¢ bezposrednio
z finansowaniem dzialalno$ci biezacej 1 w sytuacji kryzysowej nie posiadajg realnie wartosci
ksiggowej. Sg to — wartos$ci niematerialne 1 prawne (warto§¢ zerowa), inwestycje, naleznosci
dlugoterminowe i tzw. warto$¢ firmy (polowa wartos$ci ksiegowej), majatek trwaty (budynki,
budowle, grunty) — ich warto$¢ przekraczajaca 15% funduszy wilasnych (skorygowanych o
wczesniejsze pozycje) posiada potowe warto$ci zapisow ksiegowych. Poziom funduszy
wlasnych po korekcie lepiej pokazuje rzeczywiste zabezpieczenie stabilno$ci dziatalnosci
biura, niz ma to miejsce w przypadku zwyklych zapiséw ksiegowych, ktore nie sa
dostosowane do specyfiki dzialania touroperatorow. Natomiast relacja wskazanych w tym
wskazniku wielkosci $§wiadczy o stabilnosci i bezpieczenstwie dziatania biura."

Ocena podstawowa wiarygodnos$ci danego touroperatora to wynik obliczony w pierwszym
etapie przy uzyciu bazowej formuly R, ktéry zostaje wstepnie przyporzadkowany do
wlasciwego oznaczenia (tabela 1).

Tabela 1. Siatka ocen stosowana w ratingu dla formuly bazowej R,

Symbol Ocena podstawowa — bazowa
formula Ry [w %0]

AAA >30
AA 18
A 9
BBB 5
BB 1

B -3

' Dla potrzeb ratingu rozpatrywane sg informacje jedynie z dwoch ostatnich lat dziatania biura. Takie podejscie podyktowane
jest zarowno turbulentnym otoczeniem branzy turystyki wyjazdowej, jak i szybkosécia zmian indywidualnej sytuacji kazdego
touroperatora.



| CcC | - 9> |
* Objasnienia: pomigdzy ocenami zasadniczymi, rozmieszczone sg proporcjonalnie oceny posrednie, czyli np.:
AA-to 15 procent, a A+ to 12 procent.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wlasne na podstawie metodologii TravelData.

Sposoéb przyporzadkowania wartosci formuty bazowej R, podstawowej ocenie, wynika z
przedstawionej wczesniej formuty i tak: podmiot turystyczny posiadajacy rating AAA ma
odpowiednio ekstremalnie wysoka wiarygodnos$¢, zas ratingowi CCC przyporzadkowana jest
ocena najnizsza.

Etap 2 polega na korekcie wskaznika bazowego R; o gwarancje ubezpieczeniowg
(bankow3), czyli kwote do wysokosci, ktorej odpowiada ubezpieczajacy w wypadku, gdy w
wyniku niewlasciwego dziatania lub zaniechania dzialania przez biuro podrézy powstata
konieczno$¢ pokrycia kosztow powrotu klientow do kraju lub konieczno$¢ zwrotu klientom
wplat za niezrealizowane lub zrealizowane tylko czgsciowo ustugi turystyczne.

Suma gwarancyjna wedtug Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2010 r. w
sprawie minimalnej wysoko$ci sumy gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej wymaganej
w zwigzku z dziatalno$cia wykonywang przez organizatoréw turystyki i posrednikow
turystycznych Dz.U. z 2010 nr 238 poz. 1584)° uzalezniona jest od wysokosci pobieranych
przedptat oraz wyprzedzenia terminu ich pobierania w stosunku do daty rozpoczg¢cia imprezy
1 wynosi najczesciej 14% (lub 9% dla biur nie organizujacych imprez lotniczych) rocznych
przychodéw biura ze sprzedazy imprez turystycznych z ostatniego zakonczonego roku
obrotowego.

Relacja gwarancji ubezpieczeniowej touroperatora do przychodow ze sprzedazy imprez
turystycznych jest istotnym wskaznikiem §wiadczacym o stopniu zabezpieczenia interesow
jego klientow.

Wskaza¢ nalezy pewne czynniki, ktore posiadajg istotny wplyw na ochrong

ubezpieczeniowy klientow biur podrézy i znaczaco koryguja nominalny poziom ochrony,

214 maja 2013 weszlo w Zycie nowe Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 kwietnia 2013 roku w sprawie
minimalnej wysoko$ci sumy gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej wymaganej w zwiazku z dzialalnos$ciag wykonywana
przez organizatoréw turystyki i posrednikow turystycznych, Dz.U. 2013, Nr 0, poz. 511. Wprowadza ono nowe wartosci
minimalnej sumy gwarancyjnej dla przedsigbiorcéw dziatajacych juz na rynku, ktére zostaty zawarte w przedziale od 3 do 20
% przychodu. W niniejszym opracowaniu powolywanie si¢ na poprzednie Rozporzadzenie zwigzane jest z wielko$ciami
przyjetymi w prezentowanej metodologii.



wynikajacy z gwarancji, sa to: data odnawiania (rolowania) gwarancji ubezpieczeniowe;j®,
dynamika wzrostu® oraz specyfika dziatalnosci danego touroperatora.

