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Prognozowanie zagrozenia finansowego biur podrozy
na podstawie sprawozdan finansowych —
wybrane problemy

Magdalena Glebocka

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest identyfikacja Zrodet zagrozenia finansowego i mozliwosci jego progno-
zowania na podstawie zestandaryzowanych sprawozdan finansowych.

Metodologia badania — W artykule zastosowano metode studiéw literaturowych oraz analiz¢ regulacji praw-
nych.

Wynik — Przedstawiono przyczyny powstawania zagrozenia finansowego i mozliwosci jego prognozowania na
podstawie sprawozdan finansowych.

Oryginalnosé/wartosé¢ — Uporzadkowanie objawow zagrozenia dziatalnosci gospodarczej oraz wskazanie moz-
liwosci wykorzystania informacji sprawozdawczej do prognozowania zagrozenia finansowego.

Stowa kluczowe: zagrozenie finansowe, sprawozdanie finansowe, stabilno$¢ finansowa, kontynuacja dziatal-
nosci

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wigze si¢ z koniecznoscig podejmowania decyzji
w zmiennym $rodowisku ekonomicznym, a charakter tych zmian moze stanowi¢ zroédto
zagrozenia dla przedsigbiorstwa. Kumulacja czynnikow negatywnie wptywajacych na
warunki gospodarowania prowadzi do powstania sytuacji kryzysowej objawiajacej si¢
zazwyczaj narastaniem trudnos$ci finansowych, a w skrajnych przypadkach zagrozeniem
bytu ekonomicznego jednostki. Skutki finansowe niekorzystnych warunkow prowadzenia
dziatalnosci znajduja odzwierciedlenie w tresci sprawozdan finansowych bedacych taczni-
kiem pomiedzy podmiotem gospodarczym a jej otoczeniem ekonomicznym. Ze wzgledu na
korelacje jednostki i jej otoczenia, wezesne ujawnienie zagrozenia posiada istotne znaczenie,
tworzy bowiem przydatng baz¢ danych dla potrzeb decyzyjnych.

Celem artykutu jest prezentacja gtéwnych zrodet zagrozenia finansowego jednostki
i mozliwos$ci ich identyfikacji na podstawie danych zawartych w sprawozdaniu finansowym
z uwzglednieniem specyficznych warunkow funkcjonowania biur podrozy.

*dr Magdalena Gigbocka, Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, e-mail: magdalena.
glebocka@ue.katowice.pl.
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1. Zagrozenie finansowe jednostki — jego znaczenie i konsekwencje

Stowo ,,zagrozenie” jest antonimem stabilnosci, bezpieczenstwa, zabezpieczenia. Zagrozenie
finansowe mozna wigc zdefiniowac jako brak bezpieczenstwa finansowego, niestabilnos¢
finansowa. Tym samym zjawiska i1 procesy zaklocajgce stabilno$¢ finansowa firmy nalezy
rozpatrywac¢ jako czynniki generujace zagrozenie finansowe. Ich zrédltem sg zmiany
zachodzace w otoczeniu gospodarczym jednostki oraz w niej samej, ktore w skrajnych
przypadkach moga skutkowac¢ zakwestionowaniem kontynuacji dziatalnosci jednostki.

Stabilno$¢ finansowa' firmy mozna zdefiniowaé jako dziatanie podmiotu zgodne
z przyjetymi celami mimo wystepujacych zaktocen (Michalska-Dudek, Przeorek, 2014,
s. 189). W wezszym podejsciu jest ona identyfikowana jako bezpieczenstwo finansowe, czyli
zdolnos¢ do zachowania ptynnosci finansowej oraz wysokg sprawno$¢ gospodarowania
(Franc-Dabrowska, 2006, s. 121). Stabilno$¢ finansowa pozwala na realizacje funkcji eko-
nomicznych zwigzanych z pozyskiwaniem kapitatu, jego podziatem i optymalnym wykorzy-
staniem. Moze by¢ ona zatem oceniana na podstawie wybranych parametrow finansowych,
takich jak: ptynnos¢, wyplacalnosé, i rentownos¢ (Gorezynska, 2013, s. 105-106).

