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Wstep

Lotnictwo to kluczowa galaz przemystu, bez udziatu ktorej rozwo;
globalnej gospodarki nie bylby mozliwy. Komercyjny transport lotniczy
stal si¢ waznym noénikiem globalizacji i sprawil, ze przemieszczanie osob
oraz towardw stato sie¢ powszechne. Branza lotnicza zarazem pozostaje
obszarem szczegdlnie wrazliwym na trudno przewidywalne, burzliwe
otoczenie ekonomiczne. Wrazliwo$¢ ta uwarunkowana jest m.in. brakiem
substytutow w stosunku do nafty lotniczej, ktorej ceny podlegaja silnym
fluktuacjom, silng pozycja zwiazkéw zawodowych oraz wysokim ryzy-
kiem zréznicowanych zdarzen losowych. Czynniki pogodowe, katastrofy
naturalne czy incydenty terrorystyczne potrafig zaburzy¢ potencjat nie
tylko poszczegodlnych przewoznikoéw, ale i catej branzy.

Pogorszenie sie kondycji finansowej i zagrozenie upadtoscia w branzy
lotniczej rodzi wiele kosztownych skutkéw siegajacych znacznie poza
granice upadajacego przewoznika. W opracowaniu tym poruszona zostata
kwestia predykcji upadtosci linii lotniczych przy wykorzystaniu wybra-
nych systemoéw wczesnego ostrzegania opartych na danych zawartych
w sprawozdaniach finansowych.

Celem artykutu jest analiza i ocena, czy tradycyjne systemy wczesnego
ostrzegania, nieuwzgledniajace miernikéw zarezerwowanych dla branzy
lotniczej, sa w stanie wtasciwe klasyfikowac wybranych przewoznikéw pod
wzgledem zagrozenia upadloscia. W celu realizacji powyzszego wybrano
czterech upadtych przewoznikéw oraz — dodatkowo — wiaczono do analizy
przedsiebiorstwo zdrowe, o czolowej pozycji rynkowej w Polsce.

Badaniu podlegali wybrani europejscy przewoznicy lotniczy, ktérzy
oglosili upadtos¢ badz znalezli sie w sytuacji wskazujacej na jej wyso-
kie ryzyko w latach 2009-2017. Analiza dotyczyta ostatnich czterech lat
poprzedzajacych upadltos¢ przewoznika. Badanie oparto o model autor-
stwa E. Altmana, w modyfikacji ukierunkowanej na przedsigbiorstwa
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nieprodukcyjne. Pomocniczo w wybranych przypadkach wykorzystana
zostala rowniez formuta autorstwa J. Gajdki i D. Stosa. Dane finansowe
niezbedne do przeprowadzenia analizy pozyskano ze sprawozdan dostar-
czanych przez przewoznikow w oficjalnych raportach okresowych lub
poprzez wykorzystanie baz danych przygotowanych przez dostawcow
informacji biznesowych'.

Opracowanie to z zalozenia nie mialo by¢ pracg ukierunkowana na
szacowanie precyzyjnej zdolnosci klasyfikacyjnej poszczegolnych modeli
wczesnego ostrzegania przed upadto$cia. Swiadczy o tym zawezony okres
analizy i niewielka préba badawcza. Celem byla jedynie proba zwery-
fikowania przypuszczenia jakoby skutecznos¢ tradycyjnych systeméw
wczesnego ostrzegania w odniesieniu do przewoznikow lotniczych mogta
by¢ ograniczona. Przypuszczenie to bywa bowiem artykutowane jako
przestanka do tworzenia modeli opartych o branzowe, lotnicze wskaz-
niki operacyjne zastepujace klasyczne mierniki analizy finansowej, ktére
moga zwiekszy¢ zdolnosci predykcyjne ze wzgledu na ukierunkowanie na
branze [Gudmundsson, 2002, s. 6-8]. Warunkowane jest to tym, iz biznes
ten oferuje analitykom szereg dodatkowych miernikéw niefinansowych.

Zagraniczni autorzy w innych opracowaniach podejmowali w prze-
szlosci zblizone dziatania dla warunkow amerykanskich czy tez rynku
indyjskiego, opierajac si¢ na niewielkiej liczbie prob obejmujacych kilka
wybranych upadtosci lotniczych [szerzej w m.in. Stepanyan, 2014, s. 16-23].