W omawianej metodzie przyjeto zatozenie, ze dla biura rozwijajacego si¢ w $rednim
tempie rynkowym, sam wplyw opdznienia w wyliczaniu gwarancji, ktory wynika z
przepisOw, zmniejsza jej rzeczywistg stawke do 12% i taka tez stawke przyjeto jako neutralng
dla przecig¢tnego biura. Dlatego w drugim etapie metodologii R.A.T.I.N.G. skorygowana
relacj¢ gwarancji do przychodow z imprez turystycznych nalezy odja¢ od 12%, a
otrzymany wynik odjaé¢ od wyniku formuly bazowej Ry, co mozna wyrazi¢ za pomoca

wzoru.

Suma gwarancyjna

G = 12 — 100

X
Przychody ze sprzedazy ustug turystycznych

W ostatnim etapie wskaznik otrzymany po przeprowadzeniu opisanych powyzej dwoch
etapow moze zosta¢ jeszcze zmodyfikowany z powodu zaistnienia pewnych czynnikow
mogacych mie¢ istotny wplyw na funkcjonowanie i poziom ryzyka danego biura.
Czynniki, ktore mozna podzieli¢ na dwie grupy kontrolowane (zalezne) i niekontrolowane
(niezalezne) przez (od) danego touroperatora, a takze ich wpltyw na dzialalno$¢ biura
podrozy prezentuje tabela 2. Autorzy metodologii RATING informuja, iz zazwyczaj
przesunigcie to nie jest wigksze anizeli jeden szczebel w rankingu.

Tabela 2. Czynniki wplywajace na poziom ryzyka biur podrozy

Czynniki zalezne od touroperatora Wplyw na prbzi)l’J s:;a dzialalnos¢
koncentracja geograficzna biznesu Negatywny
prowadzenie dziatalno$ci w grupie kapitatowej negatywny (z reguly)
prowadzenie statej polityki redystrybucji zyskow negatywny
wystapienie problemoéw z zasobami kadrowymi negatywny
niski poziom przychodoéw ze sprzedazy imprez turystycznych negatywny
duza sprzedaz ofert Last Minute negatywny
prowadzenie innych dzialalno$ci obok turystycznej roézny
dziatalno$¢ oparta o inny transport niz przewozy czarterowe pozytywny
kontrakty hotelowe oparte w duzej czesci o tzw. Allotment pozytywny
znaczacy udziat w ofercie tzw. produktow egzotycznych pozytywny (z reguly)
strategia dystrybucji z duzym udziatem kanatow wtasnych pozytywny (z reguly)

Czynniki niezalezne od touroperatora Wplyw na Pl';i}l’J er:! dzialalnos¢

3 Gdy data odnawiania gwarancji przypada w trakcie trwajacej przedsprzedazy sezonu letniego, to ochrona gwarancyjna jest
dzielona (przez t¢ date) na dwie czesci. Klienci, ktorzy dokonuja rezerwacji przed data odnowienia gwarancji chroni jeszcze
poprzednia gwarancja, a klientow, ktorzy dokonali rezerwacji po tej dacie, chroni juz ,,nowa” gwarancja. Dlatego tez ogo6t
klientéw dokonujacych rezerwacji, chroniony jest przez dwie gwarancje, a nie jedng, jak ma to miejsce w wypadku
najbardziej popularnego terminu odnawiania umoéw gwarancyjnych, czyli 16 - 17 wrzesnia.

Wysoko$¢ gwarancji obliczana jest na bazie jego przychodow z ostatniego zamknigtego roku obrotowego. A przy duzej
dynamice wzrostu, warto$¢ gwarancji ustanowionej na takiej historycznej bazie moze by¢ w duzym stopniu nieadekwatna do
jego aktualnej sytuacji.




Czynniki niezalezne od touroperatora Wplyw na prgi}lfj S::! dzialalnos¢
problemy informatyczne i/lub z systemami rezerwacyjnymi negatywny
problemy z przewoznikiem lotniczym negatywny
problemy na kluczowych kierunkach (wojny, lokalne konflikty, zamieszki,
terroryzm, klgski zywiotowe, epidemie, ogniska groznych choréb, katastrofy negatywny
ekologiczne)
moda lub odwrdt od niej na waznych dla biura kierunkach rézny
znaczne zmiany w sytuacji makroekonomicznej Polski (moga prowadzi¢ do s
duzych zmian w popycie na wycieczki zagraniczne) rozny

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie wlasne na podstawie metodologii TravelData.

