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Izabela Michalska-Dudek’, Renata Przeorek’

RATING TRAVELDATA ORAZ MODEL PREDYKCJI
RYZYKA UPADLOSCI - JAKO NARZEDZIA OCENY
STABILNOSCI BIUR PODROZY

Wprowadzenie

Silna konkurencja w segmencie turystyki wyjazdowej, wysokie koszty tak orga-
nizacji imprez, jak i ich promowania oraz sprzedazy powoduja, iz organizacja
zagranicznych imprez wyjazdowych coraz czgiciej zajmuja si¢ duze, wyspe-
cjalizowane podmioty. Zagraniczna turystyka wyjazdowa charakteryzuje sie
wysokim ryzykiem oraz niska rentownoscis, a jesli dodaé do tego zjawiska
sezonowosci, tworzenie swoistych trendéw w kierunkach wyjazdowych oraz
szybko zachodzace zmiany warunkéw prowadzenia biznesu, okazuje sie, ze
nawet niewielkie btedy lub wystgpienie nieprzewidzianych turbulencji w ma-
krootoczeniu moga postawi¢ biuro na skraju niewyptacalnosci i - jak pokazala
. rzeczywisto$¢ minionych lat - by¢ przyczyng bankructw touroperatordw,
klopotliwych nie tylko dla turystéw korzystajacych z ich ustug, ale réwniez
agentéw sprzedajacych ich oferte czy w konicu urzedéw marszatkowskich,
ktore s3 zmuszone ponosi¢ koszty powrotu turystéw do kraju.

Wsréd sugestii, jak radzi¢ sobie z niepokojaca sytuacjs na rynku organi-
zator6w turystyki, wskazuje si¢ m.in. na potrzebe konstruowania rankingéw
wiarygodndsci biur podrézy. Specyfika dziatalnosci organizatoréw turystyki
wyjazdowej powoduje, e klasyczne wskazniki stuzace zwykle do oceny sta-
bilnosci finansowej podmiotéw gospodarczych powinny w przypadku tej
szczegblnej branzy zostaé rozbudowane o kolejne aspekty. Préba odpowie-
dzi na te zjawiska jest narzedzie zaproponowane przez firme TravelDATA -
RATING (risk adjusted touroperator information and notification-based grade).

! Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat Ekonomii, Zarzadzania i Turystyki,
Katedra Marketingu i Zarzadzania Gospodarka Turystyczna.
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Gléwnym celem niniejszego rozdzialu jest charakterystyka tego narze-

dzia oraz szczegétowy opis procedury metodologicznej wykorzystywanej

do tworzenia rankingu umozliwiajacego ocene stabilnoéci organizatoréw
turystyki wyjazdowej, a takze ewaluacja skutecznosci opisywanego narze-
dzia na podstawie danych z przeszlosci dotyczacych wybranych upadtosci
biur podrézy w latach 2012 i 2013. Rozdziat zamknie préba rozbudowania
czgsci prognostycznej RATING-u i stworzenie autorskiej koncepcji modelu

- predykcji ryzyka upadtosci biur podrézy przy uzyciu wielowarstwowych sieci
neuronowych MLP.

1. Metodologia RATING

Glowne zrédto danych i podstawe do konstruowania wskaznika okreslanego
skrétem RATING stanowia wskazniki finansowe [Korol 2013; Tuczko 2010].

Ostateczny rating dla danego touroperatora (R, ) powstaje z tzw. ratingu
bazowego (R) opartego na danych ze sprawozdar finansowych zlozonych
W Krajowym Rejestrze Sadowym i zmodyfikowanego w zakresie posiadanej
przez podmiot tzw. skorygowanej wielkosci gwarancji ubezpieczeniowej ( G,).
Otrzymany w ten sposéb rating modyfikowany jest kolejny raz w zakresie od-
dziatywania grupy czynnikéw zaleznych i niezaleznych od danego biura (C ol
oraz C_ ) majacych znaczenie dla poziomu jego ryzyka. Rysunek 1 obrazuje
podstawowe etapy metodologii RATING wedlug TravelData.

Etap 1 L Formula bazowa (R ) T{Dane z Krajowego Rejestru Sadowego ‘

. 2

Etap 2 Korekta w zakresie gwarancji
ubezpieczeniowej/bankowej (G,)

. 3

Organizatoréw Turystyki

Dane z Centralnej Ewidencji
{ i Podrednikéw Turystycznych

Korekta w zakresie czynnikéw _
j i Dane z mikro-
wplywajacych na poziom ryzyka ) kro-
Etap 3 (zaleznych i niezaleznych 4 i ma.kn.:\otoczeme.
od touroperatora) (C,, oraz C.) anego biura podrozy

.

. Wskainik wiarygodnoéci v
dla danego biyra podrézy (R,,)

Rysunek 1. Etapy metodologii RATING wedtug TravelDATA
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Istote metodologii RATING mozna réwniez wyrazi¢ za pomocg ponizszego
wzoru.

