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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest analiza narracyjnych ujawnien czynnikéow ryzyka w raportach rocznych
czterech linii lotniczych: Delta Air Lines, Lufthansa, Ryanair oraz Enter Air w latach 2018-2022.
Szczegdlny nacisk potozono na zidentyfikowanie zmian zakresu i sposobu prowadzenia ujawnien przez
podmioty w warunkach makro ryzyka wynikajacego z pandemii COVID-19.

Metodyka: Badania przeprowadzono z wykorzystaniem jakosSciowej analizy tresci. Analiza objeta
identyfikacje ujawnianych kategorii ryzyka, ocene zmian w narracji i interpretacji czynnikéw ryzyka
w czasie oraz miedzy podmiotami.

Wyniki: Wyniki badan wskazujg na istotne rdznice w objetosci, szczegétowosci oraz priorytetyzacji
raportowanych czynnikdow ryzyka miedzy analizowanymi liniami lotniczymi. Wykazano, ze model
biznesowy petni funkcje filtra, ksztattuje zakres i sposdb narracyjnego raportowania ryzyka. Pandemia
COVID-19 oraz rosngce wymagania w zakresie zrownowazonego rozwoju miaty wyrazny wptyw na
zmiane tresci raportow.
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Implikacje i rekomendacje: Badanie potwierdza, ze raportowanie ryzyka, w tym w sektorze lotniczym,
wymaga wiekszej spdjnosci i przejrzystosci ujawnien. Rekomenduje sie dalsze badania nad wptywem
wewnetrznych determinant, takich jak model biznesowy i strategia, na praktyki ujawniania ryzyka.

Oryginalnos¢/wartosc¢: Artykut wnosi nowe spojrzenie na determinanty raportowania ryzyka w sektorze
lotniczym, podkreslajgc znaczenie modelu biznesowego jako zmiennej kontekstowej, ksztattujgcej
narracyjne ujawnienia czynnikow ryzyka i ich znaczenia dla przysztej wartosci podmiotu.

Stowa kluczowe: raportowanie ryzyka, linie lotnicze, ujawnienia narracyjne, model biznesu

1. Wstep

Raportowanie niefinansowe zyskuje na znaczeniu w obliczu wzrastajacych oczekiwan informacyjnych
interesariuszy. Wspodtczesnie od przedsiebiorstw oczekuje sie ujawniania informacji odwzorowujgcych
nie tylko historyczne wyniki ekonomiczne, ale takze dajgcych odbiorcom poglad na perspektywy
wzrostu wartosci podmiotu (tada, 2021). Istotnym Zrddtem presji stymulujacych rozwdj praktyk
raportowania niefinansowego pozostajg standardy i regulacje rachunkowosci wymagajgce ujawnien
wykraczajgcych poza tradycyjne sprawozdania finansowe (Dobler, 2008; Karmanska i tada, 2019).
Rozszerzanie zakresu raportowania dotyczy w szczegélnosci narracyjnego raportowania ryzyka
(Godawska, 2024; Raulinajtys-Grzybek i in., 2018; Szczepankiewicz, 2013). Ujawnienia podmiotéw
w tym obszarze obejmujg opisy najwazniejszych czynnikdéw ryzyka oraz inicjatyw podjetych w celu
fagodzenia ich negatywnego oddziatywania na przysztg sytuacje ekonomiczng i ocene spoteczna
podmiotu.

Dotychczasowe badania zmierzajgce do lepszego zrozumienia narracyjnych ujawnien czynnikéw ryzyka
pokazaty bardzo ztozone mechanizmy ksztattujgce ich zakres i jakos¢ (Karmanska i tada, 2021).
Ustalenia te sugeruja, ze opisy czynnikdw ryzyka zawarte w raportach sg jednoczesnie motywowane
wzgledami ekonomicznymi i spotecznymi. Oddziatywanie tych czynnikdw powoduje selektywny
i subiektywny dobdr prezentowanych czynnikédw oraz przyjety sposdb opisu ich znaczenia dla
podmiotu. Wsréd ekonomicznych determinant ujawnien czynnikdw ryzyka wskazuje sie zaréwno na
charakterystyki otoczenia, w ktérym funkcjonuje podmiot, jak i jego cechy wewnetrzne (Elshandidy
iin., 2018).