Po uwzglednieniu ewentualnych korekt ze wzgledu na wystapienie, ktorego$ z

wymienionych w tabeli 3czynnikéw otrzymywany jest ostateczny R.A.T.1.N.G. dla danego

biura podroézy - Ri.

Tabela 3. Siatka ocen wiarygodnosci biur podrozy wedlug metodologii R.A.T.L.N.G. dla
formuly koncowej Rjt

Symbol (Ri7) Koncowa Ocena wiarygodnosci
formula
(w %)
AAA >30 wiarygodno$¢ ekstremalna
AA 18 bardzo wysoka
A 9 Wysoka
BBB 5 wystarczajaca
BB 1 potencjalna wrazliwo$§¢ na zmiany w otoczeniu biznesowym
B -3 wrazliwo$¢ na zmiany w otoczeniu biznesowym
CCC -9 mozliwo$¢ kontynuacji dziatalnosci tylko przy sprzyjajacych warunkach
C/D <-9 zagrozenie kontynuacji dziatalnosci - podmiot wysokiego ryzyka

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie metodologii TravelData.

Zaprezentowana w tabeli ocena poziomu wiarygodnosci biur podrozy otrzymana w efekcie
zastosowane] metodologii moze by¢ oznaczona przez jeden z o$miu symboli od AAA (nota
najwyzsza) do C/D (nota najnizsza).

Obok ratingu TravelData proponuje obliczenie tzw. outlook, czyli perspektywy zmiany
ratingu w najblizszej przysztosci. Mozliwe sg cztery okreslenia perspektywy:

- pozytywna - duze prawdopodobienstwo poprawy ratingu ( powyzej 60 - 65 procent),

- stabilna - brak wyraznych przestanek do zmiany ratingu,

- negatywna - duze prawdopodobienstwo obnizenia ratingu(powyzej 60 - 65 procent),

- nieznana - moga wystapic¢ czynniki o niezaleznym charakterze, ktore moga istotnie wptynac¢

na poziom ratingu.

1. Ranking touroperatoréw wedlug metodologii R.A.T.I.N.G.
Transparentno$¢ w takiej branzy, jakg jest zorganizowana turystyka zagraniczna, jest
sprawg duzej wagi, bowiem to dzieki niej tak agenci, jak i klienci moga zorientowac si¢ o

stopniu ryzyka zwigzanego z korzystaniem z ustug danego organizatora. Dlatego wazne jest



rowniez pokazanie, ktorzy touroperatorzy dzielg si¢ informacjami na temat swojego biznesu,
a ktorzy nie chcg lub tez nie potrafig takiej informacji przygotowac.

W ponizszych tabelach zamieszczono podstawowe wskazniki finansowe biur, a takze
skonstruowane na ich podstawie ratingi za lata 2010, 2011 i 2012 oraz outlook — perspektywa

zmiany ratingu danego podmiotu w przysztosci.

Tabela 4. Podstawowe wskazniki biur podrozy w latach 2011-2012

Przychody z imprez tur. Zysk netto Fundusze wlasne
. . (w mln z}) (w mln z}) (w min z})

Biuro podrozy 2011 2012 2011 2012 2011 2012
7islands 18.45 27.31 0.27 0.43 -0.28 0.15
Active Travel 15.80 9.72 0.05 0.11 0.14 0.25
Alfa Star 200.85 204.49 0.53 0.65 10.10 10.63
Almatur Katowice 15.62 15.29 0.11 0.16 1.58 1.74
Almatur Polska 17.40 16.87 0.21 0.08 2.32 2.30
Best Reisen Group 4.68 14.56 0.03 0.04 0.13 0.17
BUT 15.49 13.65 0.08 0.09 1.66 1.71
Citron Travel 6.43 b.d. -3.29 b.d. -3.19 b.d.
CT Poland 16.67 16.27 1.24 1.01 4.80 5.00
Ecco Holiday 159.06 39.39 2.15 0.47 -23.02 36.82
Exim Tours 167.89 178.33 -1.92 -0,49 -0.92 -1.41
Funclub 16.91 23.08 0.34 1.05 1.96 3.01
Grecos 107.11 138.90 2.76 3.24 3.94 7.18
Interhome 30.53 32.14 2.44 2.60 10.03 12.63
Itaka 1076.21 1139.22 6.52 1.37 26.26 27.62
Logos Travel 18.68 16.23 2.64 2.40 2.77 2.40
LogosTour 51.63 57.64 3.12 0.97 15.07 15.43
Neckermann 249.47 231.92 0.63 -9.03 37.67 28.65
QOasis Tour b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Olimp 16.22 14.02 0.18 0.32 0.18 0.32
Opal Travel 10.12 7.42 0.05 0.01 0.40 0.25
Otium 10.85 7.84 0.14 0,00 0.19 0.05
Patron Travel 15.35 14.49 0.94 1.11 -1.42 -1.62
Rainbow Tours 353.34 439.88 2.38 2.81 38.25 36.33
Sigma Travel 12.51 11.76 -0.34 -0.16 -0.43 -0.14
Sun & Fun 173.19 215.86 0.45 0.82 2.69 3.51
Trade & Travel 17.84 19.20 0.01 0.40 1.21 1.83
TUI Poland 407.25 578.87 -2.24 -1.66 10.10 8.45