Ru‘ = Ro - Gw - (Czal. + anal.)’

gdzie:

R, - wskaznik bazowy dla danego touroperatora,
G,, -skorygowana gwarancja ubezpieczeniowa touroperatora,
C,. - czynniki zalezne od touroperatora, :

zal.
Ca. — czynniki niezalezne od touroperatora,

nzal.

R, -RATING dla danego touroperatora.

Na etapie 1 bazows formuta dla ratingu (R ) jest relacja sumy tzw. skory-
gowanych funduszy wlasnych biura na koniec roku X, zysku netto za rok X,
potowy zysku netto za rok X- 1 do przychodéw ze sprzedazy imprez tury-
stycznych w roku X (wynik podawany w procentach). Zaprezentowana ponizej
konstrukcja premiuje wzrost wynikéw osigganych przez touroperatora, za$
karze ich spadek. -

' sk netto
skorygowane fundusze wlasne, + zysk netto, + D PO

-100.

przychody ze sprzedazy imprez turystycznychx

Korekta funduszy wiasnych obejmuje pozycje aktywéw, ktére nie wiaza sie
‘bezposrednio z finansowaniem dziatalnosci biezacej i w sytuacji kryzysowej
nie majg realnie wartosci ksiegowej. Sa to: wartosci niematerialne i prawne
(warto$¢ zerowa), inwestycje, naleznoéci dtugoterminowe i tzw. wartodé firmy
(potowa wartosci ksiegowej), majatek trwaty (budynki, budowle, grunty) - ich
warto$c przekraczajgca 15% funduszy wiasnych (skorygowanych ze wzgle-
du na wczeéniejsze pozycje) posiada potowe wartosci zapiséw ksiegowych.
Poziom funduszy wtasnych po korekcie lepiej pokazuje rzeczywiste zabez-
pieczenie stabilnosci dziatalnosci biura, niz ma to miejsce w przypadku zwy-
ktych zapiséw ksiegowych, ktére nie s3 dostosowane do specyfiki dzialania
touroperator6w. Natomiast relacja wskazanych w tym wskazniku wielkogci
$wiadczy o stabilnoéci i bezpieczeristwie dziatania biura?.

? Dla potrzeb ratingu rozpatrywane sa informacje jedynie z dwéch ostatnich lat dziatania
biura. Takie podejicie jest podyktowane zaréwno turbulentnym otoczeniem branzy turystyki
wyjazdowej, jak i szybkoscig zmian indywidualnej sytuacji kazdego touroperatora.
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Ocena podstawowa wiarygodnoéci danego touroperatora to wynik ob-
liczony na pierwszym etapie przy uzyciu bazowej formuty 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 formuta R (w %)
AAA : >30
AA 18
A 9
BBB
BB 1
B S=3
cCce e S 9>

Pomigdzy ocenami zasadniczymi s3 rozmieszczt;hé proporcjonalnie oceny posrednie; czyli np.: AA - to
15 procent, a A+ to 12 procent.

$

Zrédio: Na podstawie metodologii Travel DATA.

Sposéb przyporzadkowania wartosci formuty bazowej R, podstawowej oce-
nie wynika z przedstawionej wczeéniej formuly, zatem podmiot turystyczny
posiadajgcy rating AAA ma odpowiednio ekstremalnie wysoka wiarygodnosé,
za$ ratingowi CCC przyporzadkowana jest ocena najnizsza.

- Etap 2 polega na korekcie wskaznika bazowego R uwzgledniajacej gwa-
rancj¢ ubezpieczeniows (bankows), czyli kwote, do ktérej wysokosci odpo-
wiada ubezpieczajacy w wypadku, gdy w wyniku niewlaéciwego dzialania lub

‘zaniechania dziatania przez biuro podrézy powstata koniecznosé pokrycia
kosztéw powrotu klientéw do kraju lub koniecznoéé zwrotu klientom wptat
za niezrealizowane lub zrealizowane tylko czgéciowo ustugi turystyczne.

Suma gwarancyjna wedtug Rozporzadzenia Ministra Finanséw [Rozporzs-
dzeniez dnia 16 grudnia 2010 r.]* jest uzalezniona od wysokoéci pobieranych
przedplat oraz wyprzedzenia terminu ich pobierania w stosunku do daty
rozpoczecia imprezy i wynosi najczgsciej 14% (lub 9% dla biur nieorganizu-
jacych imprez lotniczych) rocznych przychodéw biura ze sprzedazy imprez
- turystycznych z ostatniego zakoniczonego roku obrotowego.