W badaniach empirycznych (zob. Khlif i Hussainey, 2016) widoczna jest silna tendencja do
poszukiwania kolejnych determinant oraz analiz ich wplywu na przejrzystosé¢ ujawnien ryzyka.
Relatywnie mniej uwagi poswieca sie natomiast zrozumieniu indywidualnego podejscia
przedsiebiorstw do opisu czynnikéw ryzyka. Prezentowane studium jakosciowe jest skierowane na
zniwelowanie zidentyfikowanej luki badawczej. Pokazuje, jak podmioty dziatajgce w tym samym
sektorze i podlegajgce — w warunkach pandemii COVID-19 — podobnym ekspozycjom na ryzyko
odmiennie je ujawniajg w raportach rocznych. Szczegdlng uwage zwrdcono na efekt ,filtrowania”
znaczenia czynnikow ryzyka przez pryzmat specyfiki modelu biznesowego przedsiebiorstwa.

Badanie obejmuje analize narracyjnych ujawnien ryzyka czterech linii lotniczych o wyraznie
odmiennych modelach biznesu: Delta Air Lines, Deutsche Lufthansa, Ryanair Holdings oraz Enter Air.
Przeprowadzone analizy byly zorientowane na ustalenie zakresu i tendencji zmian ujawnien czynnikéw
ryzyka w raportach rocznych tych przedsiebiorstw za lata 2018-2022. Analiza jakosciowa tresci
raportow pozwolita na identyfikacje kategorii ryzyk ujawnianych w raportach oraz sposobu ich
interpretacji. Zastosowana metoda badawcza umozliwita dynamiczne ujecie zmian w podejsciu do
raportowania czynnikdw ryzyk oraz powigzanie ich ze specyfika modelu biznesu badanych podmiotéw.
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2. Badania ujawnien ryzyka — przeglad literatury

Z uwagi na aktualno$¢ problematyki badania nad praktykami raportowania ryzyka majg juz
ugruntowang tradycje w rachunkowosci. Do najczesciej podejmowanych watkéw badawczych
w Swiatowe] literaturze przedmiotu nalezg: analizowanie wptywu regulacji na zakres i jakosc
raportowania, ocena zgodnosci tresci raportdw z oczekiwaniami interesariuszy (jakos$¢ raportéw
ryzyka) oraz badania charakterystyk organizacji wptywajgcych na jakos¢ ujawnien (Elshandidy i in.,
2018; Karmanska i tada, 2019; Tahat i in., 2019). Dotychczasowe analizy empiryczne praktyk
koncentrowaty sie na ujawnieniach podmiotdw dziatajgcych w okreslonych krajach lub notowanych na
tych samych rynkach kapitatowych. Zabieg ten pozwalat analizowaé ujawnienia ryzyka w zblizonych
warunkach regulacyjnych i instytucjonalnych.

Jednym z pierwszych waznych przeglagdéw analiz empirycznych nad tresciami narracyjnymi
w sprawozdawczosci ryzyka byto badanie Jonesa i Shoemakera (1994). Wyniki przegladu wykazaty, ze
praktyki ujawnien ryzyka réznig sie w zaleznosci od branzy i kraju, a takze, ze regulacje majg wptyw na
jakos¢ ujawnien.

Analogiczne ustalenia dotyczace czynnikdw determinujgcych ujawnienia ryzyka miaty badania
przeprowadzone dekade pdziniej (Beretta i Bozzolan, 2004), w ktérych analizowano raporty roczne
85 niefinansowych firm notowanych na gietdzie we Wtoszech. Badacze zastosowali analize tresci
z podziatem na narracje jakosciowe, ilosciowe, retrospektywne i prospektywne, co pozwolito na
stwierdzenie, ze wieksze podmioty ujawniajg wiecej informacji na temat ryzyka. Znaczenie wielkosci
przedsiebiorstwa dla zakresu ujawnien ryzyka potwierdzity badania przeprowadzone w Wielkiej
Brytanii (Linsley i Shrives, 2006), ktére obejmowaty analize narracyjnych ujawnien ryzyka w raportach
rocznych 79 spdtek z indeksu FTSE 100. Wyniki wykazaty pozytywng korelacje miedzy objetoscig
ujawnien ryzyka a wielkos$cig podmiotu oraz zwigzkami z ryzykiem srodowiskowym. Podobne wnioski
przyniosty kolejne badania przedsiebiorstw brytyjskich (Elzahar i Hussainey, 2012), z ktérych wynika,
Ze rentowniejsze przedsiebiorstwa czesciej i bardziej szczegdétowo ujawniajg ryzyka w swoich raportach.

