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Granice ryzyka gospodarczego
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Streszczenie: Celem opracowania jest przyblizenie problematyki zarzadzania ryzykiem w przedsigbior-
stwie. Glowny cel oraz zakres badan przesadzaja o zastosowaniu metod badawczych, szeroko i powszech-
nie stosowanych w analizie ekonomicznej, w szczegolno$ci metody dedukcji, porownan, przyczynowej,
wskaznikowej, zmian strukturalnych, dynamiki zmian struktur. Ponadto charakter problemu badawczego
dotyczacego ksztattowania rynku touroperatora przesadza o zastosowaniu rowniez badan jakosciowych.
Przeprowadzone badania pozwalaja na stwierdzenie, ze efektywne zarzadzanie ryzykiem w dziatalnos$ci
touroperatora jest kluczowe zaréwno dla stabilnego rozwoju przedsigbiorstwa, jak rowniez bezpieczenstwa
turysty. Brak wlasciwej oceny sytuacji majatkowo-finansowej przedsigbiorstwa stanowi gtoéwny czynnik
przekroczenia granicy akceptowalnego ryzyka gospodarczego w dziatalno$ci touroperatoréw i posrednikow
turystycznych.

Stowa kluczowe: ryzyko gospodarcze, touroperator, upadtosé

Wprowadzenie

Pojecie ryzyka jest wieloaspektowe. Pomimo bogatego dorobku wielu dziedzin nauki nie
dopracowano si¢ jednoznacznej definicji ryzyka. Jednak we wszystkich rozwazaniach po-
wtarza si¢ jedno wspolne twierdzenie: ryzyko towarzyszy cztowiekowi od zarania dziejow
i jest ono nierozerwalnie zwigzane z kazdym jego dziataniem (Sobczyk 2013: 34). Nie ulega
réwniez watpliwosci, ze ryzyko jest na state wpisane w funkcjonowanie kazdego przed-
sigbiorstwa, natomiast skala i skutki podejmowanego przez nie ryzyka sa zréznicowane
i w gltéwnej mierze zalezg od rodzaju jego dziatalnosci. W skrajnych przypadkach ryzyko
podjete przez decydentow ma swdj wyraz w upadtosci przedsiebiorstwa. Przy czym warto
wskazac, ze upadtos¢ przedsicbiorstw jest nicodtgcznym elementem zycia gospodarczego
i stanowi narzegdzie eliminacji stabych podmiotéw gospodarczych (Gorka 2007: 566).

Celem opracowania jest przyblizenie problematyki zarzadzania ryzykiem w przedsig-
biorstwie. W niniejszym opracowaniu oméwiono wybrane aspekty zarzadzania ryzykiem,
a nastgpnie rozwazania teoretyczne zostaty zilustrowane przyktadem empirycznym.

* dr Piotr Bober, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Zarzadzania, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Po-
znan, e-mail: piotr.bober@ue.poznan.pl.
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1. Zarzadzanie ryzykiem w dzialalno$ci gospodarczej przedsiebiorstwa

W warunkach gospodarki rynkowej ryzyko jest zjawiskiem powszechnym i kazda podej-
mowana decyzja jest z nim zwigzana w sposob bezposredni, jak i posredni. Ryzyko najcze-
Sciej kojarzy si¢ z czyms$ niechcianym, ale mogacym si¢ zdarzy¢. Mozna zatem powiedzie¢,
ze ryzyko jest zdarzeniem losowym o przykrych niechcianych skutkach. W przedsigbior-
stwie najczestszym rodzajem tych skutkow sa straty finansowe. Tak wigc ryzyko mozna
okresli¢ jako zdarzenie, strat¢ (Metody oceny... 2000: 9).