* 14 maja 2013 roku weszlo w zycie nowe Rozporzadzenie Ministra Finanséw [Rozporzadze-
nie z dnia 19 kwietnia 2013). Wprowadza ono nowe wartoéci minimalnej sumy gwarancyjnej
dla przedsi¢biorcéw dziatajacych juz na rynku, ktére zostaly zawarte w przedziale od 3 do 20%
przychodu. W niniejszym opracowaniu powolywanie si¢ na poprzednie Rozporzadzenie jest
zwigzane z wielkosciami przyjetymi w prezentowanej metodologii.
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Relacja gwarancji ubezpieczeniowej touroperatora do przychodéw ze
sprzedazy imprez turystycznych jest istotnym wskaznikiem $wiadczacym
o stopniu zabezpieczenia intereséw jego klientéw. ' '

Nalezy wskaza¢ pewne czynniki, ktére majg istotny wpltyw na ochrone
ubezpieczeniows klientéw biur podrézy i znaczaco koryguja nominalny po-
ziom ochrony wynikajacy z gwarancji, s3 to: data odnawiania (rolowania)
gwarancji ubezpieczeniowej*, dynamika wzrostu® oraz specyfika dzialalnoéci
danego touroperatora.. ' s

W omawianej metodzie przyjeto zalozenie, ze dla biura rozwijajacego sie
w Srednim tempie rynkowym sam wplyw opéznienia w wyliczaniu gwarangji,
- ktéry wynika z przepiséw, zmniejsza jej rzeczywista stawke do 12% i taka tez
stawke przyjeto jako neutralng dla przecietnego biura. Dlatego na drugim
etapie metodologii RATING skorygowang relacje gwarancji do przychodéw
z imprez turystycznych nalezy odja¢ od 12%, a otrzymany wynik odja¢ od -
wyniku formuty bazowej R, co mozna wyrazi¢ za pomoca wzoru: '

suma gwarancyjna

, -100.
przychody ze sprzedazy ustug turystycznych

G, =12

Na ostatnim etapie wskaznik otrzymany po przeprowadzeniu opisanych
powyzej dwoch etapéw moze zostac jeszcze zmodyfikowany z powodu zaist-
nienia pewnych czynnikéw mogacych mie¢ istotny wplyw na funkcjonowanie
i poziom ryzyka danego biura. Czynniki, ktére mozna podzieli¢ na dwie grupy:
kontrolowane (zalezne) i niekontrolowane (niezalezne) przez (od) danego
touroperatora, a takze ich wplyw-ha dziatalno$¢ biura podrézy prezentuje
tabela 2. Autorzy metodologii RATING informuja, iz zazwyczaj przesuniecie
to nie jest wicksze anizeli jeden szczebel w rankingu. '

* Gdy data odnawiania gwarancji przypada w trakcie trwajgcej przedsprzedazy sezonu
letniego, to ochrona gwarancyjna jest dzielona (przez t¢ date) na dwie czesci. Klientéw, ktérzy
dokonuj rezerwacji przed dats odnowienia gwarancji chroni jeszcze poprzednia gwarancja,
a Klientéw, ktorzy dokonali rezerwacji po tej dacie, chroni juz ,nowa” gwarangcja. Dlatego tez
ogo? klientéw dokonujacych rezerwacji jest chroniony przez dwie gwarancje, a nie jedng, jak
ma to miejsce w wypadku najbardziej popularnego terminu odnawiania uméw gwarancyjnych,
czyli 16-17 wrzeénia. : -

. * Wysokos¢ gwarangji jest obliczana na bazie przychodéw z ostatniego zamknietego roku
obrotowego, a przy duzej dynamice wzrostu warto$¢ gwarancji ustanowionej na takiej histo-
rycznej bazie moze by¢ w duzym stopniu nieadekwatna do aktualnej sytuacji.
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Tabela 2. Czynniki wplywajace na poziom ryzyka biur podrézy

prowadzié do duzych zmian w popycie na wycieczki zagraniczne)

Czynniki zalezne od touroperatora ‘:npmz: irg::l:
Koncentracja geograficzna biznesu negatywny
Prowadzenie dzialalnoéci w grupie kapitatowej negatywny (z reguly)
Prowadzenie stalej polityki redystrybucji zyskéw negatywny
Wystgpienie problemdw z zasobami kadrowymi negatywny -
Niski poziom przychodéw ze sprzedazy imprez turystycznych negatywny
Duza sprzedaz ofert last minute negatywny
Prowadzenie innych dziatalnosci obok turystycznej réziy
Dziatalno$c¢ oparta na innym transporcie niz przewozy czarterowe pozytywny
Kontrakty hotelowe oparte w duzej.czesci na tzw. allotmencie pozytywny
Znaczacy udzial w ofercie tzw. produktéw egzotycznych .« ¢ pozytywny (z reguly) :
Strategia dystrybucji z duzym udziatem kanaléw wiasnych pozytywny (z reguly) |..
' : Czynniki niezalezne od touroperatora D
Problemy informatyczne i (Jub) z systemami rezerwacyjnymi negatywny
Problemy z przewoznikiem lotniczym ! negatywny
Problemy na kluczowych kierunkach (wojny, lokalne konflikty, o
Zamieszki, terroryzm, kleski zywiolowe, epidemie, ogmska groz— negatywny
nych choréb, katastrofy ekologiczne) :
Moda lub odwrét od niej na waznych dla biura. kxerunkach rézny
Znaczne zmiany w sytuacji makroekonomicznej polski (mogq - réiny

Zrédlo: Na podstawie metodologii TravelDATA.