Podkresli¢ nalezy, ze wymienione powyzej czynniki nalezg do najczesciej badanych i pozytywnie
zweryfikowanych zmiennych. Generalnie ustalenia w zakresie determinant raportowania ryzyka nie sg
jednoznacznie rozstrzygajgce czy zamykajgce liste czynnikdw. Zwrécili na to uwage autorzy
metaanalizy badan empirycznych (Khlif i Hussainey, 2016). Potwierdzili, ze rézne czynniki moderuja
zalezno$é miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a raportowaniem ryzyka. Jako czynniki moderujace
zalezno$¢ miedzy wskaznikiem diwigni a ujawnianiem ryzyka wskazano: system prawny, rezim
ujawniania informaciji, typy branz. Typy branz i poziom unikania niepewnosci natomiast zidentyfikowali
jako wptywajacy na zwigzek miedzy rentownoscia a ujawnianiem ryzyka. Dla zwigzku miedzy
czynnikiem ryzyka a ujawnieniami ryzyka znaczenie miaty typy branz.

Analogiczne obszary badawcze i ustalenia sg zawarte w publikacjach polskich badaczy rachunkowosci
(m.in. Godawska, 2024; Szczepankiewicz, 2013). Analizy ujawnien zawartych w raportach rocznych
polskich przedsiebiorstw koncentrowaty sie na ocenie jakosci i zakresu narracyjnego raportowania
ryzyka (Karmanska i tada, 2021). Badacze korzystali z iloSciowych i jakoSciowych metod analizy tresci
raportow w celu okreslenia, jak przedsiebiorstwa ujawniajg Zrddta ryzyka i jakie czynniki wptywajg na
te ujawnienia.

Dotychczasowe badania empiryczne sugerujg zatem, ze mechanizmy ekonomiczne determinujgce
zakres (jakos$¢) raportowania ryzyka sg ztozone, a badane zaleznosci podlegajg dynamicznym zmianom
wraz z rozwojem nowych form raportowania. Zauwazono przy tym, ze tak szerokie mozliwosci
ksztattowania komunikacji z interesariuszami sprzyjajg stosowaniu praktyk zarzgdzania wrazeniem
poprzez ujawnienia narracyjne i graficzne (tada, 2021). W szczegdlnosci zwrécono uwage, ze rosnie
ryzyko selektywnego doboru pozytywnych informacji, co moze znieksztatcaé rzeczywisty obraz
dziatalnosci podmiotu (Mrdéwka i Aluchna, 2021). W odniesieniu do raportowania ryzyka oprécz
selektywnosci zauwazono takze tendencje do tzw. szablonowych ujawnien, ktdre, chociaz prawidtowe
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z uwagi na ogdlnikowos¢ i uniwersalnos¢, majg matg wartos¢ informacyjng dla interesariuszy (Cazier
iin., 2021).

Warto zwréci¢ uwage takze na czynniki spoteczne. Pozyskanie legitymizacji dla nowych wzorcéw
raportowania oraz ich wzmocnienie poprzez odpowiednie regulacje prawne sprzyjajg coraz szerszym
reakcjom dostosowawczym i upowszechnieniu praktyk raportowania ryzyka (tada, 2021). Badania
empiryczne przeprowadzone w Polsce (Karmanska i tada, 2019) wykazaty, ze spétki gietdowe w obliczu
wprowadzenia nowych regulacji prawnych w zakresie ujawnien ryzyka reagowaty w zréznicowanym
stopniu, wprowadzajgc do raportdéw rocznych istotne ujawnienia o czynnikach ryzyka i sposobach jego
mitygacji, ale tez selektywnie nasilajgc jedynie symbolicznie retoryke ryzyka i ograniczajac sie do
szablonowych ujawnien.

Podsumowujac ustalenia poczynione na podstawie wczes$niejszych analiz empirycznych i publikacji
przeglagdowych, warto zauwazy¢ orientacje badan na zewnetrzne czynniki ekonomiczne i spoteczne,
ktore w zaleznosci od wielkosci podmiotu przektadajg sie na jakosc i zakres raportowania czynnikéw
ryzyka. Aktualnie badacze starajg sie pogtebi¢ zrozumienie znaczenia determinant wewnetrznych. Ich
waznos¢ pokazujg najnowsze analizy potwierdzajgce zréznicowanie ujawnien w zaleznosci od strategii
podmiotu (Weber i Missig, 2022). Inne najnowsze badania pokazujg istote integracji ujawnien modelu
biznesu i czynnikow ryzyka dla wyceny rynkowej podmiotu (Crovini i in., 2024). Wyniki tych analiz
sugeruja, ze model biznesu moze mieé takze znaczenie z perspektywy selekcji i interpretacji czynnikéw
ryzyka przez twércéw raportdéw. Opisane w dalszej czesci badania empiryczne pozwolg na weryfikacje
— na podstawie czterech bardzo zréznicowanych studidw przypadkéw —znaczenia modelu biznesu jako
determinanty ujawnien czynnikéw ryzyka.