Poziom bezpieczenstwa finansowego zalezy od stopnia finansowania aktywow ob-
rotowych krotkoterminowymi kapitatami obcymi. Zmniejszanie si¢ tej relacji oznacza
ograniczenie zapotrzebowania na aktywa obrotowe i oznacza poprawe zarzadzania nimi
(Wedzki, 2003, s. 35). Mozna wigc przyjac, ze zagrozenie finansowe wynika z btgdnego
zarzadzania kapitatem obrotowym, chociaz nie jest to jedyna przyczyna. Réwniez nieprze-
widziane zmiany w §rodowisku gospodarczym moga prowadzi¢ do probleméw finansowych.
Kumulacja skutkéw negatywnych zjawisk zachodzacych w otoczeniu zewngtrznym moze
zagraza¢ bytowi ekonomicznemu przedsigbiorstwa i prowadzi¢ przez bankructwo do upad-
tosci? (Rogowski, 2015a, s. 91).

2. Zroédla zagrozenia finansowego

Przedsiebiorstwa funkcjonujace w zmiennym otoczeniu sg narazone na dziatanie wielu
czynnikow, do ktérych musza si¢ dostosowaé przy optymalnym wykorzystaniu zasobow
wewnetrznych jednostki. Nieumiejgtne wykorzystanie tych zasobow zwigzane z btednym
zarzadzeniem jednostka, w potaczeniu z zagrozeniem ptynacym z otoczenia ekonomicznego
jednostki moze prowadzi¢ do zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci®.

' W literaturze przedmiotu pojecie stabilno$ci finansowej i kondycji finansowej uzywane sa zamiennie do

okreslenia bezpieczenstwa funkcjonowania podmiotow gospodarczych (Michalska-Dudek, Przeorek, 2014, s. 191).

2 Jednazprzestanek ogloszenia upadtosci przedsigbiorstw jest stwierdzenie jego niewyptacalno$ci (por. art. 11
Ustawy z dnia 28.02.2003 r. Prawo upadtosciowe).

3 Zgodnie z art. 5 ust. 2 Ustawy z dnia 29.09.1994 roku o rachunkowosci opracowujac polityke ra-
chunkowosci przyjmuje si¢ zatozenie, ze jednostka bedzie kontynuowata w dajacej si¢ przewidzieé¢ przysztosci
dzialalno$¢ w niezmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia jej w stan likwidacji lub upadtosci, chyba ze
jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnym.
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Zagrozenie finansowe przedsi¢biorstwa stanowi efekt negatywnego oddziatywania wielu
czynnikoéw endo- i egzogenicznych* wystepujacych na przestrzeni kilku lat i prowadzacych
do powstania kryzysu, a w skrajnych przypadkach do upadtosci podmiotu. Czynniki ryzyka
upadtosci przedsigbiorstwa przedstawiono na rysunku 1.

Ryzyko finansowe

Ryzyko stop procentowych
Ryzyko kursowe

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko kredytowe

Ryzyko wycofania kapitatu
Ryzyko cen towarow
Ryzyko popytu

Ryzyko konkurencji

Ryzyko

finansowe

e Ryzyko polityczne
e Ryzyko katastrofy
e Ryzyko regulacyjne

Branza
Ryzyko

zdarzenia

Rozmiar

Ryzyko e  Ryzyko organizacyjne

operacyjne e Ryzyko systemowe
e  Ryzyko projektu
e  Ryzyko transakcji

e Ryzyko defraudacji

Rysunek 1. Ryzyko upadlos$ci przedsigbiorstw
Zrodto: Korol (2010), s. 68.

4 Egzogeniczne (zewnetrzne) przyczyny zagrozenia stanowia zespot warunkéw funkcjonowania przedsie-

biorstwa, niezaleznych od niego i wynikajacy z tego, ze dziata ono w okre§lonym globalnym, makro-, mezo-,
regio- i mikrootoczeniu (Wieczerzynska, 2009, s. 32).
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Przetrwanie firmy jest uzaleznione od umiejetnos$ci identyfikowania zagrozen w jej
otoczeniu zewngtrznym, ale rowniez wewnetrznych czynnikdéw przestawionych w tabeli 1.
W wielu wypadkach czynniki naruszajace stabilno$¢ finansowa wyst¢puja rownoczesnie,
a ich liczba i sita decyduje o ryzyku dziatalnosci.