Po uwzglednieniu ewentualnych korekt ze wzgledu na wystapienie ktéregos
z wymienionych w tabeli 3 czynmkow otrzymywany jest ostateczny RATING

dla danego biura podrozy R,

Tabela 3. Siatka ocen wiarygodnos’ci biur podrézy wedlug metodologii

RATING dla formuly konicowej R .

‘Symbol | Koricowa for- Ocena wiarygodnosci
(R, mula (w %)
AAA >30 wiarygodnos¢ 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 mozliwosé kontynuacp dziatalnosci tylko przy sprzyjajacych wa-
h runkach
| C/D <-9 zagroZenie kontynuacji dzmlalnoscx - podrmot wysokiego ryzyka

Zrédlo: Na podstawie metodologii TravelDATA.
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Zaprezentowana w tabeli ocena poziomu wiarygodnosci biur podrézy

otrzymana w efekcie zastosowanej 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 perspek-

tywy zmiany ratingu w najblizszej przyszioéci. Mozliwe s3 cztery okreglenia

perspektywy: o

- pozytywna - duze prawdopodobieristwo poprawy ratingu (powyzej 60-65
procent), ‘ "

~ stabilna ~ brak wyraznych przestanek do zmiany ratingu, ‘

- negatywna - duze prawdopodobienistwo obnizenia ratingu(powyzej 60-65
procent), . :

- nieznana - mogg wystapi¢ czynniki o niezaleznym charakterze, ktére moga
istotnie wptyna¢ na poziom ratingu.

- 2. Ranking touroperatoréw wed}_ugi metodologii RATING

Transparentnos¢ w takiej branzy, jakg jest zorganizowana turystyka zagranicz-
na, jest sprawa duzej wagi, bowiem to dzieki niej tak agenci, jak i klienci mogg

‘sie zorientowac w stopniu ryzyka zwigzanego z korzystaniem z ustug danego

organizatora. Dlatego wazne jest réwniez pokazanie, ktérzy touroperatorzy
dzielg si¢ informacjami na temat swojego biznesu, a ktérzy 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 podrézy w latach 2011-2012

Prztz'lcho;d;;:l:mczrez Zysk netto Fundusze whasne

Biuro podrézy (rv};s min z{) (w mln 2h) (w min z})
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
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Przychody 2 imprez Zysk netto Fundusze wlasne
Binro podsd; turystycznych (w min 21) (w min 21
podrézy (w mln z)
2011 2012 2011 2012 2011 2012
Almatur Polska 17,40 1687 | 021 0,08 2,32 2,30
Best Reisen Group 4,68 14,56 0,03 004 | 013 0,17
BUT | 1549 1365 | 008 | 009 1,66 1,71
Citron Travel 643 b.d, -3,29 b.d, -3,19 b.d,
CT Poland 1667 | 1627 1,24 101 | 48 | 500
Ecco Holiday 159,06 39,39 2,15 047 | -23,02 36,82
Exim Tours 167,89 | 17833 | -192 0,49 -092 | -141
| Punclub 1691 | 23,08 034 | 105 19 | . 301
Grecos | 107,11 | 13890 2,76 3,24 3,94 7,18
| Interhome 30,53 32,14 | 244 2,60 | 10,03 12,63
Ttaka 107621 |1139,22 | +6,52 1,37 | 2626 27,62
Logos Travel | 18,68 16,23 264 | 240 2,77 2,40
LogosTour 51,63 57,64 | 312 0,97 1507 | 1543
Neckermann | 24947 | 231,92 | - 063 | -9,03 37,67 28,65
Oasis Tour bd, bd, | bd | bd | bd | ba
Olimp 1622 | 1402 0,18 032 0,18 0,32
Opal Travel 10,12 7,42 005 | 001 040 | 025 ,‘__
| Otium 1085 | <784 014 | 000 0,19 0,05
Patron Travel 1535 | 1449 0.94 LiI | -142 | -L62
Rainbow Tours | 353,34 | 439,88 2,38 2,81 3825 | 36,33
Sigma Travel 12,51 1,76 | -034 | -0,16 | -043 -0,14
Sun & Fun 173,19 | 215,86 045 0,82 2,69 3,51
Trade & Travel 17,84 1920 | 001 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 bd 0,29 b.d
Wezyr Holidays 209,60 | 277,11 3,86 478 | -3093 7,15
‘Wygoda Travel 16,48 19,44 0,15 0,58 1,11 1,09

Zro dlﬁ: Na po’dsﬁwie: [Betlej 2013b].

Zaprezentowane powyzej dane pochodzg ze sprawozdan finansowych
~sktadanych w Krajowym Rejestrze Sadowymi przez omawiane podmioty. = 7 -
Na ich podstawie skonstruowano ranking organizatoréw turystyki wy-
jazdowe;j. ' ' :
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Tabela 5. Rating biur podrézy wedlug metodolbgh RATING
w latach 2010-2012 oraz perspektywa (outlook) na 2013 rok (stan na dzien

23 sierpnia 2013 1) e e

| Biuro podrozy RATING (R,,) 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 v : b.d. B+ BB nieznana
Citron Travel . C/D bd. nieznana
CT Poland AA+ AA+ AA+ stabilna
Ecco Holiday C/D C/D AA stabilna
Exim Tours B+ b.d. cce 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
Oasis Tour " C/D ‘bd. b.d. 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 CCcC- CCC- nieznana
Sun & Fun BB~ BB- B+ nieznana
Trade & Travel B BB~ BB - stabilna
TUI Poland B BB+ BB pozytywna
Viva Club B+ B+ b.d. nieznana
Wezyr Holidays C/D C/D B- pozytywna
Wygoda Travel B+ B B+ stabilna

b.d. - uniemozliwia ustalenie poprawnego ratingu oraz perspektywy.