1. Podstawowe uwarunkowania dzialalnosci linii lotniczych
Branza komercyjnych przelotow lotniczych charakteryzuje sie specyficz-
nym zestawem uwarunkowan, ktore decyduja o mozliwosci przetrwania
przewoznika w turbulentnym otoczeniu. Waznym czynnikiem ksztattu-
jacym kondycje finansowa tych przedsiebiorstw sa rynkowe ceny nafty
lotniczej. Mimo iz linie lotnicze maja w zwyczaju stosowac narzedzia,
ktorych celem jest ograniczenie ryzyka z tym zwigzanego (np. transakcje
hedgingowe) to zmienno$¢ cen kerozyny, czyli popularnego paliwa uzy-
wanego do zasilania jednostek odrzutowych (Jet Fuel-Kerosene) odciska
pietno na globalnej rentownosci branzy. Relacje ta przedstawia rysunek 1.

! Cze$¢ danych finansowych pozyskano z ptatnych baz i raportow finansowych dostawcy:
[http://www.infoveriti.pl].
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Rysunek 1. Globalna rentownos¢ lotnictwa komercyjnego (EBIT Margin)
a cena spot nafty lotniczej (kerozyny) w dolarach amerykanskich za galon
w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [https://www .eia.gov; http://www .iata.org].

Biezaca dziatalno$¢ operacyjna przewoznikéw zwigzana jest ponadto
Scisle z przestrzeganiem wymogow bezpieczenstwa oraz koniecznos$cig
poszanowania zasad ochrony $rodowiska naturalnego [Ruciniski, Madej,
2016, s. 33]. Szczegdlny wplyw na branze generowany jest przez dwie
skladowe otoczenia dalszego (makrootoczenia), a doktadniej: obszar
polityczno-prawny oraz technologiczny. Pierwszy z nich wymaga od prze-
woznikéw lotniczych pozostawania w ciaglej gotowosci na konieczne
zmiany w warunkach swiadczenia swoich ustug. Jednymi z nich sa rzadowe
interwencje zwiazane z niwelowaniem efektéw zewnetrznych w postaci
nakladania restrykcji na operacje nocne [https://www .lotnisko-chopina.pl,
dostep: 25.10.2017] lub zmiany w rygorze polityki bezpieczenstwa. Jed-
nym z przykladéw zwigkszania restrykcji przewozowych sa postepu-
jace ograniczenia dazace do catkowitego zakazu przewozu komputeréw
przenosnych, rowniez w lukach bagazowych [https://www.bloomberg.
com, dostep: 25.10.2017]. Kwestia ta staje sie powaznym wyzwaniem dla
przewoznikéw i bariera w pozyskiwaniu klienta biznesowego.

Obszar technologiczny jako sktadowa makrootoczenia to kolejny ele-
ment determinujacy dzialalno$¢ komercyjnych linii lotniczych. System
sprzedazy biletéw ulegl praktycznie catkowitej migracji z kas lotniskowych
do sieci internetowej. Identyczna prawidlowos¢ dotyczy réwniez szero-
kiego spektrum ustug i procesdéw majacych miejsce przed zrealizowaniem
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przelotu, poczynajac od wyboru miejsc do wykonania odprawy interneto-
wej — coraz czesciej pozostaje to w gestii klienta. Uzna¢ mozna to z jednej
strony za element odchudzania organizacji i 0szczednosc¢ zasobdw, a z dru-
giej — dostrzec w tym nalezy koniecznosc ciggtego doskonalenia rozwigzan
technologicznych w zakresie obstugi pasazera. Przewoznicy, u ktorych
szeroko rozumiany rozwdj technologiczny (szczegolnie w zakresie mobil-
nej obstugi pasazera) odbiega od tych oferowanych przez konkurencje,
liczy¢ sie musza z mozliwoscig utraty udziatu w rynku.

Cecha szczegdlna branzy komercyjnych linii lotniczych jest bardzo silne
natezenie konkurencji i obecno$¢ wojen cenowych. Zjawisko to zostato
spotegowane przez szereg liberalizacji w zakresie barier wejécia do branzy
oraz wypracowaniem zasad koncepcji LCC (Low Cost Carriers) [Olipra,
2011, s. 371-373]. Celem tej koncepgdji jest ograniczenie bezptatnych ustug
dodatkowych i sprzedaz biletow, ktdrych istota opiera si¢ jedynie na samej
ustudze przelotu [Gillen, Lall, 2004]. Wszystkie inne $wiadczenia dostepne
sa za oplata, na zadanie pasazera. Konstrukgja takiego modelu bizneso-
wego doprowadzita do podzialu przewoznikéw na , tanich”? oraz trady-
cyjnych. Nie jest jednak mozliwe hermetyczne odseparowanie tych dwoch
grup z wylaczeniem wzajemnego wpltywu. Przeciwnie, zauwazalna jest
pewna dyfuzja biznesowa — przewoznicy tradycyjni czesto modyfikuja
swoje oferty, czerpiac z zatozen koncepcji LCC, tak by zachowa¢ zdolnos¢
do konkurowania na rynku. Nasilenie dziatan konkurencyjnych, ktore
zwigzane sa z rozwojem LCC, skutkuje czestszymi upadiosciami w branzy
i poszukiwaniem rozwigzan, ktérych celem jest konsolidacja przewoz-
nikéw [Pijet-Migon, 2012, s. 41-43] lub powotywanie spotek zaleznych,
ktérych model biznesowy nawiazuje do LCC (np. Air France-Joon). Jedna
z wiekszych konsolidacji w branzy, jaka miala miejsce na terenie Europy,
byto powstanie holdingu Air France-KLM.

2. Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji
upadlosci przedsiebiorstw

Weczesna predykcja zagrozenia upadloscia jest tym bardziej pozadana,
im wiecej kosztochtonnych skutkdw przynies¢ moze upadek danego
przedsiebiorstwa. Branza komercyjnych przewozow lotniczych nalezy
do tych, gdzie skutki potencjalnej upadiosci obejmowac beda wiele obsza-
réow. Przewoznicy, oferujac swoje ustugi, pozwalajg na nabycie biletow
ze znacznym wyprzedzeniem, siegajacym nawet 1 roku. Kazda wykonana

2 Tanimi” przewoznikami lotniczymi zargonowo nazywa sie linie dziatajace w mysl kon-
cepgji LCC. Nie ma to bezposredniego nawigzania do oferowanej ceny biletéw, bo kwestia
poréwnywania stawek za inny rodzaj produktu w stosunku do oferty przewoznikow
tradycyjnych pozostaje subiektywna.
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rezerwacja detaliczna na przelot, by by¢ wiazaca, wymaga natychmiasto-
wego optacenia w catosci, co rdwnoznaczne jest z tym, iz dla znakomitej
wiekszosci transakcji sprzedazy przewozow pasazerskich okres inkasa
naleznosci dla przewoznika wyniesie 0. Fakt ten jest korzystny z finan-
sowego punktu widzenia, szczegolnie w obrebie ksztalttowania struktury
majatku obrotowego przedsigebiorstwa. Z drugiej strony w przypadku
potencjalnej upadlosci znaczaco rozszerza to grupe wierzycieli, a ewentu-
alne nagtle zaprzestanie operacji lotniczych dodatkowo generuje problem
przetransportowania osob i towaréw do docelowego miejsca przezna-
czenia. Skrajnym, lecz regularnie wystepujacym przypadkiem powyz-
szego jest problem powrotow pasazeréw do krajow zamieszkania, jesli ich
podréz pokrywata sie z zaprzestaniem operagji lotniczych przewoznika.
Szereg kosztow z tym zwiazanych czesto finalnie obcigza budzety krajowe.
W zwiazku z tym wczesne wykrywanie zagrozenia upadtoscia staje sie
wyjatkowo uzasadnione w branzy przelotow komercyjnych.

Praktyka budowy systemow wczesnego ostrzegania sugeruje rozwia-
zania oparte na [Pociecha i inni, 2014, s. 8]:

— analizie dyskryminacyjnej,

— modelach logitowych z dychotomiczng zmienna zalezna,

— sieciach neuronowych,

— drzewach klasyfikacji.

Kazda z metod doczekata si¢ wielu publikacji i praktycznych préb
zastosowania we wczesnym ostrzeganiu przed upadloscia. W swietle
roznych badan autorzy formutuja mocne i stabe strony poszczegdlnych
modeli [szerzej w: Ptak-Chmielewska, 2013]. Budowa modeli w oparciu
o analize dyskryminacja mimo wymogu spetniania szeregu warunkéw
statystycznych w celu zapewniania nalezytej trafnosci klasyfikacji wydaje
sie¢ by¢ optymalnym kompromisem pomiedzy metodami wymagajacymi
wiekszego nakladu (sieci neuronowe) a metodami relatywnie mniej zto-
zonymi (modele logitowe) [Ptak-Chmielewska, 2013 s. 44-46]. Systemy
wczesnego ostrzegania oparte o te metodyke to funkcje wykorzystujace
mierniki finansowe bazujace na sprawozdaniach finansowych, pochodzace
najczesciej z nastepujacych obszardéw analizy finansowej:
rentownosci i zyskownosci?,
plynnosci finansowej,
sprawnosci dziatania,
zadluzenia.