Efektywne zarzadzanie ryzykiem jest mozliwe tylko wowczas, kiedy mozemy je ziden-
tyfikowac i okresli¢ skutki, jakie jest w stanie spowodowac. W praktyce, przedsigbiorstwa
najczesciej koncentruja si¢ na zarzadzaniu ryzykiem rynkowym, finansowym oraz opera-
cyjnym. Jednak pomimo wielu ryzyk, jakie mozemy kontrolowac¢, najwigksze ryzyko pozo-
staje poza nasza kontrola, a mianowicie to, ktorego nie widzimy. Najwigkszym wyzwaniem
w zarzadzaniu ryzykiem jest proba znalezienia odpowiedzi, jak sobie radzi¢ z tym nieziden-
tyfikowanym ryzykiem. Wedlug R. Bookstaber jest to wigcej niz wyzwanie — to paradoks,
poniewaz nie mozna zarzadza¢ czyms, czego nie znamy. Mozemy jednak okresli¢ kierunki
zarzadzania ryzykiem, ktore zwigksza nasza zdolno$¢ do reagowania na nowe zagroze-
nia. Problem ten tatwiej zrozumieé¢ odnoszac si¢ do zmian zachodzacych w Srodowisku
naturalnym, gdzie, pomimo zaawansowanych badan w réznych dziedzinach nauki, czg¢s¢
zmian ma charakter calkowicie nieprzewidziany. Choroba, ktora niszczy obfite zrédlo po-
zywienia, wprowadzenie chemikaliéw na dziewiczy obszar srodowiska, erupcja wulkanu
we wezesniej geologicznie stabilnym otoczeniu to przyktady zdarzen, ktérych nie mozna
byto przewidzie¢, nawet w kategoriach probabilistycznych, a zatem nie mogty by¢ uwzgled-
nione w zarzadzaniu ryzykiem. Jednak bezsprzecznie stanowia zagrozenie dla stabilnego
funkcjonowania na przyktad dzialalnosci operacyjnej touroperatora (Bookstaber 1999: 18).

Natomiast zdaniem W. Langewiesche, z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem coraz
rzadziej zrédlem problemu jest ztozonos$¢ nieprzewidywalnych zagrozen. W jego ocenie
zroédtem problemu jest ztozono$¢ organizacji. Ten zwiazek migdzy ztozonos$cia organiza-
cyjng i ryzykiem jest bardzo wyrazny, a zarazem dobrze rozumiany w sektorach i branzach,
w ktorych btedy w zarzadzaniu ryzykiem sg mierzone iloécig ofiar, a nie tylko w pienigdzu
(na przyktad dziatalno$¢ linii lotniczych) (Langewiesche 1998: 81-97). Réwniez inny badacz,
C. Perrow, postuzyl si¢ analogia migdzy wypadkami w branzy lotniczej a zdarzeniami wy-
stepujacymi w przedsigbiorstwie. Wskazal on na trzy kategorie wypadku, z ktorych kazdej
przypisal odpowiednik w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Sg to (Perrow 1984):

1. Pierwsza kategoria — wypadki proceduralne, wynikajace z oczywistych btedow —
procedur. Bledy proceduralne dotycza gtoéwnie dziatalnosci operacyjnej, na przyktad:
btedne dane, nieporozumienia dotyczace sktadanych zaméwien, btedy w realizacji
zlecen etc.

2. Druga kategoria — wypadki techniczno-inzynieryjne, wynikaja z problemow struktu-
ralnych, ktore w zasadzie powinny zosta¢ wykryte w czasie przygotowania projektu,
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rutynowych kontroli, ale z jakich§ powodow ich nie zidentyfikowano. Ta grupa za-
grozen istnieje glownie w sferze ryzyka rynkowego.

3. Trzecia kategoria — wypadki systemowe, czyli takie, ktore nie mogty by¢ przewi-

dziane i uwzglgdnione w ramach szczegétowych procedur lub inzynierii. Rodzg si¢
z nieporozumien i wzajemnych sporow tkwigcych w ztozonych organizacjach i sys-
temach. Czesto okre$lane sa jako ,,normalne wypadki”, poniewaz sg nieuniknione.