Zrédlo: [Betlej 2013a).
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Najwyzszym wskaznikiem R ,, a co za tym idzie niepodwazalng wiary-
godnoscia, opisane zostaty w 2012 roku: Interhome (AAA), CT Poland, Lo-
gos 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, ktéry réwniez moze by¢ niepokojacym
sygnalem, a dotyczy biur: Citron Travel, Oasis Tour oraz Viva Club. '

3. Ewaluacja skutecznoéci metodologii RATING na bodstawie
upadiosci wybranych biur podrézy

Rok 2012 byt wyjatkowo niekorzystny dla zorganizowanej turystyki wyjaz- .
dowej. W okresie urlopowym doszio do kilku upadtoéci biur podrézy, ktére
spowodowaly straty tak wizerunkowe, jak i biznesowe dla catej branzy. Wréd
jednostek, ktére oglosity bankructwo, znalazly si¢ podmioty, ktérych to ratingi
wyraznie wskazywaty na wysokie ryzyko jego wystapienia, albo takie, ktdre
nie posiadaly ratingu w ogole (tabela 6) '1

Tabela 6. Rating dla touroperatoréw; ktorzy zakonczyll dziatalnesé w 2012 roku .

Przychody z im- Fundusze :
Biuro podréiy prrzeyz turyystyci- (szr‘;l’:f‘z;‘)’ | « wisne | RATING
nych ) : (wminzl) -

] 2010 2011 | 2010 2011 2010 2011 2010 2011

| Adriatyk 163 | bd | 023 | bd | 048 | bd | BBB | bd
Africano Travel | o b.d. . b.d. . b.d. . b.d.
Aquamaris e b.d. . b.d. . b.d . N/A
Atena b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.* N/A

| Blue Rays . 2,24 . 0,04 . 0,14 . . C/D

Elelc_tra Travel bd. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. N/A
Excalibur Tours | b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. N/A

Filiz 128 | 257 | 004 | 007 | 020 | 027 | C/D | CCC
Liatsas Tours bd | bd | bd | bd | bd | bd | bd | N/A
Mati World . bd. e ] bd | e b.d. . N/A
Sky Club 1217 | 1796 | 1,94 | 200 | 514 | »1495 | BBB | C/D
| Summerelse - | 0,201 -| 24,15 | 0,69 | +2.64 | 041 | 0223 | - | C/D

Triada/SkyClub| 465,0 | 4150 | <116 | bd | +408 | bd | CCC | bd

b.d. ~ uniemozliwia ustalenie poprawnego ratingu oraz perspektywy.

Zrédlo: Na podstawie: [Betlej 2613a].
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Bardziej szczegbiowej analizie zostanie poddana upadloé¢ biura podrézy
GTI Travel Poland Sp. z 0.0. (od 1999 roku wchodzacego w skiad holdingu
Kayi Group® [Zarzycka 2012, 5. 36]), ktérej zarzad 4 czerwea 2013 roku zlozyt
w Urz¢dzie Marszatkowskim oéwiadczenie o niewyplacalnosci [Frydrykiewicz
2013]. Gwarancja ubezpieczeniowa wykupiona w Signal Iduna opiewala ona
na 7,25 min zt. Gdy biuro oglosito niewyplacalno$é, poza granicami Polski
przebywato 600 turystow, ktérych powroty nie zostaly oplacone [www.tur-
-info.pl]. Wedtug danych Urzedu Marszatkowskiego koszty sprowadzenia wy-
poczywajacych klientéw do kraju wyniosty ok. 1 min zt. Pozostate 6,2 min zt
przeznaczono na wyplate roszczen dla poszkodowanych klientéw biura, ktérzy
wykupili wycieczki, ale nie wyjechali na wakacje, lub tez oséb, ktérych wy-
poczynek zostat skrécony. Podstawowe wskazniki opisujace sytuacje biura
podrézy GTI Travel Poland zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. RATING biura podrézy GTI Travel Poland
(stan na dzien 11.03.2013 r) :

Biuro APrztflcr};"S)f;'czzl:’ncl,;rez RATING Qfl [t:r?k Zysk netto Fundusze wlasne
podrézy {w mln 7} L — spektywa (wminzt) (w min z})

2010 | 2011 |2012/2010[2011]2012] 2012 | 2010 [2011 2012 2010 | 2011 [2012
GTI - - ' '
Travel = 142496140768 | b.d. [C/D|C/D| bd. nieznana {-6,07310,431| b.d. [-17 516(~17 055| b.d.
Poland . ) )

b.d. — uniemozliwia ustalenie Poprawnego ratingw oraz perspektywy.