* W wielu publikacjach dostrzec mozna réwnorzedne traktowanie poje¢ ,,zyskownos¢”
oraz ,rentownos¢”. Rentownosc¢ jednak odnosi¢ nalezy do zasobéw (kapitat i majatek),
a zyskownos¢ do strumieni, a wiec np. przychodow.
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Miernikami szczegdlnie waznymi w predykcji upadtosci sq wskazniki
reprezentujace ptynnos¢ finansowa. Wazny wkiad w konstrukgje systemow
wczesnego ostrzegania majq rowniez mierniki zyskownosci oraz rentow-
nosci, bowiem zwyczajowo pogarszaja si¢ one w pierwszej fazie kryzysu
w organizacji. Badania na probie 2739 spotek upadtych w Polsce w latach
2007-2013 przeprowadzone przez P. Antonowicza wykazaly postepujaca
tendencje pogarszania si¢ miar ptynnosci finansowej z kazdym kolejnym
rokiem przyblizajacym spotke do upadiosci [Antonowicz, 2015, s. 190-193].

Modele oparte na analizie dyskryminacyjnej poprzez wartosci wyni-
kowe i oszacowane poziomy graniczne pozwalaja klasyfikowac obiekty
do wczesniej znanych grup [Wojnar, 2015, s. 202]. W przypadku predykcji
upadtosci te grupy to spdtki zagrozone i niezagrozone upadtoscia.

Historycznie rzecz biorac, przetomem w ilosciowym podejsciu do mode-
lowania upadiosci okazaty si¢ prace E. Altmana [Maczynska, Zawadzki,
2006, s. 4]. W 1968 r. opracowat on pierwsza formule na podstawie analizy
dyskryminacyjnej, w ktdrej wyselekcjonowat pie¢ miernikéw finansowych
pozwalajacych klasyfikowac przedsigebiorstwa do odpowiedniej grupy
z duzg skutecznoscig [Altman, 1968].

Globalny rozwoj ilosciowego podejécia do predykcji upadtosci zapo-
czatkowany przez prekursorskie badania E. Altmana stat si¢ czynnikiem
sprawczym intensyfikacji prac nad polskimi systemami wczesnego ostrze-
gania. Wazny wklad w rozwoj polskiej szkoly modelowania upadiosci
nalezy przypisa¢ pracom prowadzonym w Instytucie Ekonomicznym PAN
pod kierunkiem E. Maczynskiej. Inne znane modele opracowane przez
polskich badaczy to m.in. model J. Gajdki i D. Stosa, A. Hotdy, B. Pru-
saka, D. Appenzeller i K. Szarzec. W badaniach prowadzonych w oparciu
o polskie systemy wczesnego ostrzegania najwyzsza skuteczno$¢ wsrod
modeli krajowych uzyskaly te opracowane w PAN oraz formuta J. Gajdki
i D. Stosa [Kisielinska, Waszkowski, 2010, s. 29]. Nawiazujac jednak do
istoty badan majacych na celu oceni¢ zdolnos¢ klasyfikacyjna modeli na
danych testowych, nalezy podkresli¢, iz skutecznosc¢ pojedynczych formut
Scisle uwarunkowana jest od tego jakie spdtki wchodzily w skiad badanej
proby. Dzieje sie tak, poniewaz czes¢ systemOw wczesnego ostrzegania
charakteryzuje si¢ adaptacja do branz i rozréznieniem kwestii notowania
przedsiebiorstwa na gieldzie, co réznicuje ich skutecznos¢.
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3. Wykorzystanie systemOw wczesnego ostrzegania w predykcji
upadlosci wybranych linii lotniczych

Cel postawiony przed artykutem zrealizowany zostat w oparciu o bada-
nie pieciu europejskich przewoznikéw. Do grupy przedsiebiorstw upad-
tych zaliczone zostaty*:

Air Berlin,

Monarch Airlines,

Polskie Linie Lotnicze LOT,
Centralwings.

Analize rozszerzono dodatkowo o przedsiebiorstwo , zdrowe”, za ktdre
uznano przewoznika Ryanair. Wybor ten uwarunkowany byt dobrymi
wynikami finansowymi i zdolnoscig do wzrostu w rozpatrywanym okresie’.

Procedura badawcza oparta zostala o model Z”” Altmana oraz formute
autorstwa J. GajdkiiD. Stosa. Pierwszy z wyzej wymienionych systemow
zastosowany zostal w wersji zmodyfikowanej, zogniskowanej na przedsie-
biorstwa nieprodukcyjne. Argumentem przemawiajgcym za tym wyborem
jest fakt stosowania tej modyfikacji przez Amerykanskie Biuro Statystyk
Transportowych [Gritta i inni, 2006, s. 5]. Modyfikacja ta w stosunku do
modelu pierwotnego wykorzystuje cztery mierniki finansowe i zastepuje
rynkowgq warto$¢ przedsigbiorstwa ksiegowa wartoscig kapitalu wiasnego.
Model ten ma nastepujaca posta¢ [Altman, 2013, s. 22]:

7" = 6,56x, +3,26%, + 6,72x; + 1,05%, 1)

gdzie:

x1— kapital obrotowy netto / aktywa razem
x— zyski zatrzymane / aktywa razem

x3 — EBIT / aktywa razem

x4— wartosc¢ ksiegowa / zobowigzania razem

Wyniki funkcji Z” przekraczajace 2,6 pozwalaja klasyfikowac przedsie-

biorstwo jako ,,zdrowe”. Wartosci ponizej 1,1 to z kolei silne zagrozenie
upadtoscia.