3. Metoda badawcza

W celu zniwelowania zidentyfikowanej luki badawczej analizy empiryczne ograniczono do analizy
ujawnien ryzyka przez podmioty jednego sektora — wybranych linii lotniczych. Do analizy dobrano
przewoznikéw o wyraznie odmiennych modelach biznesu: Delta Air Lines, Deutsche Lufthansa, Ryanair
Holdings oraz Enter Air. Wybér podmiotéw zostat dokonany celowo z uwzglednieniem takich
charakterystyk, jak: obszar operowania przewoznika, oferta wartosci dla klienta, strategie cenowe,
wielkos$¢ i struktura floty, miejsce podmiotu w wewnetrznym i zewnetrznym tancuchu wartosci. Istotne
znaczenie miata takze dostepnosé raportéw rocznych. Badaniami objeto okres raportowania za lata
2018-2022. Byt to czas obejmujgcy pandemie COVID-19, ktéra miata bardzo negatywny wptyw na
badany sektor.

Analizowany materiat badawczy obejmowat fragmenty raportédw rocznych z lat 2018-2022 dotyczgce
czynnikow ryzyka. W tabeli 1 zestawiono charakterystyke zebranego materiatu badawczego. Wskazano
elementy raportéw rocznych podmiotdw, ktore zawieraty ujawnienia ryzyka, objetos¢ tych tekstow
oraz zastosowang wiodgcg kategoryzacje czynnikdow ryzyka. Catos¢ wynikow badan raportowanych
w kolejnym rozdziale zostata zaczerpnieta z raportéw rocznych podmiotéw.

Tabela 1. Charakterystyka materiatu empirycznego

Rok 2018 2019 2020 2021 2022

Delta Air Lines

Umiejscowienie Raport roczny: czes¢ 1, pozycja 1A (,,Czynniki ryzyka”) i czes¢ 2, pozycja 7A (,,llosciowe i jakoSciowe
ujawnien ujawnienia dotyczace ryzyka rynkowego”)

Liczba stron 8 9 11 12 12
Wiodaca czynniki ryzyka zwigzane z Delta Air Lines

kategoryzacja czynniki ryzyka zwigzane z sektorem lotniczym
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Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Lufthansa
Umiejscowienie Raport roczny: rozdziat pt. ,Raport szans i zagrozen”
ujawnien
Liczba stron 10 10 11 11 11
Wiodaca makroekonomiczne czynniki ryzyka
kategoryzacja czynniki ryzyka zwigzane z sektorem lotniczym

czynniki ryzyka ze strony otoczenia regulacyjnego
finansowe czynniki ryzyka
czynniki ryzyka zwigzane z Lufthansa

Ryanair
Umiejscowienie Raport roczny: rozdziat pt. ,Czynniki ryzyka” i rozdziat pt. ,llosciowe i jakosciowe ujawnienia
ujawnien dotyczace ryzyka rynkowego”
Liczba stron 15 15 22 19 18
Wiodaca czynniki ryzyka zwigzane z Ryanair
kategoryzacja czynniki ryzyka zwigzane z sektorem lotniczym
czynniki ryzyka zwigzane z posiadaniem zwyktych akcji spétki lub ADR
Enter Air
Umiejscowienie Raport roczny / Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spotki: podrozdziat 3.2 pt. ,,Ryzyka zwigzane
ujawnien z dziatalnos$cig Grupy i z otoczeniem rynkowym” oraz rozdziat 14 pt. ,,Ocena zarzadzania zasobami
finansowymi”
Liczba stron 5 5 5 4 5
Wiodaca Brak kategoryzacji — lista czynnikow ryzyka

kategoryzacja

Zrédto: opracowanie wiasne.