Tabela 1

Czynniki zagrazajace stabilnosci finansowej przedsigbiorstwa

Czynniki makrootoczenia

— koszty pracy

— recesja w gospodarce krajowej
— recesja w gospodarce $wiatowej
— stawki podatkow dochodowych.

Czynniki sektorowe

— wystepujace powszechnie w gospodarce zatory ptatnicze
— recesja w sektorze

— gwaltowne ograniczenie lub brak popytu

— nasilenie konkurencji w danym sektorze

Czynniki wewnatrzorganizacyjne

— brak strategii dziatania

— niska efektywnos$¢ gospodarowania

— bledna strategia dziatania

— bledne zarzadzanie

— Dbrak kapitatu lub innych zasobow o znaczeniu strategicznym

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Zelek (2004), s.7-19, za: Klepka (2013), s. 267.

Nieumiejetnos¢ identyfikacji zrodet zagrozenia, a co za tym nastgpuje, brak reakcji ze
strony przedsigbiorstwa, niepodejmowanie dziatan naprawczych moze w konsekwencji
doprowadzi¢ do pogorszenia jego sytuacji finansowej i niewyptacalnosci. Niewyptacalno$é
przedsiebiorstwa stanowi wyrazny przejaw kryzysu w nim wystepujacego, zagrazajacego
kontynuacji dziatalno$ci i moze stanowi¢ przestanke wszczecia postgpowania upadtoscio-
wego lub restrukturyzacyjnego. Z tego punktu widzenia ogromne znaczenie posiada umie-
jetnos¢ odezytywania sygnatow zagrozenia finansowego. Symptomy zagrozenia kontynuacji
dziatalno$ci wymieniono w tabeli 2.

Przyktady objawdw zagrozen wskazane w regulacjach migdzynarodowego i krajowego
prawa o rachunkowos$ci moga by¢ pomocne w ocenie zagrozenia finansowego, w tym
kontynuacji dzialalnosci, lecz niewystarczajace (Kumor, 2016, s.455). Podj¢cie odpowied-
nich dziatan pozwala ograniczy¢ rozwdj kryzysu , a nawet zapobiega¢ pojawieniu si¢ jego
kolejnych faz, oddalajac grozbe upadtosci (Gorczynska, Wieczorek-Kosmala, Znaniecka,
2011, s. 14).
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Tabela 2

Symptomy zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci

Symptomy finansowe

— poziom zobowigzan krotkoterminowych

— zblizajacy si¢ termin wymagalnos$ci pozyczek krotkoterminowych, przy braku perspektyw przedtuzenia
terminu lub mozliwosci ich sptaty

— nadmierne uzaleznienie od pozyczek krotkoterminowych wykorzystywanych w celu finansowania
aktywow dtugoterminowych

— wycofanie finansowego wsparcia wierzycieli

— istotne straty operacyjne lub znaczaca utrata warto$ci aktywow generujacych przeptywy pieni¢zne

— zmiana trybu rozliczen z dostawcami z kredytu kupieckiego na natychmiastowa ptatnos¢

— zaleganie ze sptata zobowiazan

— zalegto$¢ w wyptatach dywidend lub ich niedokonywanie

— finansowanie aktywow dtugoterminowych krétkoterminowymi kapitatami obcymi

— zdarzenia lub uwarunkowania wskazujace na wycofanie finansowego wsparcia wierzycieli

— ujemne przeptywy srodkow pieni¢znych za okresy przeszie lub planowane

— niekorzystne ksztattowanie si¢ kluczowych wskaznikoéw finansowych

— niezdolno$¢ zapewnienia finansowania niezb¢dnych prac rozwojowych,

— niemozno$¢ dotrzymania warunkéw umowy kredytowej

Symptomy operacyjne

— zamiary kierownictwa dotyczace likwidacji jednostki lub zaniechania dziatalnosci

— utrata pracownikow, w tym kluczowego personelu kierowniczego

— niedobor waznych surowcow

— zagrozenie ze strony powaznego konkurenta

— utrata podstawowych rynkow zbytu, umowy franchisingowej, licencji czy gtdéwnego dostawcy
— ryzykowne zmiany technologiczne