* Linie Air Berlin ztozyty wniosek o upadiosc 15 sierpnia 2017 r. Monarch Airlines oglosity
upadlos¢ i zaprzestaty operacji lotniczych 2 pazdziernika 2017 r. Przewoznik Central-
wings oglosil upadtos¢ 9 czerwca 2009 r. i zaprzestal operacji lotniczych. Na potrzeby
opracowania jako spotke upadiq na koniec roku 2012 przyjeto Polskie Linie Lotnicze LOT.
Wedtug Najwyzszej Izby Kontroli Polskie Linie Lotnicze na przetomie jesieni i zimy 2012 r.
byly przedsiebiorstwem niezdolnym do samodzielnego przetrwania. Przekazana pomoc
publiczna zapobiegta finalnej upadtosci przewoznika i umozliwita dalsze wykonywanie
operagji lotniczych [www.nik.gov.pl, dostep: 24.10.2017].

® Ryanair przy stanie na rok 2017 jest piata najwieksza linig lotnicza $wiata pod wzgle-
dem liczby przewiezionych pasazerdw [https://centreforaviation.com, dostep: 25.10.2017].
W latach 2004-2016 przewoznik nie odnotowat straty netto w ujeciu rocznym [https://
investor.ryanair.com, dostep: 25.10.2017].
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Model J. Gajdki i D. Stosa wykorzystany zostat jako dodatkowy do
analizy wybranych przewoznikow upadtych, ktérych dane z raportow
finansowych pozwolily na jego implementacje®. Zamierzeniem byto skon-
frontowanie wynikéw, ale rowniez dlatego, Zze jedno z przedsiebiorstw
upadlych to przewoznik krajowy. Model ten wedtug badan cechuje sie
wysoka skutecznoscia klasyfikacji [Godlewska, 2010, s. 705].

Formuta ta ma nastepujaca postac:

7 =-0,3342 - 0,0005x; +2,0552x, +1,726x5 + 0,11555x, (2)
gdzie:
x1 —$rednioroczne zobowigzania krdtkoterminowe / koszt wytworzenia produkcji
sprzedanej x 360
X, — zysk netto / srednioroczne aktywa razem

x3— zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy
x4— aktywa ogdtem / zobowiazania ogoétem

Wartosci wynikowe modelu (2) Z<0 wskazuja na zagrozenie przedsie-
biorstwa upadtoscia. Wskazniki analizy finansowej wykorzystane w mode-
lach obliczone zostaly z uwzglednieniem prawidltowej metodyki usrednia-
nia, zalecanej przez P. Antonowicza [Antonowicz, 2015, s. 187]. W tablicy
1 zestawiano wyniki generowane przez modele wczesnego ostrzegania
dla Monarch Airlines.

Tablica 1. Warto$¢ wskaznika Z”” Altmana oraz Z-score J. Gajdki i D. Stosa dla
Monarch Airlines

Lata Z” Altmana Z].GajdkiiD. Stosa
2013 -0,82 -0,23
2014 -11,88 -2,01
2015 -5,49 -0,03
2016 -14,23 -3,12

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Obydwa zastosowane modele wiasciwie klasyfikowaty Monarch Airli-
nesjuz na cztery lata przed upadtoscia jaka miata miejsce w 2017 r. Oprocz
niewielkiej poprawy wskaznika w roku 2015 r. obydwie formuty sugero-
waly poglebiajacy sie kryzys przewoznika, przyjmujac najnizsze wartosci
w roku 2016. Kolejnymi objetymi analiza sa linie lotnicze Air Berlin, ktore
ztozyly wniosek o upadtos¢ w 2017 r. Wartosci wynikowe funkgji Z” dla
tej spotki przedstawia tablica 2.