Viva Club 21.86 b.d. 0.13 b.d 0.29 b.d
Wezyr Holidays 209.60 277.11 3.86 4.78 -30.93 -7.15
Wygoda Travel 16.48 19.44 0.15 0.58 1.11 1.09

Zroédto: Na podstawie: [Betlej, 2013b].

Zaprezentowane powyzej dane pochodzg ze sprawozdan finansowych sktadanych w
Krajowym Rejestrze Sagdowym przez omawiane podmioty. Na ich podstawie skonstruowano

ranking organizatorow turystyki wyjazdowe;.

Tabela 5. Rating biur podrozy wedlug metodologii R.A.T.I.N.G. w latach 2010-2012 oraz
perspektywa (outlook) na 2013 rok (stan na dzien 23 sierpnia 2013r.)

| Biuro podrézy | RA.T.LN.G. (Ri7) | Outlook - perspektywa |




2010 2011 2012 2013
7islands B BB- pozytywna
Active Travel CCC- CCC CCC+ nieznana
Alfa Star BB+ BBB BB- nieznana
Almatur Katowice A A+ A- pozytywna
Almatur Polska A A+ A stabilna
Best Reisen Group B- B+ nieznana
BUT N/A B+ BB nieznana
Citron Travel C/D N/A nieznana
CT Poland AA+ AA+ AA+ stabilna
Ecco Holiday C/D C/D AA stabilna
Exim Tours B+ N/A CCC pozytywna
Funclub BBB+ A A- stabilna
Grecos BB+ BB+ A- pozytywna
Interhome AAA AAA AAA stabilna
Itaka BB+ BBB BBB pozytywna
Logos Travel AA+ AA+ AA+ stabilna
LogosTour AA AA+ AA+ stabilna
Neckermann AA AA- A pozytywna
Qasis Tour C/D N/A N/A nieznana
Olimp B B- B- nieznana
Opal Travel BB+ A- BB nieznana
Otium BBB BB+ B nieznana
Patron Travel AA AA- AA- stabilna
Rainbow Tours A- BBB- BBB pozytywna
Sigma Travel CCC CCC- CCC- nieznana
Sun & Fun BB- BB- B+ nieznana
Trade & Travel B BB- BB stabilna
TUI Poland B BB+ BB pozytywna
Viva Club B+ B+ N/A nieznana
Wezyr Holidays C/D C/D B- pozytywna
Wygoda Travel B+ B B+ stabilna

* N/A brak danych (b.d.) - uniemozliwia ustalenie poprawnego ratingu oraz perspektywy.
Zrodto: [Betlej, 2013a].

Najwyzszym wskaznikiem Ri7, a co za tym idzie niepodwazalng wiarygodno$cia, opisane
zostaty w 2012 roku: Interhome (AAA), CT Poland, Logos Travel i Logos Tour (AA+) oraz
Ecco Holiday (AA). Najstabsze ratingi charakteryzuja natomiast Sigma Travel (CCC-), EXim
Tours (CCC) oraz Active Travel (CCC+). Brak danych, ktory roéwniez moze by¢

niepokojacym sygnatem, a dotyczy biur: Citron Travel, Oasis Tour oraz Viva Club.

I11.Ewaluacja skutecznosci metodologii R.A.T.I.N.G. na podstawie upadlos$ci
wybranych biur podroézy
Rok 2012 byt wyjatkowo niekorzystny dla zorganizowanej turystyki wyjazdowej. W
okresie urlopowym miato miejsce kilka upadtoséci biur podrozy, ktore spowodowaty straty tak
wizerunkowe, jak i1 biznesowe dla catej branzy. Wsrdd jednostek, ktore oglosity bankructwo
znalazty si¢ podmioty, ktorych to ratingi wyraznie wskazywaly na wysokie ryzyko jego

wystapienia, albo takie, ktore nie posiadaty ratingu w ogole (tabela 6).