Zrédlo: Na podstawie danych zgromadzonych iudostepnionych przez TravelDATA.

Juz w 2011 roku bazowa formuta wskaznika R, wyliczona dla tego touro-

peratora na podstawie pdriiiszego wzoru stanowila warto$é ujemng i wynosita
-0,48: '

~17055+0413 + 2973

R = 2 .100=-48,28%.
40768 |

Natomiast po przeprowadzeniu etap6w drugiego i trzeciego metodologii - '
rating bazowy zostat zmodyfikowanego o wplyw:

¢ Kayi Group to firma z tureckim kapitalem dziatajaca na rynku od 20 lat. Oprécz nie-
mieckiej spétki GTI Travel nalezg do niej polska spétka GTT Travel Poland (od 1999 roku),
holenderska DTI Holland (0d 2003 r.) oraz linie lotnicze Sky Airlines.
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- posiadanej przez podmiot tzw. skorygowanej wielkosci gwarancji ubez-
pieczeniowej: '

5949
G, =12-
40 768

100 =12-14,59 =-2,59%;

wysoko$¢ gwarancji ubezpieczeniowej tego touroperatora na okres do
17.09.2011 roku, ktéra wynosita 5,949 min zt, przelozyla si¢ na 14,49-pro-
centowy jej stosunek do przychoddéw z imprez turystyczoych:

R,—G, =—48,28 —(~2,59) = —45,69%;

~ oddzialywania negatywnych czynnikéw’ majqcych znaczenie dla pozio- .

mu ryzyka danego biura i ostatecznie biuro GTI Travel Polska dostato

najnizsza mozliwg ocen¢ R, .. . - = C/D, kt6ra oznacza duze ryzyko :

i minimalng wiarygodnosé. Prognoza na 2013 rok zostala opisana przez
autoréw RATING-u jako nieznana, a wiec pojawily si¢ przypuszczenia, iz
w kolejnych miesigcach funkcjonowania biura moga wystapi¢ czynniki
o niezaleznym charakterze, ktére mogga istotnie wplyna¢ na poziom ra-
tingu, a co za tym idzie - wiarygodnoé¢ analizowanego touroperatora, co
niestety potwierdzita rzeczywisto$¢ rynkowa 4 czerwca 2013 roku.
Przeprowadzona ewaluacja skutecznosci opisywanego narzedzia wybra-
nych upadtosci biur podrézy w 2012 roku, jak i szczegélowa analiza sytuacji
wybranej upadlosci 2013 roku wskazuje na poprawne zalozenia opisywanej
metodologii. Warto zwrdci¢ uwage, iz w 2012 roku nie oglosﬂo niewyplacal-
nosci zadne biuro z pozytywnym ratingiem. ' :

4. Koncepcja modelu predykcji ryzyka upadiosci
organizator6w turystyki wyjazdowej

RATING jest stosunkowo prosts, ale skuteczng metodologia pozwalajaca
z pewnym przyblizeniem oszacowa¢ stopien stabilnoéci danego touropera-
tora. Zdaniem autorek, warto natomiast zastanowi¢ si¢ nad rozbudowaniem
czgéci prognostycznej RATING-u (perspektywy zmiany ratingu w najblizszej

7 Czynnikami negatywnymi byly: koncentracja geograficzna biznesu, prowadzenie dzia-
lalnoéci w grupie kapitalowej, duza sprzedaz ofert last minute oraz problemy w gtéwnych
kxeru.nkach :
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przysziosci - tzw. outlook). Nalezy zauwazy¢, ze badania zwigzane z zastoso-
waniem syntetycznej miary oceny kondycji przedsigbiorstw sa przedmiotem
zainteresowania nie tylko naukowcéw; ale rowniez praktykéw [Kowalak

. 2008].

' '
( Warstwa-wejéciowa) : C (‘v/:',:;sstt:vv; I J:) : (Warstwa 'Wyjéciowa)

Rysunek 2. Schemat sieci neuronowej typu MLP

Zrédlo: Na podstawie: [Bishop 1995; Rossi i Conan-Guez 2008, s. 373-391]
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W kolejnej czeéci rozdziatu autorki zaproponujg koncepcje modelu pre-
dykeji upadtoéci biur podrézy opartego na sieci neuronowej typu MLP, kt6-
rego skonstruowanie pozwoli podzieli¢ biura podrézy na grupy o réznym
poziomie ryzyka zwigzanego z wystapieniem bankructwa z jednej strony
i réznymi szansami na dalsze funkcjonowanie z drugiej strony, 2 nast¢pnie
takze projektowaé i wdraza¢ odpowiednie dzialania zaradcze. '