¢ Wybrana formuta J. GajdkiiD. Stosa w niektérych publikacjach funkcjonuje réwniez jako
rewizja druga, bowiem autorzy w ramach prowadzonych badan opublikowali dwa modele.
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Tablica 2. Warto$é wskaznika Z” Altmana dla Air Berlin

Lata Z” Altmana
2013 -3,83
2014 -5,15
2015 -7,67
2016 -12,52

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Model Z” klasyfikowal przewoznika jako przedsigbiorstwo zagrozone
juz na 4 lata przed jego upadloscia. Kierunek zmian miernika wlasciwie
obrazuje zblizajaca si¢ upadltosc i poglebiajacy sie kryzys. Na jeden rok
przed upadloscig miernik przyjat wartos¢ na poziomie —12,52. Taka sama
procedura objeto Centralwings w latach 2006-2009 (tab. 3).

Tablica 3. Wartos¢ wskaznika Z”” Altmana dla Centralwings

Lata Z” Altmana
2006 -35,78
2007 -30,54
2008 -110,78
2009 —-440,89

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.

Model Z”” Altmana w przypadku Centralwings informowat o zagroze-
niu upadloscig na cztery lata przed jej wystapieniem. Wskaznik charakte-
ryzowat si¢ dynamicznym spadkiem z roku na rok, wilasciwie obrazujac
pogarszajaca si¢ sytuacje przewoznika. Kolejny przewoznik objety analiza
to Polskie Linie Lotnicze LOT. Wyniki analizy za lata 2010-2015 przedsta-
wia tablica 4.

Tablica 4. Wartos$¢ wskaznika Z"” Altmana oraz Z-score J. Gajdki i D. Stosa dla
Polskich Linii Lotniczych LOT

Lata Z” Altmana Z]. GajdkiiD. Stosa
2010 +0,08 -0,33
2011 -1,14 -0,42
2012 2,57 -0,76
2013 (pomoc publiczna) -1,11 -0,27
2014 -0,27 -0,59
2015 —0,47 —0,68

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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W przypadku polskich narodowych linii lotniczych obydwa wykorzy-
stane modele informuja o zagrozeniu upadioscia poczawszy od 2010 r.
Nalezy podkresli¢, ze oba wskazniki sugeruja poglebiajacy sie kryzys az do
roku 2012, czyli do momentu, gdy przewoznik znalaz! si¢ na skraju upa-
dtosci. Przekazana pomoc publiczna pozwolita na nieznaczne poprawienie
miernikéw, lecz spétka do roku 2015 klasyfikowana pozostaje jako zagro-
zona upadlodcig. Wniosek ten jest zbiezny z wnioskami z raportu przy-
gotowanego przez Najwyzsza Izbe Kontroli, ktorej zdaniem zagrozenie
upadioscia LOT-u nie zostatlo w catosci zazegnane [https://www.nik.gov.pl,
dostep: 26.10.2017]. W ostatnim kroku jako przedsigbiorstwo niezagrozone
wybrano przewoznika majacego najwigekszy udzial w polskim rynku prze-
lotéw lotniczych — spétke Ryanair. Warto$ci wynikowe funkcji Z” Altmana
dla Ryanair przedstawione zostaly w tablicy 5.

Tablica 5. Wartosci wskaznika Z”” Altmana dla Ryanair

Lata 7" Ryanair
2013 +3,38
2014 +2,91
2015 +3,20
2016 +3,10

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Ryanair, jako przewoznik ,,zdrowy”, o dobrej kondycji finansowej, kla-
syfikowany byt trafnie jako niezagrozony. Wartosci wskaznika na poziomie
przekraczajacym 2,9 przez caly badany okres, z niewielkimi odchyleniami,
pozwalaja ocenic sytuacje finansowa jako stabilng, z niewielkim ryzykiem
upadtosci.

Konkludujac, wybrane systemy wczesnego ostrzegania wiasciwie kla-
syfikowaly przewoznikdw upadtych. Zaréwno Z”” Altmana, jak i model
J. Gajdki i D. Stosa informowaly o zagrozeniu upadloscia z wyprzedze-
niem na poziomie czterech lat. Ponadto obydwie formuty wykazywaty
w wiekszosci wiasciwy kierunek zmian miernika, przyjmujac coraz nizsze
wartosci na skutek zblizania si¢ do daty upadtosci. Ten stan rzeczy pozwala
twierdzi¢, iz w przypadku wybranych europejskich przewoznikéw modele
te okazaly sie skutecznym systemem wczesnego ostrzegania.