Tabela 6. Rating dla touroperatoréw, ktorzy zakonczyli dzialalno$¢ w roku 2012

Pr?x‘c;liiy z Zysk netto Fundusze wlasne RAT.ING.
Biuro podrézy turystycznych (w mln zt) (w mln zt)

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

Adriatyk 16.3 b/d 0.23 b/d 0.48 b/d BBB N/A
Africano Travel - b/d - b/d - b/d - N/A
Aquamaris - b/d - b/d - b/d - N/A
Atena b/d b/d b/d b/d b/d b/d N/A* N/A
Blue Rays - 2.24 - 0.04 - 0.14 - C/ID
Elektra Travel b/d b/d b/d b/d b/d b/d N/A N/A
Excalibur Tours b/d b/d b/d b/d b/d b/d N/A N/A
Filiz 1.28 2.57 0.04 0.07 0.20 0.27 C/D CCC
Liatsas Tours b/d b/d b/d b/d b/d b/d N/A N/A
Mati World - b/d - b/d - b/d - N/A
Sky Club 121.7 179.6 1.94 -20.0 5.14 -14.9 BBB C/D
Summerelse 0.201 24.15 0.69 -2.64 0.41 -2.23 C/D
Triada/Sky Club | 465.0 415.0 -11.6 b/d -4.08 b/d CCC N/A

N/A - brak danych (b.d.) - uniemozliwia ustalenie poprawnego ratingu oraz perspektywy.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Betlej, 2013a]

Bardziej szczegdtowej analizie poddana zostanie upadlo$¢ biura podrozy GTI Travel
Poland Sp. z 0.0. (od 1999 roku wchodzacego w sklad holdingu Kayi Group® [Zarzycka M.
(red.) 2012, s. 36]), ktorej Zarzad 4 czerwca 2013 roku ztozyt w Urzedzie Marszatkowskim
o$wiadczenie o niewyplacalnosci [Frydrykiewicz, 2013]. Gwarancja ubezpieczeniowa
wykupiona w Signal Iduna opiewata ona na 7.25 mln zt. Gdy biuro ogtosito niewyptacalnos¢
poza granicami Polski przebywato 600 turystow, ktorych powroty nie zostaly oplacone
[www.tur-info.pl stan na dzien 21.06.2013r.]. Wedlug danych Urzedu Marszatkowskiego
koszty sprowadzenia wypoczywajacych klientow do kraju wyniosty ok. 1 mln zl. Pozostate
6,2 mln zt. przeznaczono na wyplate roszczen dla poszkodowanych klientéw biura, ktorzy
wykupili wycieczki, ale nie wyjechali na wakacje lub tez osob, ktérych wypoczynek zostat
skrocony. Podstawowe wskazniki opisujace sytuacje biura podrézy GTI Travel Poland
zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. R.A.T.LLN.G. biura podréozy GTI Travel Poland (stan na dzien 11.03.2013r.)

Biuro Priﬁggfyﬁ;}'%ﬁrez RAT.IN.G. | Outlook - Zysk netto Fundusze wlasne
podréizy w min zi (R1cTi Travel Polang) | PErSpektywa (W mln zt) (w mln zt)

2010 | 2011 | 2012 | 20102011 ]2012| 2012 | 201020112012 | 2010 | 2011 |2012
GTI
Travel 142.49640.768 | b.d. | C/D | C/D | N/A | Nieznana |-6.073|0.431| b.d. |-17.516|-17.055| b.d.
Poland

N/A - brak danych (b.d.) - uniemozliwia ustalenie poprawnego ratingu oraz perspektywy
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgromadzonych i udostgpnionych przez TravelData.

> Kayi Group to firma z tureckim kapitalem dzialajaca na rynku od 20 lat. Oprocz niemieckiej spotki GTI Travel, naleza do
niej polska spotka GTI Travel Poland (od 1999 roku), holenderska DTI Holland (od 2003 r.) oraz linie lotnicze Sky Airlines



Juz w roku 2011 bazowa formula wskaznika Ry wyliczona dla tego touroperatora na

podstawie ponizszego wzoru stanowita warto§¢ ujemna i wynosita -0,48.

—17.055 + 0.413 + 2073

= 2 = — 0
R, 078 x 100 = —48,28%

Natomiast po przeprowadzeniu etapéw drugiego i trzeciego metodologii, rating

bazowy zostal zmodyfikowanego o wptyw:

- posiadanej przez podmiot tzw. skorygowanej wielko$ci gwarancji ubezpieczeniowej:

5,949
40.768
Wysoko$¢ gwarancji ubezpieczeniowej tego touroperatora na okres do 17.09.2011 roku,

Gy = 12 x 100 = 12 — 1459 = —2.59%
ktora wynosita 5,949 min zl, przetozyta si¢ na 14.59-procentowy jej stosunek do przychodow
z imprez turystycznych.