Najczesciej wskazywanymi przyczynami porazek (w tym upadlosci) w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem sa niedoskonatosci w zarzadzaniu ryzykiem, w szczegoélnosci nieefek-
tywne wdrozenia zintegrowanego zarzadzania ryzykiem, brak okreslenia granic i tolerancji
oraz progow ryzyka (Korombel 2013: 471). W kontek$cie powyzszych rozwazan mozna
wskaza¢ zaproponowane przez R.I. Mehr i B.SA. Hedges podstawowe zasady dotyczace
zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, a mianowicie:

1. Nie nalezy ryzykowaé¢ wigcej niz mozna sobie pozwoli¢ na strate.

2. Nie nalezy ryzykowaé duzo za mato.

3. Rozwaz wszystkie korzysci.

Realizacja tych trzech zasad wymaga od podmiotu zarzadzajacego ryzykiem nastgpu-
jacych dziatan:

— oszacowanie maksymalnego potencjatu strat w danym obszarze dziatalnosci,

— pomiar i ocena posiadanych zasobéw na wypadek zrealizowania si¢ ryzyka,

— opracowanie metody pomiaru zaréwno korzysci, jak i kosztow alternatywnych wysta-

pienia ryzyka.

Pierwsza zasada oznacza, ze zarzadzajacy ryzykiem powinien unikaé duzych strat.
Zasada ta wymaga pomiaru maksymalnego potencjatu strat i oszacowania wymaganych
zasobow na wypadek wystapienia straty. Istotnym problemem jest pomiar maksymalnej
potencjalnej straty. Takie podejscie wymaga danych finansowych i metod prognozowania
wykraczajacych poza mozliwos$ci przecigtnego zarzadzajacego ryzykiem.

Druga i trzecia zasada oznacza koniecznos$¢ poréwnania kosztéw z korzysciami powsta-
tymi na skutek zarzadzania ryzykiem. W tym celu konieczne jest oszacowanie warunkowych
i bezwarunkowych kosztow i korzysci w kazdym obszarze dziatalnosci. Autorzy tej koncepcji
zwracaja uwage na fakt, ze koszty warunkowe powstaja tylko w przypadku wystapienia stra-
ty, natomiast koszty bezwarunkowe powstaja niezaleznie od wystapienia straty.

2. Analiza upadlosci na przykladzie wybranego touroperatora

Najczestszym skutkiem przekroczenia granicy ryzyka gospodarczego lub btedéw w proce-
sie zarzadzania ryzykiem jest upadto$¢ przedsigbiorstwa. Potwierdzaja to badania dotycza-
ce przyczyn upadku zaréwno duzych migedzynarodowych korporacji, jak réwniez przed-
sigbiorstw dzialajacych wytacznie na rynku lokalnym. W wigkszosci przypadkow jednym
z najwazniejszych czynnikow upadtosci byt brak lub niski poziom zarzadzania ryzykiem.
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W Polsce w 2012 roku o$wiadczenia o niewyptacalnosci ztozyto 15 touroperatordw, z ktd-

rych potowa dziatata od niespetna 2,5 roku.

W dalszej czg$ci analizie poddano przedsigbiorstwo touroperatora, ktéry rozpoczat

dziatalno$¢ w roku 2010, a dwa lata pézniej, w roku 2012, ztozyt wniosek o upadtos¢. Prze-

prowadzona analiza stanowi probg odpowiedzi na pytanie, czy powodem upadiosci byty

uwarunkowania rynkowe, czy btad w zarzadzaniu ryzykiem. W pierwszej kolejnosci w ta-

belach 1 i 2 zawarto wyniki obliczen dotyczacych wartosci i struktury wybranych sktadni-
kow bilansu w latach 2010-2012.

Tabela 1

Wybrane wielkosci aktywow i pasywow badanego przedsigbiorstwa w latach 2010-2012

(W tys. zt)