4. Potencjalne kierunki adaptacji systemow wczesnego
ostrzegania dla branzy lotniczej

Najpopularniejszym kierunkiem adaptacji systemdéw wczesnego ostrze-
gania do branzy lotniczej s proby dotaczania miernikéw niefinansowych
reprezentujacych potencjal operacyjny przewoznika. Wybrane wskazniki,
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najczesciej pojawiajace w innych opracowaniach ze wzgledu na przydat-
nos¢ we wezesnym ostrzeganiu, to m.in.:

— wspdtczynnik wypelnienia samolotu oraz jego dynamika (Load fac-
tor),

— ASK (Avalaible seat kilometers) —iloczyn facznie wykonanego dystansu
tras w kilometrach oraz dostepnych miejsc pasazerskich; w modelach
niefinansowych wykorzystuje si¢ rowniez jego analogi reprezentu-
jace sam dystans przebyty,

— przecietny wiek posiadanej floty samolotow,

— liczba pilotow przypadajaca na jeden samolot.

Modele, ktore zostaly opracowane z mys$la o gatezi lotniczej, opieraja
sie¢ w catosci na wskaznikach niefinansowych lub sa ich kombinacja wraz
z tradycyjnymi miernikami finansowymi. Wyniki prowadzonych badan
w tym kierunku pozwolily sformutowac m.in.:

— Model Gudmundssona —logitowa funkcja w cato$ci oparta o mierniki

niefinansowe,

— regresje logistyczna Pilarski P-Score — funkcje oparte o mierniki finan-
sowe dopasowane charakterem do potrzeb lotnictwa;

— Air-Score autorstwa R. Gritty, G. Chowa oraz E. Luenga — model
dyskryminacyjny, o mieszanym charakterze, gdzie wykorzystano
kombinacje miernikéw finansowych i niefinansowych.

Skutecznos¢ tych modeli i ich ewentualna wyzszo$¢ nad uniwersalnymi
systemami wczesnego ostrzegania w odniesieniu do lotnictwa komercyj-
nego nie jest jednoznacznie zweryfikowana. Badania prowadzone przez
S. Gudmundssona wykazaly, ze modele niefinansowe byty skuteczniejsze
pod katem wczesniejszego ostrzegania — trafnos¢ klasyfikacji na 2-3 lata
przed upadtoscia byta nieznacznie wyzsza niz w systemach tradycyjnych
[Gudmundsson, 2010, s. 135]. Model opracowany przez S. Gudmundssona
zawiera jedng, szczegodlnie interesujaca z perspektywy branzy zmienna.
To zmienna dychotomiczna, reprezentujaca mozliwy wplyw rzadu na sytu-
acje finansowa przewoznika (0 — brak wplywu, 1 - obecny wptyw rzadu).
W praktyce rozsadne wydaje si¢ by¢ zalozenie, iz wszystkie narodowe linie
lotnicze powinny by¢ klasyfikowane w jej ujeciu jako ,, 1”7, czyli z potencjal-
nie silnym wptywem organow panstwa. Taki stan rzecz ttumaczony jest
przypadkami, w ktorych panstwo stosuje szereg narzedzi majacych ochro-
ni¢ przewoznika przed skrajna niewyptacalnoscia i upadkiem’. Interwen-

7 Przyktadem takiego dziatania oprocz pomocy publicznej kierowanej w kilku transzach
do Polskich Linii Lotniczych Lot sg czynnosci podejmowane przez rzad wtoski w stosunku
do narodowej linii lotniczej Alitalia, ktorej przyznano pozyczki rzadowe przekraczajace
600 miliondw euro w roku 2017 [https://www.bloomberg.com, dostep: 25.10.2017].
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¢ja taka umozliwia dtugoterminowe przetrwanie przedsigbiorstwa mimo
alarmujacych sygnatéw ptynacych z systemoéw wczesnego ostrzegania.

Wazny wklad w obszar systemow wczesnego ostrzegania w lotnictwie
komercyjnym wniosta ponadto praca analizujaca rynek lotniczy w latach
1980-2005 autorstwa R. Gritty, B. Adrangi, S. Davalosa oraz D. Brighta.
W opracowaniu tym przedstawione wnioski ukazuja wysoka skutecznos¢
modelu Altmana, w jego pierwotnej formie. System ten okazat sie sku-
teczny we wczesnym ostrzeganiu wybranych linii lotniczych zagrozonych
upadloscia, a takze prawidlowo klasyfikowat przewoznikdéw o stabilnej
sytuacji finansowej. Model ten zachowat skutecznos¢ nawet kilka lat przed
upadtoscia [Gritta i inni, 2006]. Ponadto wykorzystanie modelu Altmana
w rewizji dla przedsigbiorstw nieprodukcyjnych pozwolito na uzyskanie
zadowalajacych wynikow we wczesnym ostrzeganiu w analizie upadtych
indyjskich przewoznikéw [Vasantha, Dhanraj, 2013].