Badania zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem metod jakosSciowych. Podstawowg metoda
badawczg byta analiza tresci (Steenkamp i Northcott, 2007). Analiza jakoSciowa tresci ukierunkowana
byta na identyfikacje czynnikdw ryzyka najczesciej ujawnianych w raportach rocznych oraz sposobu ich
prezentacji. Zastosowane podejscie umozliwito dynamiczng analize zmian w sposobie raportowania
ryzyka w poszczegdlnych podmiotach oraz identyfikacje podobienstw i réznic w zawartosci raportow
miedzy analizowanymi jednostkami.

4. Rezultaty badan

4.1. Ujawnienia ryzyka przez Delta Air Lines

Delta Air Lines (Delta) to jedna z najwiekszych linii lotniczych na sSwiecie, z siedzibg w Atlancie
w Stanach Zjednoczonych. Delta obstuguje potgczenia krajowe i miedzynarodowe, operujgc flota
liczacg tysigce samolotow. Przedsiebiorstwo jest znane z innowacyjnych rozwigzan technologicznych,
takich jak zaawansowane systemy rezerwacji i ustugi na pokfadzie, ktére poprawiajg doswiadczenie
klientow. Delta odgrywa kluczowa role na rynku przewozdéw lotniczych w Ameryce Potnocnej, ale takze jest
silnie obecna na trasach transatlantyckich i azjatyckich. Podmiot kfadzie duzy nacisk na zréwnowazony
rozwéj, inwestujgc w technologie, ktére majg pomadc zmniejszy¢ $lad weglowy i poprawic¢ efektywnos¢
operacyjna. Delta jest rowniez aktywnym uczestnikiem programoéw lojalnosciowych i posiada solidne
partnerstwa z innymi przewoznikami na catym sSwiecie.

Analiza raportéw rocznych Delty za lata 2018-2022 pokazuje systematyczny wzrost objetosci ujawnien
dotyczacych ryzyka, co odzwierciedla rosngcg ztozonos$¢ i znaczenie zarzadzania ryzykiem. W raportach
Delty narracyjne ujawnienia ryzyka znajdujg sie w dwdch sekcjach: ,,Czynniki ryzyka” (czes¢ 1, pozycja
1A) oraz ,llosciowe i jakoSciowe ujawnienia dotyczace ryzyka rynkowego” (czes¢ 2, pozycja 7A).
W analizowanym okresie liczba stron poswieconych opisom ryzyka wzrosta z 8 w 2018 roku do 12 stron
w 2022 roku, co wskazuje na wiekszg szczegdtowosc i ztozonosé tych ujawnien.
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W 2018 roku Delta zidentyfikowata szeroki zakres ryzyk, takich jak: zmiennosé cen paliwa, ryzyka
zwigzane z partnerstwami miedzynarodowymi, zaktdcenia w infrastrukturze IT, potencjalne strajki
pracownikéw oraz wptyw warunkéw atmosferycznych i katastrof naturalnych. Czynniki ryzyka byty
opisane w kontekscie ich wptywu na funkcjonowanie linii lotniczej, w tym na reputacje, zarzadzanie
operacyjne oraz stabilnos¢ finansowa. Na uwage zastugujg szczegétowe ujawnienia dotyczgce ryzyka
technologicznego i zarzadzania infrastrukturg IT, co stanowi kluczowy element dziatania podmiotu
w kontekscie cyfrowej sprzedazy biletéw i komunikacji z klientami.

W kolejnych latach, szczegdlnie w 2020 roku, w zwigzku z pandemig COVID-19 Delta zaktualizowata
swoje raporty, witgczajgc do opisu nowe czynniki ryzyka zwigzane z pandemig, takie jak: zmniejszony
popyt na podrdze, zwroty za anulowane bilety oraz potencjalne zmiany w zachowaniach konsumentéw,
w tym preferowanie wideokonferencji zamiast podrdzy stuzbowych. Pokazano, ze pandemia wptywa
rowniez na inne elementy dziatalnosci, takie jak ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig partneréw oraz
zmniejszeniem liczby lotow. W latach 2021-2022 Delta skupita sie na ryzykach zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem. W 2021 roku firma ogtosita plany inwestycji w neutralnos¢ weglowa,
przeznaczajgc na ten cel miliard dolaréw do 2030 roku. W 2022 roku z raportéw znikneta pandemia
COVID-19 jako kluczowy czynnik ryzyka, co odzwierciedlato poprawe sytuacji operacyjnej i stabilizacje
rynku lotniczego.