Na podstawie historycznych danych wykorzystywanych przez twércéw
RATING-u mozna — za pomocg metod analizy danych - zbudowa¢ model
przewidywania prawdopodobienstwa wystapienia upadlosci konkretnego
touroperatora. Proces przewidywania prawdopodobiexistwa moie zostac prze-
prowadzony na przyklad przy uzyciu wielowarstwowych sieci neuronowych
MLP, ktére s3 rozwinieciem klasycznej koncepcji perceptronu i skladajg sig
z jednej warstwy wejéciowej, jednej warstwy wyjéciowej i jednej lub wie-
cej warstw ukrytych [Bishop 1995; Rossi i Conan-Guez 2008, s. 373-391;
Michalska-Dudek i Dudek 2011, s. 21-29]. _

W proponowanym modelu predykeji upadtoéci biur podrézy kazda ze
zmiennych opisujacych organizatoréw turystyki wyjazdowej odpowiada jed-
nemu neuronowi warstwy wejéciowej. Warstwa wyjéciowa to zmienna ,ryzy-
ko upadtosci”, rozumiana jako prawdopodobiefistwo wystapienia upadiosci
danego organizatora turystyki. o

Oznaczmyprzez X =| X, X, ..., X ]wartbéci neuronéw warstwy wej-
Sciowej, Z=[Z,, ..., Z,] wartoéci neuronéw warstwy/warstw ukrytej/ukry-
tych, aprzezY = I:Yv Y, Gt Y, :] wartoéci neurondw warstwy wyjéciowej.
Neurony warstwy ukrytej s3 wartoéciami funkcji aktywacyjnej h(.) kombinacji
‘liniowej neuronéw warstwy wejéciowej z wagami { Wy } > 1<k<K, 1<i<L
zgodnie ze wzorem 1% ’ ’

1
n .
"(”}co"'z WX, )
=1

Natomiast wartosci neurdnéw‘wyjéciowych obliczane sg jako wartoéci
przeksztalcenia SOFTMAX [Bishop 1995] kombinacji liniowej neuronéw
warstwy ukrytej z wagami {colj } , 0<I<L, 1<j<] zgodnie ze wzorem 2:

Zk = (1)

l1+e

5 We wzorze (1) jako funkcja aktywacji wystgpuje funkcja sigmoidalna. Mozliwe jest wy-
korzystanie réwniez innych funkcji [Walesiak i Gatnar 2004], jednak w propozycji Rossiego
i Connan-Guareza wystepowala wlasnie ta funkcja.
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K

}o"'z 0y Zy
e' k=l - .
Y:i = — . ' (2)

K
;. %o +Z Oy
k=L

Proces uczenia perceptronu polega na takim doborze wag {w,d } i {w,j E,
aby réznica miedzy warto$ciami teoretycznymi (wynikajacymi z przekszta
ceni perceptronu na danych wejéciowych) a warto$ciami rzeczywistymi byla
jak najmniejsza. Przy czym rdznica ta jest wyrazana znanym z metod analizy
regresp wielorakiej kryterium na;mme;szych kwadratéw.

l N

Qw =3 3 (r-Fx), O

j=1 i=1

gdzie: ‘
N - liczba obserwacji,
f(.) — Zozenie funkecji (2) i (3).

Celem uczenia jest wigc sekwency]na rmmmahzac;a funkcji Q(w, w). Od-
bywa si¢ to poprzez wykorzystanie uogélnionej reguty delta z minimalizacja
poprzez metode¢ najwiekszego spadku gradientu.

Wychodzac od jednakowych wag w kolejnym r + 1 kroku uczenia si sieci
modyfikacja wag synaptycznych dla kazdej warstwy odbywa si¢ nastepujaco:

(r"” = wj(,;’ n- Z 6(1/"’ o) +A-T (w, @), (4)
i=l1
T+ r & aQ, (W’ CD)
Wl(:l I)—W,(d) UZT+AT(W’ a)), (5)
i=1 Wy o ’
gdzie
n<(0,1) - wspdtczynnik szybkosci uczenia,
A - wspétczynnik kary,

T(w, w) - funkcja kary réwna:

L K K ] '
Tw, @)=Y Y wh+. D @ (6)

=1 k=1 =1 j=1
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lub:

’J

Ton @) =3 3 i 3 % %

I=1 k=1 1+Wk1 k=1 j=1 1+w

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

krok w przéd (forward pass) - polega na obhczernu wartosa teoretycznych

fi(x),
~ krok wstecz (backward puss) obliczana jest warto$¢ bl;du =y, - f (x,)
, co pozwala oraz zmodyfikowa¢ wartoéci wag synaptycznych najpierw
- warstwy wyjsciowej, a nastepnie na ich podstawie wag synaptycznych

warstw ukrytych zgodnie z formutami (4) i (5).

Po procesie uczenia perceptron zapamietuje odpowiednie wagi dla warstwy
(warstw) ukrytej i warstwy wyjsciowej, ktore sa wykorzystywane przy predykji
wartosci zmiennych - regresantéw na podstame warto$ci 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 predykciji
ryzyka upadlosci. Nauczona ~ na podstawie danych historycznych dotyczacych
dziatalnosci touroperatoréw - sie¢ moze poshuzyé do obliczenia prawdopo-
dobieristwa upadku konkretnego ustugodawcy w najblizszej przysztosci.