Ry — Gy = —48,28 — (—2.59) = —45.69%
- oddzialywania negatywnych czynnik(')w6 majacych znaczenie dla poziomu ryzyka danego
biura i ostatecznie biuro GTI Travel Polska dostalo najnizsza mozliwag oceng

RicTiTravet Potana = C/ D, ktora oznacza duze ryzyko i minimalng wiarygodnos$¢. Prognoza na

rok 2013 zostata opisana przez autoréw R.A.T.I.N.G.’u jako nieznana, a wigc pojawily si¢
przypuszczenia, iz w kolejnych miesigcach funkcjonowania biura moga wystapi¢ czynniki o
niezaleznym charakterze, ktore mogg istotnie wptynaé na poziom ratingu, a co za tym idzie
wiarygodno$¢ analizowanego touroperatora. Co niestety potwierdzita rzeczywisto$¢ rynkowa
4 czerwca 2013 roku.

Przeprowadzona ewaluacja skutecznosci opisywanego narzedzia tak wybranych upadtosci
biur podrozy w 2012 roku, jak i szczegdtowa analiza sytuacji wybranej upadtosci 2013 roku
wskazuje na poprawne zalozenia opisywanej metodologii. Warto zwrdci¢ uwage, iz w 2012

nie oglosito niewyplacalnosci zadne biuro z pozytywnym ratingiem.

IV. Koncepcja modelu predykcji ryzyka upadlosci organizatorow turystyki wyjazdowej

R.A.T.ILN.G. (Risk Adjusted Touroperator Information And Notification-based Grade) jest
stosunkowo prostg, ale skuteczng metodologia pozwalajaca z pewnym przyblizeniem
oszacowaé stopien stabilnosci danego touroperatora. Zdaniem autorek warto natomiast
zastanowi¢ si¢ nad rozbudowaniem czgéci prognostycznej R.A.T.I.N.G.’u (perspektywy

zmiany ratingu W najblizszej przysztosci - tzw. outlook). Nalezy zauwazy¢, ze badania

6 Czynnikami negatywnymi byly: koncentracja geograficzna biznesu, prowadzenie dziatalnosci w grupie kapitatowej, duza
sprzedaz ofert Last Minute oraz problemy na kluczowych kierunkach.



zwigzane z zastosowaniem syntetycznej miary oceny kondycji przedsiebiorstw sg
przedmiotem zainteresowania nie tylko naukowcow, ale roéwniez praktykow [Szerzej w:
Kowalak, 2008].

W kolejnej czesci rozdzialu autorki zaproponuja koncepcje modelu predykeji
upadtosci biur podrdzy opartego na sieci neuronowej typu MLP, ktorego skonstruowanie
pozwoli podzieli¢ biura podrézy na grupy o roéznym poziomie ryzyka zwigzanego z
wystgpieniem bankructwa z jednej strony i réznymi szansami na dalsze funkcjonowanie z
drugiej strony, a nastepnie takze projektowac i wdraza¢ odpowiednie dziatania zaradcze.

Na podstawie historycznych danych  wykorzystywanych przez tworcow
R.A.T.LN.G.”u mozna — za pomocg metod analizy danych - zbudowaé¢ model przewidywania
prawdopodobienstwa  wystapienia  upadlosci  konkretnego  touroperatora.  Proces
przewidywania prawdopodobienistwa przeprowadzony moze zosta¢ na przyktad przy uzyciu
wielowarstwowych sieci neuronowych MLP, ktore sa rozwinigciem klasycznej koncepcji
perceptronu i sktadajg si¢ z jednej warstwy wejSciowej, jednej warstwy wyjsciowej 1 jednej
lub wiecej warstw ukrytych. [Por. Bishop C.M., 1995; Rossi F., Conan-Guez B., 2008, s. 373-
391 oraz Michalska-Dudek I., Dudek A., 2011, s. 21-29].

C Warstwa wejsciowa ) ! ( Warstwa/y ukryta/te ] ! C Warstwa wyjsciowa )
|




) Rys. 2. Schemat sieci neuronowej typu MLP
Zrédho: Opracowanie wlasne na podstawie: Bishop C.M., 1995; Rossi F. oraz Conan-Guez B., 2008, s. 373-391.

W proponowanym modelu predykcji upadiosci biur podrozy kazda ze zmiennych
opisujacych organizatoréw turystyki wyjazdowej odpowiada jednemu neuronowi warstwy
wejsciowej. Warstwa wyjsciowa to zmienna ,ryzyko upadtosci” rozumiana jako
prawdopodobienstwo wystgpienia upadtosci danego organizatora turystyki.