Pozostate symptomy

— nieprzestrzeganie wymogow dotyczacych kapitatéw lub innych wymogow ustawowych

— toczace si¢ przeciwko jednostce procesy sadowe lub administracyjne, ktore w razie nieckorzystnego
rozstrzygnigcia moga powodowac powstanie roszczen, ktorych jednostka nie mogtaby zaspokoi¢

— brak ubezpieczenia od skutkéw ryzyka lub zdarzen losowych lub nienalezyte ubezpieczenie

— niekorzystne zmiany legislacyjne lub zmiany polityki rzadowej w dziedzinach istotnych dla jednostki (np.
cta, kontyngenty, podatki)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie MSRE, s. 106-107; Glebocka (2016), s. 70-71.

3. Ocena zagrozenia finansowego na podstawie sprawozdan finansowych

Sprawozdanie finansowe stanowi glowne i w wielu wypadkach jedyne zrédto informacji
o sytuacji majatkowo finansowej jednostki. Tres¢ tych sprawozdan, zakres ujawnianych
informacji liczbowych umozliwia dokonanie oceny sytuacji finansowej jednostki. W wielu
wypadkach ocena zawartosci tych raportow pozwala na wezesne wykrycie niekorzystnych
zmian zachodzacych w jednostce. Bilans i rachunek zyskow i strat jako podstawowe ele-
menty rocznego sprawozdania finansowego dostarczaja danych niezbednych do wstepnej
oceny sposobu finansowania dziatalnosci, bezpieczenstwa finansowego, efektywnosci
wykorzystania majatku. Nalezy nadmieni¢, ze informacje jakosciowe ujmowane w czgsci
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opisowej sprawozdania posiadaja w wielu wypadkach kluczowe znaczenie dla identyfikacji
czynnikow zagrazajacych stabilnosci finansowej’. Informacje tego typu okreslaja specyficz-
ne warunki funkcjonowania jednostki i w konsekwencji rzutuja na poprawno$¢ wnioskow
wynikajgcych z analizy tresci sprawozdan finansowych.

W literaturze przedmiotu metody badawcze sg grupowane w zaleznoS$ci od przyjetego
sposobu wnioskowania na:

— metody logiczno-dedukcyjne opierajace si¢ na analizie okreslonych czynnikow

odzwierciedlajacych biezaca sytuacje ekonomiczng jednostki,

— metody empiryczno-indukcyjne, w tym metody jednowymiarowe (test dychoto-
miczny) oraz metody wielowymiarowe (wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna)
(Zaleska, 2002, s. 17).

Wsrod przyktadowych systemow wcezesnego ostrzegania umozliwiajgcych identyfikacje
trudnosci ekonomiczno- finansowych® nalezy wymienic¢ system A. Holdy, J. Gajdki i D. Stody
(Zaleska, 2002, s. 24—41), M. Pogodzinskiej i S. Sojaka, D. Wierzby (Hamrol, Chodakowski,
2002, s. 21-22) lub model E. Maczynskiej (Wojnar, 2014, s. 222). Identyfikacja ryzyka finan-
sowego za pomocg modeli analizy dyskryminacyjnej ma t¢ zalete, ze jest obiektywna i prosta
(Hamrol Chodakowski, 2008, s. 20). Do gtéwnych jej wad nalezy jednak zaliczy¢ fakt, ze:

nie uwzglednia ona specyficznych i wyjatkowych sytuacji,

— oparta jest wylacznie na danych finansowych i nie uwzglednia wielko$ci niewymier-
nych finansowo (stan koniunktury, szanse rozwoju, jakos¢ zarzadzania, pozycja na
rynku).

W wielu wypadkach specyfika warunkow funkcjonowania firmy przesadza o uzytecz-
nos$ci okreslonego narzedzia analitycznego. Migdzy innymi specyfika dziatalnosci biur
podrozy powoduje, ze klasyczne wskazniki stuzace do oceny ich stabilnosci finansowe;j
powinny zosta¢ rozbudowane o kolejne aspekty (Michalska-Dudek, Przeorek, 2014, s. 189).
Za skuteczne narzedzie oceny stabilno$ci biur podrézy nalezy uzna¢ R.A.T.I.N.G. ( Risk
Adjusted Touroperator Information and Notification- based Grade) — wskaznik opracowany
przez TravelDATA (rys. 2).