Do dyspozycji mamy dane historyczne na temat: wskaznikéw finanso-
wych, gwarancji ubezpleczemowych czynnikéw zaleznych i niezaleznych
od touroperatoréw mogacych - miec istotny wplyw na ich funkcjonowanie
i poziom ryzyka. W proponowanym modelu zawierajacym dotychczasowe
obserwacje dla organizatoréw turystyki wyjazdowej nalezaloby uwzglednié
nastgpujgce zmienne warstwy wejsciowej dotyczace:
~ wskaznikéw finansowych, a mianowicie:

.« skorygowane fundusze wtasne w roku X - zmienna mierzona na skali
ilorazowej,

» zysk netto w roku X - zmienna mierzona na skali ilorazowej,

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

» przychody ze sprzedazy imprez turystycznych w roku X — zmienna mie-

rzona na skali ilorazowej;
- gwarancji ubezpieczeniowej:
« wskaznik skorygowanej relacja gwarancji ubezpieczeniowej do przy-
chodéw z imprez turystycznych gwarancji ubezpieczeniowej — zmienna
mierzona na skali przedzialowe;j;
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~ wplyw czynnikéw zaleznych od touroperatora: »
» koncentracja geograficzna biznesu - zmienna zero-jedynkowa,
» prowadzenie dziatalnosci w grupie kapitatowej — zmienna zero-jedyn-
kowa,
« prowadzenie stalej polityki redystrybucji zyskéw — zmienna zero-je-
dynkowa, ' '
» wystgpienie probleméw z zasobami kadrowymi - zmienna zero-jedyn-
kowa, ' _
» niski poziom przychodéw ze sprzedazy imprez turystycznych - zmienna
zero-jedynkowa,
duza sprzedaz ofert last minute - zmienna zero-jedynkowa,
» prowadzenie innych dziatalnosci obok turystycznej — zmienna zero-
-jedynkowa, ' -
+ dzialalnos¢ oparta o inny transport niz przewozy czarterowe - zmienna
zero-jedynkowa,
» kontrakty hotelowe oparte w duzej czeéci na tzw. allotmencie - zmienna
zero-jedynkowa,
* znaczacy udzial w ofercie tzw. produktéw egzotycznych — zmienna zero-

*

-jedynkowa, . o _
« strategia dystrybucji z duzym udzialem kanaléw wlasnych - zmienna
zero-jedynkowa, : ’

- wplyw czynnikéw niezaleznych od touroperatora:

» problemy informatyczne i (lub) zsystemami rezerwacyjnymi - zmienna

zero-jedynkowa;

« problemy z przewoznikiem lotniczym - zmienna zero-jedynkowa,

» problemy na kluczowych kierunkach - zmienna zero-jedynkowa,

'+ moda lub odwrét od niej na waznych dla biura kierunkach — zmienna

zero-jedynkowa,

* Znaczne zmiany w sytuacji makroekonomicznej Polski — zmienna zero-

-jedynkowa.

Zmienng-regresantem (zmienng warstwy wyj$ciowej) bedzie zmienna
»ryzyko upadloéci” Dla danych archiwalnych zmienna ta bedzie przyjmowaé
wartos$¢ 0 ~ jesli biuro nie upadio w danym roku kalendarzowym, 1 - jezeli
nastgpita upadios¢. Natomiast w konstruowanej prognozie bedzie to zmienna
z przedziatu {0, 1) rozumiana jako prawdopodobienstwo wystapienia upad-
todci biura podrézy. '
. Analizujac caloksztalt zagadnier zwiazanych z funkcjonowaniem przedsie-
biorstw na rynku turystycznym, nalezy bra¢ pod uwage réwniez uwarunkowa-
nia charakterystyczne dla danego kraju, w tym determinanty instytucjonalne.
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Zakonczenie

Reasumujgc, RATING jest stosunkowo prosts, ale ~ jak wykazata przepro-
wadzona ewaluacja - skuteczna metodologia pozwalajaca z pewnym przy-
blizeniem oszacowa¢ stopien ryzyka upadtoéci organizatora turystyki. Za$
zaprezentowana w niniejszym rozdziale koncepcja modelu predykeji ryzyka
upadlosci organizatoréw turystyki wyjazdowej stanowi autorska prébe roz- -
budowania czesci prognostycznej RATING-u. - S

W kolejnych badaniach nad tematykg oceny stabilnosci i wiarygodnosci ‘
biur podrézy w Polsce autorki skoncentrujg sie na gromadzeniu danych i we-
ryfikacji zaproponowanego modelu. Wsréd zagadnier otwartych wartych
rozwazenia nalezy ponadto wyréznié koniecznoéé poszukiwania informacji,
ktérych zmienne wejéciowe (analizowanie wskazniki ze sprawozdan finan-
sowych, skorygowana gwarancja ubezpieczeniowa czy wplyw czynnikéw
z mikro - i makrootoczenia danego podmiotu) maja istotny wplyw na praw-
dopodobienistwo wystapienia upadtosci biura oraz wskazania pewnych wy-
darzen, ktore je poprzedzaja. S
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