Wyszczegdlnienie

09.2010

12.2010

03.2011

06.2011

09.2011

12.2011

03.2012

06.2012

08.2012

A. Aktywa trwale

1. Warto$ci niematerialne
i prawne

II. Rzeczowe aktywa trwate

I1I. Naleznosci dtugotermi-
nowe

IV. Inwestycje dlugotermi-
nowe

V. Dhugoterminowe rozlicze-
nia miedzyokresowe

B. Aktywa obrotowe

1. Zapasy

I1. Naleznosci krotkotermi-

nowe

II1. Inwestycje krotkoter-
minowe

IV. Krotkoterminowe rozli-
czenia migdzyokresowe

77,1

77,1

61,9

99,7

5.4
94,3

446,0
170,1

101,1

119,7

51,6

3481,0
1776,7

2014

1503,0

49,4

49,4

7419,7
1752,4

4229

52444

47,1

1889,8
678,6

5722

639,0

52,6

2532,8
1682,6

516,7

2704

63,2

39,3

1817,2
1015,5

583,6

218,1

37,5

22298
971,8

881,3

376,7

36,8

2872,6
649,1

1031,2

1104,8

Aktywa razem:

545,8

3532,7

7469,1

1936,9

2585,4

1856,5

2267,3

2909,4

A. Kapital (fundusz)
wlasny

B. Zobowiazania i rezerwy
na zobowiazania

1. Rezerwy na zobowigzania

1. Zobowigzania dtugoter-
minowe
1I1. Zobowiazania krotkoter-
minowe

IV. Rozliczenia migdzyokre-
sowe

94,7

443

79,3

466,4

466.4

-529,8

40624

40624

—4778,6

12247,7

12247,7

2,4

1934,5

1934,5

253

2560,2

2560,2

-2126,7

3983,2

39832

—4667,6

6934,8

6934,8

~1362,0

42714

42714

Pasywa razem

139,0

545,8

3532,7

7469,1

1936,9

25854

1856,5

22673

2909,4

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych badanego przedsigbiorstwa.
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Na podstawie wynikow obliczen zawartych w tabeli 1 mozna zaobserwowaé, ze suma

bilansowa w badanym okresie charakteryzowata si¢ duzym zréznicowaniem i zawierala si¢

w przedziale od 139 tys. zt na koniec wrze$nia 2009 do 2909,4 tys. zt na koniec sierpnia 2012

roku. Przy czym najwigksza zaobserwowana warto$¢ to 7469,1 tys. zt na koniec drugiego

kwartatu 2011 roku. W badanym okresie wsrdd aktywow trwatych Spotki wykazywano je-
dynie $rodki transportu, ktorych warto$¢ ksztattowata si¢ w przedziale od 94,3 tys. z1 na ko-
niec 2010 do 36,8 tys. zt na koniec sierpnia 2012 roku. Dominujacym sktadnikiem aktywow
byty aktywa obrotowe, ktore w latach 2010-2012 stanowity ponad 90% sumy bilansowe;j.

Tabela 2

Struktura aktywow i pasywow badanego przedsi¢biorstwa w latach 2010-2012 (w %)

Wyszczegolnienie 09.2010  12.2010  03.2011 06.2011 09.2011 12.2011 03.2012 06.2012 08.2012
A. Aktywa trwale 55,4 18,3 1,5 0,7 2,4 2,0 2,1 1,7 1,3
1. Warto$ci niematerialne
i prawne 1,0
II. Rzeczowe aktywa trwate 55,4 17,3 1,5 0,7 2,4 2,0 2,1 1,7 1,3
I1I. Naleznosci dtugotermi-
nowe
IV. Inwestycje dlugotermi-
nowe
V. Dlugoterminowe rozlicze-
nia miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe 44,6 81,7 98,5 99,3 97,6 98,0 97,9 98,3 98,7
1. Zapasy 31,2 50,3 23,5 35,0 65,1 54,7 42,9 22,3
II. Naleznosci krotkotermi-
nowe 22,1 18,5 5,7 5,7 29,5 20,0 31,4 38,9 354
II1. Inwestycje krotkoter-
minowe 16,4 10,1 42,5 70,2 33,0 10,5 11,7 16,6 3,0
IV. Krétkoterminowe rozli-
czenia migdzyokresowe 6,0 21,9 2.4 38,0
Aktywa razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
A. Kapital (fundusz)
wlasny 68,1 14,5 15,0 64,0 0,1 1,0 114,6 205,9 46,8
B. Zobowiazania i rezerwy
na zobowiazania 31,9 85,5 115,0 164,0 99,9 99,0 214,6 305,9 146,8
1. Rezerwy na zobowigzania
I1. Zobowigzania dtugoter-
minowe
1I1. Zobowigzania krotkoter-
minowe 31,9 85,5 115,0 164,0 99,9 99,0 214,6 305,9 146,8
IV. Rozliczenia migdzyokre-
sowe
Pasywa razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie tabeli 1.