Model ten dostosowano do specyficznych zasad funkcjonowania biur podrézy. Formute
bazowa stanowi suma skorygowanej wartosci funduszy wtasnych i zysku netto na koniec ba-
danego roku oraz polowy zysku netto za rok poprzedni do wartosci przychodow ze sprzedazy
imprez turystycznych uzyskanych w badanym roku. Korekta funduszy wlasnych obejmuje
pozycje aktywow, ktore nie sg bezposrednio zwigzane z finansowaniem biezacej dziatalnosci.

> Znaczenie informacji niefinansowych podkreslono w nowelizacji Ustawy o rachunkowosci. Na okreslone

podmioty nalozono obowiazek (art. 49, ust.1) wyodrebnienia w sprawozdaniu z dziatalno$ci oswiadczenia na
temat informacji niefinansowych. O$wiadczenie to obejmuje migdzy innymi (por. art. 49b, ust. 2): 1) zwigzlty
opis modelu biznesowego jednostki; 2) kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci; 3) opis istotnych ryzyk
zwiagzanych z dziatalno$cia jednostki.

¢ System wczesnego ostrzegania jest jednym z elementow procesu oceny sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa, a jego zadaniem jest przede wszystkim ujawnienie jej pogorszenia. Stanowi on wstepne narzedzie
analityczne, ktore powinno zosta¢ wzmocnione catym procesem monitorowania kondycji finansowej jednostki
(Zaleska, 2002, s. 12).
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Etap 1 Formuta bazowa Dane z Krajowego Reje-
(Ro) stru Sadowego
Etap 2 Korekta o gwarancj¢ ubezpie- Dane z Centralnej Ewiden-
czeniowa/ bankowa cji Organizatorow Tury-
(Gw) styki i Posrednikow Tury-
stycznych
Etap 3 Korekta o czynniki wptywaja- Dane z mikro- i makrooto-
ce na poziom ryzyka (zalezne czenia danego biura po-
i niezalezne od touroperatora) drozy
Wskaznik wiarygodnos$ci dla
danego biura podrozy

Rysunek 2. Etapy metodologii R.A.T.I.N.G. wedtug Travel Data
Zrodto: Michalska-Dudek, Przeorek (2014), s. 194.

Gwarancja ubezpieczeniowa’ odpowiada kwocie do wysokosci, ktérej odpowiada ubez-
pieczajacy w wypadku powstania koniecznosci pokrycia kosztow powrotu klientow do kraju
lub zwrotu wptat za niezrealizowane ustugi turystyczne®.

W budowie wskaznika uwzgledniono takze czynniki zalezne i niezalezne od touropera-
tora powodujgce ograniczenie lub wzrost ryzyka dziatalnosci (tab. 3).

Tabela 3

Czynniki zwigkszajace poziom ryzyka biur podrozy

Czynniki zalezne od touroperatora

— koncentracja geograficzna biznesu

— prowadzenie dziatalno$ci w grupie kapitatowe;j

— prowadzenie statej polityki redystrybucji zyskow
— niski poziom przychodow ze sprzedazy ustug

— duza sprzedaz ofert Last Minute

Czynniki niezalezne od touroperatora

— negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej Polski

— problemy z przewoznikami lotniczymi

— negatywne zmiany polityczne w kluczowych obszarach dziatalnosci
— problemy z systemami rezerwacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Michalska-Dudek, Przeorek (2014), s. 197.

7 Zasady okres$lania wysoko$ci sumy gwarancyjnej okresla Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
29.04.2013 roku w sprawie minimalnej wysokosci sumy gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej wymaganej
w zwiagzku z dziatalno$cia wykonywana przez organizatorow turystyki i posrednikow turystycznych.