Oznaczmy przez X= [X RRACERRET XL] wartosci neurondw warstwy wejsciowe;j,
Z=[Zy,... 2] wartosci  neuronow warstwy/warstw  ukrytej/ukrytych, a przez
Y= [Yl ’YZ""’YJ] warto$ci neuronow warstwy wyjsciowej. Neurony warstwy ukrytej sa
warto$ciami funkcji aktywacyjnej h () kombinacji liniowej neurondw warstwy wejsciowej z
wagami W} 1S ks K, 1isL zg0dnie ze wzorem 1.7
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Natomiast warto$ci neurondw wyjsciowych obliczane sg jako wartosci przeksztatcenia

SOFTMAX [por. np. Bishop, 1995] kombinacji liniowej neurondéw warstwy ukrytej z wagami

{oy} 0=Is L, 1= j<J zg0dnie ze wzorem 2.
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Proces uczenia perceptronu polega na takim doborze wag {Wkl} i {wu} aby réznica
miedzy warto$ciami teoretycznymi (wynikajacymi z przeksztatcen perceptronu na danych
wejsciowych) a warto§ciami rzeczywistymi byla jak najmniejsza. Przy czym roznica ta jest

wyrazana znanym z metod analizy regresji wielorakiej kryterium najmniejszych kwadratow.

Qw,w)=3 > (¥~ f;(x)), (wzor 3)

1=1i=1

gdzie: N _liczba obserwacji;
f () —zlozenie funkcji (2) 1 (3)

"W wzorze 1 jako funkcja aktywacji wystgpuje funkcja sigmoidalna. Mozliwe jest wykorzystanie rowniez innych funkcji
[por. Walesiak M., Gatnar E. (2004), Statystyczna analiza wielowymiarowa z wykorzystaniem programu R, PWN,
Warszawa], jednak w propozycji Rossi’ego i Connan-Guarez’a wystgpowata wlasnie ta funkcja.



Celem uczenia jest wigc sekwencyjna minimalizacja funkcji Qwo) . Odbywa si¢ to
poprzez wykorzystanie uogdlnionej reguly delta z minimalizacja poprzez metode
najwickszego spadku gradientu.

Wychodzac od jednakowych wag w kolejnym '*1 kroku uczenia sie sieci

modyfikacja wag synaptycznych dla kazdej warstwy odbywa si¢ nast¢pujaco:

N 9Q,(w,
1

2 5 V(jrk ) : (wzér 4)
- 9Qi(w, )
M g AT (), (wzbr )

Gdzie 7€(0.1) oznacza wspotczynnik szybkoéci uczenia, 4 - wspdtczynnik kary a

T(w,0) - funkcj¢ kary rowna

L K
T(w, )= Z Z W§I+Z Z wzjk : (wzor 6)
iTik=1 =1
lub:
L K 2 3 2
Wi (O
T(W, )= Z Z * j :
=1k=1 1+wﬁI k; le 1+w?k : (wzor 7)

Algorytm wstecznej propagacji btedu (uogdlniona metoda delta) dziata w tym
przypadku w dwoch krokach:

1. Krok w przod (forward pass) polega na obliczeniu wartosci teoretycznych f ()

2. Krok wstecz (backward pass) — obliczana jest warto$é btedu %ji = Yi~ ), co
pozwala oraz zmodyfikowa¢ warto§ci wag synaptycznych najpierw warstwy wyjsciowej a
nastepnie na ich podstawie wag synaptycznych warstw ukrytych zgodnie z formutami (4) i
(5).

Po procesie uczenia perceptron zapamictuje odpowiednie wagi dla warstwy (warstw)
ukrytej 1 warstwy wyjsciowej, ktore sg wykorzystywane przy predykcji wartosci zmiennych —
regresantOw na podstawie wartosci zmiennych regresyjnych.

Laczac potencjat metodologii TravelData oraz mozliwosci analityczne wynikajace z
uzycia sieci neuronowej typu MLP dla badanych organizatoréw turystyki wyjazdowej mozna
zaproponowa¢ skonstruowanie modelu predykcji ryzyka upadlosci. Nauczona - na
podstawie danych historycznych dotyczacych dzialalno$ci touroperatoréw - sie¢ moze
postuzy¢ do obliczenia prawdopodobienstwa upadku konkretnego ustugodawcy w najblizszej

przysztosci.