368  Piotr Bober

W aktywach obrotowych dominujacy udziat miaty zaliczki na dostawy, ktore wynika-
ty z charakterystyki dziatalno$ci podmiotu. Dziatalno$¢ operacyjna touroperatora z jednej
strony generuje wpltyw Srodkéw pienieznych do Spoétki, a z drugiej powstanie zobowigzan
wzgledem klientow, ktorzy wykupuja z wyprzedzeniem udzial w imprezach turystycz-
nych. Warto$¢ zaliczek na dostawy poczawszy od konca marca 2011 do sierpnia 2012 roku
charakteryzowata si¢ statym trendem malejacym i zawierala w przedziale od 1776,7 do
649,1 tys. zt. W aktywach Spotki wykazywano réwniez nalezno$ci krotkoterminowe wy-
nikajace glownie z naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz innych naleznosci. W catym
badanym okresie charakteryzowatly si¢ stalym trendem rosngcym. Najwicksza warto$¢,
tj. 1031,2 tys. zt, ktora stanowita ponad 35% aktywow ogdtem zaobserwowano na koniec
sierpnia 2012 roku. Inwestycje krotkoterminowe w badanym okresie to $rodki pienig¢zne
w kasie i na rachunkach, ich wartos¢ ksztattowata si¢ w przedziale od 22,8 tys. zt na koniec
wrzesnia 2010 do 5244,4 tys. zt na koniec czerwca 2011 roku. W ostatnim miesigcu badane-
go okresu $rodki pieniezne stanowity 3% sumy aktywow, tj. 87,4 tys. zt. Ostatni z analizo-
wanych sktadnikéw aktywow — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe — na koniec
badanego okresu przyjmowaty wartos¢ 1104,8 tys. zt, co stanowito 38% sumy aktywow.

W nastepnej kolejnosci badaniu poddano wartos¢ i strukture pasywow Spotki. Biorac
pod uwagg rodzaj oraz zakres prowadzonej przez touroperatora dziatalno$ci, w pierwszej
kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage na niewielka wartos¢ (200,0 tys. zt) i udziat kapitatu za-
ktadowego w ogolnej sumie pasywow. Ponadto, uwzgledniajac osiggany przez Spotke wy-
nik finansowy, mozna zaobserwowac, ze kapital wtasny Spotki przyjmowat wartosci ujem-
ne juz na koniec pierwszego i drugiego kwartatu 2011 oraz w catym roku 2012. Na koniec
badanego okresu warto$¢ kapitatu wlasnego ksztaltowata si¢ na poziomie —1 362,0 tys. zt.
Nalezy podkresli¢, ze ujemny kapitat wlasny oznacza, ze warto§¢ zobowiagzan przedsig-
biorstwa przewyzszata warto$¢ jego majatku. Tym samym, juz w 2011 roku, zgodnie z art.
11 Ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 roku, spetniona zostata
jedna z dwodch przestanek ogloszenia upadtosci. Dalsza analiza struktury pasywow wyka-
zala, ze podstawowym zrodtem finansowania dziatalnosci Spoitki byly zobowiazania krot-
koterminowe, sktadajace si¢ glownie ze zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zaliczek
na dostawy. W badanym okresie Spotka nie korzystata z innych zrodet finansowania, takich
jak kredyty, pozyczki etc.

Kontynuujac analizg, w tabeli 3 zawarto wybrane wielkosci przychodéw i kosztow ba-
danego przedsigbiorstwa w latach 2010-2012.