8 Relacja gwarancji ubezpieczeniowej do poziomu przychodoéw ze sprzedazy stopniu zabezpieczenia inte-
resoOw klienta (Michalska-Dudek, Przeorek, 2014, s. 196).
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Warto$¢ wskaznika R.A.T.LN.G. pozwala przypisac¢ badang firme do jednej z o§miu grup
od najbardziej wiarygodnej (grupa AAA) do grupy, w ktérej wystepuje zagrozenie kontynua-
cji dziatalnosci (grupa C/D). Warto zauwazy¢, ze wartos¢ skorygowanych funduszy wtasnych
odpowiada najbardziej ptynnym zasobom wykorzystywanym do sfinansowania biezacej
dziatalnosci. Oznacza to, ze rowniez w tym modelu ptynnos¢ posiada kluczowe znaczenie.
Ocena ptynnosci finansowej jest najczgstszym wyznacznikiem finansowych warunkow za-
pewniajacych przedsiebiorstwu kontynuacj¢ dziatalnosci oraz szanse na rozwdj. Zagrozenie
finansowe jednostek moze by¢ powiazane z ich niezdolnoscia do pokrycia biezacych wydat-
kow warunkujacych prowadzenie podstawowej dziatalno$ci operacyjnej oraz przypadajacych
do sptaty w danym okresie zobowigzan finansowych (Karbownik, 2014, s. 150). Sytuacje¢ taka
prezentuje przypadek spotki Alfa Star, dziatajacej w branzy ustug turystycznych.

Tabela 4

Wybrane informacje finansowe i niefinansowe biura podrozy Alfa Star za okres 2013-2014

Sprawozdanie z sytuacji finansowe;j 2013 2014
Aktywa obrotowe, w tym 99 802 7362 491
— $rodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty (w zt) 8 383993
Zobowiazania krétkoterminowe, w tym 69 486 15946 719
— zobowigzania z tytutu dostaw 65 486 6277 962
— kredyty, pozyczki i zobowiazania z tyt.

leasingu finansowego (w zt) 0 8990 052

Sprawozdanie z wyniku finansowego
i pozostatych catkowitych dochodéw

Zysk / strata netto (w zt) —432 645 +638 590
Zysk/ strata ze sprzedazy (w zl) —354 285 +1 262 868

Sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (w zt) —493 109 +3 826 437
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej (w z1) 0 -30 000
Przeptywy z dziatalnosci finansowej (w z1) +492 803 -3 404 642
Przeptywy pieni¢zne netto (w zt) +306 +391 795
Kapitat obrotowy netto (w zt) +30 316 —8 584 228
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,436 0,462
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,00 0,02
Ocena wiarygodnosci wedtug metodologii nieznana nieznana
R.AT.IN.G.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie rocznego sprawozdania finansowego Spotki Alfa Star SA na
31.12.2014; Michalska-Dudek, Przeorek (2014), s. 201.
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Analizujac dane wynikajace z tresci sprawozdan finansowych, mozna zauwazy¢ znaczng
poprawe rentowno$ci prowadzonej dziatalnosci i jej efektywnosci finansowej, poniewaz
2014 rok spotka zamkneta zyskiem i dodatnig wartoscia przeptywow z dziatalnosci ope-
racyjnej. Wigkszos¢ srodkow finansowych uzyskanych z dziatalnosci operacyjnej zostala
przeznaczona na sptate kredytow i oprocentowania. W konsekwencji na koniec 2014 roku
spOtka wykazywata ujemng wartos$¢ kapitatu obrotowego netto i zbyt niski poziom wskaz-
nika biezacej ptynnosci. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze w lutym 2014 roku doszto do
potaczenia spotki Alfa Star SA ze spotka Dobra Nasza SA i w zwiazku z tym wyemitowano
akcje o tacznej wartosci emisyjnej 32 323 677,20 zt. Zwigkszenie srodkéw pieni¢znych
w 2014 roku wynikato cze$ciowo z zasilenia spotki przez akcjonariuszy. Poziom wiarygod-
nosci spotki wedtug wskaznika R.A.T.I.N.G. uznano za nieokreslony w 2014 roku. Sytuacja
finansowa firmy sukcesywnie pogarszata si¢. W 2011 roku poziom wiarygodnosci Alfa Star
SA uznano za wystarczajacy, a w kolejnym roku okreslono jako potencjalnie wrazliwy na
zmiany w otoczeniu biznesowy. W 2013 roku kontynuacja dziatalnos$ci spotki byta mozliwa
jedynie w sprzyjajacych warunkach. W roku 2015 spotka oglosita niewyptacalnosc.