Sformutowanie wnioskéw konicowych dotyczacych tej czesci opraco-
wania wymaga krotkiego omdéwienia przyczyn ponadczasowosci modelu
Z-Altmana. Popularnos¢ tej formuty determinowana jest nie tylko wysoka
skutecznoscia klasyfikacji, ale réwniez dlatego, ze jest to narzedzie przy-
stepne dla wielu odbiorcéw. Mierniki finansowe wykorzystane we wszyst-
kich rewizjach tej formuly sa ogélnodostepne, a podstawowa interpretacja
wynikoéw nie stanowi bariery dla wigkszosci odbiorcéw. Potaczenie tego
faktu wraz z brakiem jednoznacznych dowodéw zdecydowanie potwier-
dzajacych wyzszo$¢ modeli niefinansowych nad formutami tradycyjnymi
w lotnictwie sprawia, ze klasyczne, uniwersalne systemy wczesnego ostrze-
gania uzywane sa czesto w praktyce branzy lotniczej [Gritta i inni, 2006].
Potwierdza to miedzy innymi fakt wykorzystywania formuty Z”-Altmana
przez Amerykanskie Biuro Statystyk Transportowych.

Istotng wada modeli niefinansowych oraz mieszanych jest trudnos¢
w ich praktycznym zastosowaniu dla wigkszosci odbiorcéw. Duza czesc
zmiennych lezy poza zasiegiem 0sOb niemajacych wgladu do wysoce
sprofilowanych danych lotniczych. Zadowalajaca skuteczno$¢ tradycyjnych
systemdw wczesnego ostrzegania (w szczegolnosci formuty Z”-Altmana)
wraz z szerokim dostepem do danych finansowych przewoznikéw w opinii
autora wydaje si¢ kierunkowac¢ adaptacje na pozostanie w klasycznych,
finansowych modelach upadtosci.

Kierunek rozwoju w tym obszarze moglby polegac na kontynuowaniu
analiz sprawozdan okresowych przewoznikow lotniczych w celu wytonie-
nia innych, finansowych determinant upadtosci o istotnej mocy dyskrymi-
nacyjnej lub/i ewentualnych modyfikacji ocen wag w otrzymanej funkgcji
w stosunku do wag obecnych w uniwersalnych modelach upadtosci.
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Zakonczenie

W $wietle uzyskanych wynikéw stwierdzi¢ mozna, iz wybrane modele
okazaly sie skuteczne w predykcji upadtosci wybranych przewoznikdw.
Modele wlasciwie klasyfikowaty wybrane przedsigbiorstwa, a same mier-
niki zachowywaly wlasciwy kierunek zmian w relacji do postepujacych
lat i zblizajacej si¢ upadiosci.

Wyniki badan nie wskazuja na obecnos¢ istotnych ograniczen modeli
wczesnego ostrzegania opartych na danych finansowych dla lotniczych
upadtosci europejskich po 2009 r. Przeciwnie — wrecz rokuja na przydat-
nos¢ tych narzedzi w branzy lotniczej. Wnioski dla rynku europejskiego sa
zbiezne z wynikami prezentowanymi w innych, przytoczonych wczesniej
opracowaniach, ktore opieraly si¢ na probach z rynku amerykanskiego
czy tez indyjskiego.

Model Z” Altmana oraz model J. Gajdki i D. Stosa uzna¢ mozna za przy-
datne uzupelnienie badania kondycji finansowej przewoznikéw lotniczych,
a sygnaly ostrzegawcze generowane przez te narzedzia nie powinny by¢
ignorowane przez interesariuszy branzy lotniczej. Przestanki zagrozenia,
sugerowane przez te modele w uzytku praktycznym, powinny inicjo-
wac poglebione monitorowanie kondycji finansowej danego przewoznika
lotniczego.
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Streszczenie

W artykule przeanalizowano wybrane modele wczesnego ostrzegania przed
bankructwem w celu pordwnania ich pod katem efektywnosci. Wykorzystane
modele uzyskaty satysfakcjonujace wyniki predykcyjne w praktycznym zasto-
sowaniu. Formuly autorstwa E.I Altmana oraz J. Gajdki i D. Stosa poprawnie
klasyfikowaly wybrane, zagrozone upadloscia, linie lotnicze. Systemy te ponadto
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informowaty o zagrozeniu finansowym juz 3 lata przed wilasciwg data upadiosci
danego podmiotu.

Stowa kluczowe
bankructwa, linie lotnicze, finanse

Financial distress prediction for selected European airlines using
financial models during the period 2009-2017 (Summary)

In the paper the effectiveness of financial distress prediction models were
compared. Studies have shown that the chosen models quality classification
was highly satisfactory. Altman’s Z” and J. Gajdka & D. Stos formula correctly
recognized all of chosen, bankrupted airlines. Both applied systems generated
early-warning signals 3 years before final bankruptcy for each company.
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