Do dyspozycji mamy dane historyczne na temat: wskaznikoéw finansowych, gwarancji
ubezpieczeniowych, czynnikow zaleznych i niezaleznych od touroperatorow mogacych mie¢
istotny wptyw na ich funkcjonowanie i poziom ryzyka. W proponowanym modelu
zawierajagcym dotychczasowe obserwacje dla organizatoréw turystyki wyjazdowej,
uwzgledni¢ nalezatoby nastgpujace zmienne warstwy wejsciowej dotyczace:

- wskaznikéw finansowych, a mianowicie:

la. skorygowane fundusze wlasne w roku X — zmienna mierzona na skali
ilorazowej,

1b. zysk netto w roku X — zmienna mierzona na skali ilorazowej,

1c. (zysk netto w roku X-1)/2 — zmienna mierzona na skali ilorazowej,

1d. przychody ze sprzedazy imprez turystycznych w roku X — zmienna mierzona
na skali ilorazowej;

- gwarancji ubezpieczeniowej:

2a. wskaznik skorygowanej relacja gwarancji ubezpieczeniowej do przychodéw z
imprez turystycznych gwarancji ubezpieczeniowej - zmienna mierzona na skali
przedziatowej,

- wplyw czynnikow zaleznych od touroperatora:

3a. koncentracja geograficzna biznesu - zmienna zero-jedynkowa,

3b. prowadzenie dzialalno$ci w grupie kapitalowej - zmienna zero-jedynkowa,

3c. prowadzenie stalej polityki redystrybucji zyskéw - zmienna zero-jedynkowa,

3d. wystapienie problemow z zasobami kadrowymi - zmienna zero-jedynkowa,

3e. niski poziom przychodéw ze sprzedazy imprez turystycznych - zmienna zero-

jedynkowa,

3f. duza sprzedaz ofert Last Minute - zmienna zero-jedynkowa,

3g. prowadzenie innych dzialalnosci obok turystycznej - zmienna zero-jedynkowa,

3h. dzialalno$¢ oparta o inny transport niz przewozy czarterowe — zmienna zero-

jedynkowa,

3i. kontrakty hotelowe oparte w duzej czesci o tzw. Allotment - zmienna zero-

jedynkowa,

3]. znaczacy udzial w ofercie tzw. produktéw egzotycznych - zmienna zero-

jedynkowa,

3k. strategia dystrybucji z duzym udzialem kanalow wlasnych - zmienna zero-

jedynkowa,

- wplyw czynnikow niezaleznych od touroperatora:



4a. problemy informatyczne i/lub z systemami rezerwacyjnymi - zmienna zero-

jedynkowa,

4b. problemy z przewoznikiem lotniczym - zmienna zero-jedynkowa,

4c. problemy na kluczowych kierunkach - zmienna zero-jedynkowa,

4d. moda lub odwrét od niej na waznych dla biura kierunkach - zmienna zero-

jedynkowa,

4e. znaczne zmiany w sytuacji makroekonomicznej Polski - zmienna zero-

jedynkowa.

Zmienng - regresantem (zmienng warstwy wyjsciowej) bedzie zmienna ,,ryzyko
upadlo$ci”. Dla danych archiwalnych zmienna ta bedzie przyjmowac wartos¢ 0 jesli biuro nie
upadto w danym roku kalendarzowym, 1 jezeli nastgpitla upadio$¢. Natomiast w
konstruowanej prognozie bedzie to zmienna z przedzialu <0,1> rozumiana jako

prawdopodobienstwo wystgpienia upadtosci biura podrézy.
Zakonczenie

Reasumujac, R.A.T.L.N.G. (Risk Adjusted Touroperator Information And Notification-
based Grade) jest stosunkowo prosta, ale jak wykazata przeprowadzona ewaluacja skuteczng
metodologia pozwalajaca z pewnym przyblizeniem oszacowaé stopien ryzyka upadtosci
organizatora turystyki. Za$ zaprezentowana w niniejszym rozdziale koncepcja modelu
predykcji ryzyka upadtosci organizatorow turystyki wyjazdowej stanowi autorskg probe
rozbudowania cze$ci prognostycznej R.A.T.I.N.G. u.

W kolejnych badaniach nad tematyka oceny stabilnos$ci 1 wiarygodnosci biur podrozy
w Polsce autorki skoncentrujg si¢ na gromadzeniu danych i weryfikacji zaproponowanego
modelu. Wsrod zagadnien otwartych wartych rozwazenia wyrdzni¢ nalezy ponadto
koniecznos¢ poszukiwania informacji, ktore zmienne wejSciowe (analizowane wskazniki ze
sprawozdan finansowych, skorygowana gwarancja ubezpieczeniowa czy wplyw czynnikow z
mikro- i makrootoczenia danego podmiotu) posiadajg istotny wptyw na prawdopodobienstwo

wystgpienia upadtosci biura oraz wskazania pewnych wydarzen, ktore je poprzedzaja.
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