Porownanie ogdélnych wartosci prezentowanych w sprawozdaniu finansowym i pod-
stawowych wskaznikow plynnosci oraz oceny wiarygodnos$ci przy zastosowaniu metody
R.A.LT.LLN.G. prowadzi do podobnych wnioskow i jednoznacznie wskazuje na pogarszajaca
si¢ sytuacje finansowa firmy. Przyczyn tego stanu mozna dopatrywac si¢ w blednym zarza-
dzaniu dziatalnos$cig operacyjna i ptynnoscia finansowa jednostki. Ujemna warto$¢ kapitatu
obrotowego stanowita jeden z licznych objawdéw zagrozenia finansowego. Do pozostatych
symptomow nalezy zaliczy¢: 1) stan zobowigzan; 2) niekorzystne warto$ci wskaznikow
finansowych; 3) ujemne wartosci przeptywdw pienieznych; 4) duze straty z dziatalnosci
operacyjnej; 5) nickorzystng strukturg kapitatlow wiasnych.

Wsrod ogodlnych przyczyn zagrozenia finansowego, czesto prowadzacych do upadtosci

firm branzy turystycznej (i ktére rowniez w tym przypadku przyczynitly si¢ do ogloszenia
niewyptacalnosci spotki Alfa Star SA), wymieni¢ mozna: 1) piramidy finansowe, to znaczy
kontrakty gwarancyjne znacznie podwyzszajace ryzyko dzialalnosci; 2) ryzyko wzrostu
kursu walut; 3) niestabilng sytuacje¢ polityczng powodujaca destabilizacj¢ otoczenia ekono-
micznego jednostki; 4) nasilenie konkurencji w danym sektorze co prowadzi do minimali-
zacji marzy a tym samym wzrostu ryzyka dziatalnosci (Nowicka, 2017, s. 1-2).
Wezesna identyfikacja zagrozenia finansowego stanowi uzyteczne narz¢dzie wspomagajace
proces operacyjnego i strategicznego zarzadzania przedsi¢biorstwem. Trafno$¢ uzyskanych
prognoz jest uzalezniona od doboru narzedzi, ktore powinny uwzglednia¢ specyfike warun-
kéw funkcjonowania badanej jednostki.

Uwagi koncowe

Turbulentnos$¢ otoczenia ekonomicznego podmiotéw gospodarczych powoduje, Zze podejmo-
wanie decyzji staje si¢ coraz bardziej skomplikowanym procesem. Ryzyko niepowodzenia
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dziatalnosci stanowi wypadkowa niekorzystnych zmian zachodzacych nie tylko w §rodowi-
sku makroekonomicznym, lecz réwniez w samym przedsi¢biorstwie. Ich kumulacja, przy
braku elastycznos$ci jednostki na zmiany zachodzace w $rodowisku, w ktérym funkcjonuje,
prowadzi do pogorszenia ogolnej kondycji finansowej, a w skrajnych przypadkach zagrazaja
kontynuacji dziatalnos$ci. Z tego tez powodu niezwykle istotne wydaje si¢ opracowanie
zestawu instrumentow pozwalajacych na wezesng identyfikacj¢ zagrozenia finansowego
jednostki.

Wiele czynnikow determinuje zagrozenie finansowe. Cz¢$¢ z nich moze mie¢ charakter
0golny, a inne specyficzny dla okreslonej branzy. Jak zaznacza Wojnar ( 2014, s. 229), nie
jest wigc mozliwe wskazanie modelu, ktory mozna z cata pewna uzna¢ za niezawodny
i pozbawiony wszelkich wad. Istnieje ciagta potrzeba tworzenia nowych modeli, czyli dosko-
nalenia techniki wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed zblizajacym si¢ zagrozeniem
finansowym.
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FORECASTING OF THE FINANCIAL THREAT OF TRAVEL AGENTS ON THE BASIS
OF FINANCIAL STATEMENTS - SELECTED ISSUES

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to identify the sources of the financial risks and its prediction
based on standardized financial statements.

Design/methodology/approach — In the article uses the method of study literature and an analysis of the legal
regulations.

Findings — In the article shows the causes of the financial risks and its prediction based on financial statements.
Originality/value — Classification of the symptoms of the threat activity and an indication of the possibilities of
the use of financial reports for forecasting risks.

Keywords: financial risk, financial statements, financial stability, going concern
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