Analizujac wartosci zawarte w rachunku zyskow i strat mozna zaobserwowacé, ze
w pierwszym roku dzialalno$ci Spotka osiagneta przychody ze sprzedazy w kwocie
28 978,2 tys. zt. W analogicznym okresie koszty dzialalno$ci operacyjnej ksztattowaty si¢
na poziomie 29 198,8 tys. zl, co oznacza, ze Spotka poniosta strate na sprzedazy na po-
ziomie —220,7 tys. zl. Pierwszym czynnikiem, ktéry przyczynil si¢ do powstania straty
byta koniecznos$¢ poniesienia znacznych kosztéw na dziatalno$¢ marketingowa ze wzgledu
na fakt, ze Spotka dopiero rozpoczynata dziatalno$¢. Natomiast drugim czynnikiem byty
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Tabela 3

Wybrane wielkosci przychodow i kosztow badanego przedsigbiorstwa (w tys. zt)

Wyszczegolnienie 09.2010 12.2010 03.2011 06.2011 09.2011 12.2011 03.2012 06.2012 08.2012
Przychody netto ze sprzeda-

Zy i zrobwnane z nimi 5,0 4167,6 26989,1 289782 1849,7 50044 104465
Koszty dziatalnosci opera-

cyjnej 30,3 140,7 733,0 9174,8 27120,1 291988 3916,5 96203 117232
Zysk (strata) ze sprzedazy -30,3 -140,7  -728,0 50073 —-131,0 —220,7 -2066,8 —46159 -1276,7
Pozostate przychody ope-

racyjne 0,2 0,5 1,1 1,8 0,6 0,8 1,0
Pozostate koszty operacyjne 8,8 18,1 13,5 242 38,2
Zysk (strata) z dziatalnosci

operacyjnej -30,3 -140,7  -727,9 -5006,7 138,77 -237,0 -2079,6 -4639,4 -13139
Przychody finansowe 0,1 40,0 130,7 284,5 19,5 87,4 98,6
Koszty finansowe 2,1 11,8 189,7 2223 92,0 140,8 172,0
Zysk (strata) z dziatalno$ci

gospodarczej -30,3 -140,7 7298 —4978,6 -197,6 17477 -2152,0 46928 13872
Wynik zdarzen nadzwy-

czajnych
Zysk (strata) brutto -30,3 -140,7 7298 —4978,6 -197,6 17477 -2152,0 46928 13872
Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto -30,3 —-140,7 -729.8 -4978,6 -197,6 —174,7 -2152,0 -4692,8 13872

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych finansowych badanego przedsigbiorstwa.

dodatkowe koszty zwigzane ze zmiang operatora w zakresie transportu lotniczego. Podobng
relacj¢ migdzy przychodami i kosztami mozna zaobserwowa¢ w 2012 roku. Badana Spotka
do konca sierpnia 2012 roku osiagnela przychody ze sprzedazy na poziomie 10 446,5 tys. zi,
natomiast koszty dziatalnosci operacyjnej ksztattowaty si¢ na poziomie 11 723,2 tys. zt, co
spowodowato strate na sprzedazy w kwocie —1276,7 tys. zt. Analizujac przyczyny powstania
tej straty nalezy wskaza¢ na czynniki niezalezne od Spotki, a mianowicie upadios¢ koope-
ranta Sky Club, upadtos¢ linii lotniczych OLT Express oraz agresywna polityke sprzedazy
znacznie silniejszej konkurencji, glownie TUI. Na podstawie analizy struktury kosztow
operacyjnych mozna stwierdzi¢, ze dominujacym skladnikiem byly koszty ustug obcych
stanowiace ponad 96% sumy kosztow dzialalnosci operacyjnej. Taka struktura kosztow jest
charakterystyczna dla przedmiotu dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktore swiadczylo ustugi
turystyczne w zakresie organizacji imprez turystycznych. Analizujgc wartosci pozostatych
przychodow i kosztow operacyjnych nalezy stwierdzi¢, ze nie mialy istotnego wptywu na
osiggany wynik finansowy. Badajac wynik finansowy Spotki nalezy stwierdzi¢, ze w ca-
lym badanym okresie przyjmowat on wartosci ujemne. Na koniec 2011 roku Spotka osig-
gneta strate netto na poziomie —174,7 tys. zt, co stanowito blisko 80% kapitatu zaktadowego,
a na koniec sierpnia 2012 roku Spoétka poniosta strat¢ na poziomie —1387,2 tys. zt.

Kontynuujac badanie sytuacji majatkowo-finansowej obliczono wybrane wskazniki fi-
nansowe. Wyniki obliczen zawarto w tabeli 4.
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Tabela 4

Wybrane wielkosci przychodow i kosztow badanego przedsigbiorstwa

Wyszczegodlnienie 09.2010 12.2010 03.2011 06.2011 09.2011 12.2011 03.2012 06.2012 08.2012
Wskaznik struktury aktywow 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskaznik struktury pasywow 2,1 0,2 —-0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,5 -0,7 -0,3
Ztota reguta finansowa 1,2 0,8 -10,2 -96,8 0,1 0,5 —54,1 —124.6 -36.,9
Plynnos¢ biezaca 1,4 1,0 0,8 0,6 1,0 1,0 0,5 0,3 0,7
Plynnos¢ szybka 1.2 03 04 0,5 0,6 03 0,2 0,2 03
Zadtuzenie ogotem 0,3 0,8 1,1 1,6 1,0 1,0 2,2 3,1 1,5
Sz;edgzenie kapitaluwla- 5 58 77 26 8197 1013 19 15 31
Zadtuzenie dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie tabel 11 2.

W pierwszej kolejnosci obliczono wskazniki struktury aktywow i pasywow. Obliczo-
na warto$¢ podstawowego wskaznika struktury aktywow potwierdza bardzo niski stopien
unieruchomienia majatku i jednoczes$nie jego duza elastyczno$¢. Nalezy zauwazy¢, ze
sytuacja taka jest charakterystyczna dla dziatalno$ci touroperatora, ktory najczgsciej nie
posiada aktywow trwatych o znacznej wartosci. Nast¢pnie obliczono wskazniki struktu-
ry pasywow. Otrzymane wyniki potwierdzaja w catym badanym okresie bardzo wysokie,
a w 2012 roku praktycznie catkowite, uzaleznienie Spotki od zewngtrznych zrodet finan-
sowania. Biorgc pod uwagge osiagane przez Spotke wyniki finansowe, sytuacja taka powo-
dowata, ze ryzyko prowadzonej dziatalnosci przekraczato akceptowalny poziom. Kolejna
grupa wskaznikow dotyczy analizy ptynnosci. Obliczone na koniec badanego okresu war-
tosci wskaznikow ptynnosci biezacej na poziomie 0,7 i szybkiej 0,3 ksztattuja si¢ znacznie
ponizej zalecanych w literaturze przedmiotu oraz branzowych. W ostatniej kolejnosci do-
konano analizy wskaznikow zadtuzenia badanej Spotki w celu stwierdzenia, czy wielko-
$ci kapitatlow obcych nie zagrazaja niezaleznosci finansowej przedsigbiorstwa. Wskazniki
obrazujace poziom zadluzenia pokrywaja si¢ czgsciowo ze wskaznikami wspomagania fi-
nansowego, charakteryzuja stopien zasilenia majatku podmiotu ze zroédet wewngtrznych
i zewnetrznych, a wigc kapitatow wlasnych i obcych. Wskaznik zadtuzenia ogotem w bada-
nym okresie zawierat si¢ w przedziale od 0,03 w 2010 do 3,1 na koniec czerwca 2012 roku.
Ponadto badajac dane w uj¢ciu kwartalnym nalezy wskaza¢, ze w catym 2012 roku wartosci
analizowanego wskaznika ksztattowaty si¢ powyzej 1,5. Obliczone warto$ci potwierdzaja
bardzo wysoki udziat obcych zrodet finansowania w strukturze pasywow Spotki. Relacja
warto$ci zobowigzan ogétem do warto$ci kapitatu wlasnego w latach 2011-2012 przyjmo-
wata warto$ci ujemne, natomiast wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego z uwagi na fakt,
ze zadluzenie Spotki miato charakter krotkoterminowy, przyjmowal warto$¢ réwna zero.
Na podstawie zaobserwowanych relacji mozna stwierdzi¢, ze przyjeta w badanej Spotce
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polityka finansowania biezgcej dziatalnoSci operacyjnej przekraczata akceptowalne normy
ryzyka gospodarczego, jednoczesnie przyczyniajac si¢ do utraty ptynnosci finansowe;.

Uwagi koncowe

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze glownym powodem upadtosci badanego touroperatora
byto przekroczenie granicy dopuszczalnego ryzyka gospodarczego. Na podstawie przepro-
wadzonej analizy kondycji majatkowo-finansowej mozna zaobserwowac, ze w badanym
okresie ulegata ona systematycznemu pogarszaniu. Przedsiebiorstwo nie dysponowato wy-
starczajacym kapitatem wiasnym w stosunku do skali prowadzonej dziatalno$ci operacyj-
nej. Pojawiajace si¢ problemy z transportem lotniczym zaréwno w 2011, jak 1 2012 roku oraz
dziatania konkurencji jednoznacznie potwierdzily, ze Spdtka nie posiadata odpowiednich
srodkéw finansowych, ktére pozwolityby na przeciwdziatanie tym negatywnym zjawiskom
oraz wywigzanie si¢ z podj¢tych wobec klientdw zobowigzan. W efekcie, zgodnie z prawem
upadtosciowym, pierwsza przestanka ogloszenia upadtosci (ujemny kapital wiasny) spet-
nita si¢ juz w pierwszym kwartale 2011 roku, natomiast druga — dotyczaca trwalej utraty
plynnosci — w potowie 2012 roku.

Wtasciwa ocena przez decydentow podejmowanego ryzyka gospodarczego poparta
odpowiednig analizg sytuacji majatkowo-finansowej Spotki, w tym zapotrzebowania na
kapital wtasny, pozwolitaby na wdrozenie dziatan korygujacych, tym samym ograniczajac
negatywne skutki upadtosci.

Literatura

Bookstaber R. (1999), Risk Management in Complex Organizations, ,Financial Analysts Journal” vol. 55, no. 2
(March—April).

Gahin F.S. (1971), Risk management Management in the Business Interprise by Robert I. Mehr, Bob A. Hedges, ,,The
Journal of Risk and Insurance” vol. 38, no. 2.

Gorka K. (2007), Rola postgpowania upadtosciowego w restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw, w: Poten-
cjal restrukturyzacji w warunkach globalizacji i nowej gospodarki, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsig-
biorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow.

Korombel A. (2013), Istota i znaczenie kultury ryzyka dla funkcjonowania organizacji, w: Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego nr 761, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 60, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin.

Langewiesche W. (1998), The Lessons of Valujet 592, ,,Atlantic Monthly” vol. 281, no. 3.

Mehr R.I., Hedges B.A. (1962), Risk Management in the Business Interprise, Homewood Illinois, D. Irwin, Inc.

Metody oceny i porzqdkowania ryzyka w ubezpieczeniach zyciowych (2000), red. S. Ostasiewicz, Akademia Ekono-
miczna we Wroctawiu, Wroctaw.

Perrow C. (1984), Normal Accidents, Basic Books, New York.

Sobczyk M. (2013), Ubezpieczenia w turystyce i rekreacji, Difin, Warszawa.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 1., Prawo upadlosciowe i naprawcze, DzU nr 60. poz. 535 z pdzn. zm.



372  Piotr Bober

THE LIMITS OF THE ECONOMIC RISK - A CASE STUDY

Abstract: Aim of the paper is to present the issues of risk management in the enterprise. Main purpose and
scope of research prejudice the applicability of research methods widely and commonly used in the economic
analysis, in particular the methods of deduction, comparison, causal, indicator, structural changes, the dy-
namics of change structures. Moreover, the nature of the research problem, concerning the shaping the tour
operator market determines the use of qualitative research. The studies lead to the conclusion that effective
risk management of the tour operator activity is the base both for the stable development of the company as
well as the safety of tourists. Lack of adequate evaluation of the assets and financial situation of companies
is the main factor of crossing the border of acceptable economic risk activity in tour operators and travel
agents activities

Keywords: risk management, tourism sector, bankruptcy
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