Delta systematycznie dostosowywata narracyjne ujawnienia ryzyka do zmieniajgcych sie warunkow
rynkowych, w tym globalnych zagrozen, takich jak pandemia czy wzrost wymagan dotyczgcych
zréwnowazonego rozwoju. Kazdy raport roczny zawierat podziat ryzyk na dwa gtdwne obszary: ryzyka
zwigzane z dziatalnoscig Delty oraz ryzyka dotyczgce sektora lotniczego. Wzrost szczegdétowosci narracji
o ryzykach pokazuje, ze przedsiebiorstwo dazyto do zapewnienia przejrzystosci i poprawy jakosci
informacji dostarczanych interesariuszom.

4.2. Ujawnienia ryzyka przez Lufthanse

Deutsche Lufthansa AG to jeden z najwiekszych przewoznikéw lotniczych w Europie i globalny lider
w sektorze lotniczym. Firma zarzadza rozbudowang flotg samolotéw i oferuje szeroki zakres ustug,
w tym loty pasazerskie, przewozy towarowe oraz ustugi serwisowe i konserwacyjne dla innych linii
lotniczych. Lufthansa znana jest z wysokich standardéw jakos$ci i bezpieczeristwa, co czyni j3
preferowanym wyborem dla podrdézy dtugodystansowych, szczegdlnie na trasach miedzynarodowych.
Jako cztonek sojuszu Star Alliance Lufthansa wspoéfpracuje z wieloma innymi przewoznikami, co
pozwala jej oferowac globalny zasieg. Firma aktywnie dziata w obszarze zréwnowazonego rozwoju,
angazujac sie w dziatania majace na celu redukcje emisji CO; i wprowadzenie bardziej ekologicznych
rozwigzan w lotnictwie.

Wyniki analizy raportéw rocznych Deutsche Lufthansa AG w latach 2018-2022 wykazujg systematyczne
podejscie do narracyjnego raportowania ryzyka. Narracje na temat ryzyka w raportach Lufthansy
zawarte sg w rozdziale ,Raport szans i zagrozen”, ktéry z biegiem lat nieznacznie zwiekszyt swojg
objetos¢ — z 10 stron w 2018 roku do 11 stron w 2022 roku. W pierwszym analizowanym raporcie
22018 roku Lufthansa skupita sie na pieciu gtdwnych kategoriach ryzyka: makroekonomicznych
czynnikach ryzyka, ryzykach zwigzanych z sektorem lotniczym, ryzykach regulacyjnych, finansowych
czynnikach ryzyka oraz ryzykach zwigzanych bezposrednio z dziatalnoscig Lufthansy. W zakresie
makroekonomicznych czynnikow ryzyka firma wskazata niepewnos¢ gospodarczg, kryzysy polityczne
i naturalne kleski zywiotowe, a takze potencjalne pandemie jako istotne zagrozenia, co okazato sie
przewidywaniem majgcym pdziniejsze zastosowanie w czasie pandemii COVID-19. Lufthansa
informowata o regularnym monitorowaniu sytuacji globalnej, przewidujgc potencjalne scenariusze
oraz dziatania zapobiegawcze.

W kolejnych latach struktura raportéw pozostawata stosunkowo stata, jednak pojawiaty sie nowe
ryzyka zwigzane z biezgcymi wydarzeniami. W latach 2019 i 2020 dodano ryzyka zwigzane z ochrong
danych osobowych (RODO) oraz wspdtpracg z radami pracowniczymi i zwigzkami zawodowymi, co byto



Monika tada, Bartosz Giernalczyk 100

szczegolnie istotne w obliczu wyzwan, jakie stawiata pandemia. W 2020 roku dodano réwniez ryzyko
niewyptacalnosci dostawcdéw, co miato zwigzek z pandemig COVID-19, ktéra wptywata na globalny
tancuch dostaw. Raporty roczne z 2021 i 2022 roku kontynuowaty narracje o wptywie pandemii na
dziatalno$¢ Lufthansy, ale jednoczesnie w 2022 roku dodano nowe ryzyka zwigzane z inflacjg oraz
kosztami wynagrodzen, ktére komplikowaty realizacje programéw restrukturyzacyjnych. Wyraznie
zarysowano obawy zwigzane z realizacjg celéw restrukturyzacyjnych, zwtaszcza w kontekscie
gwattownie rosngcych kosztédw operacyjnych.

Analiza raportow rocznych Lufthansy pokazuje, ze firma skutecznie dostosowywata ujawnienia ryzyka
do zmieniajacych sie realiow gospodarczych i regulacyjnych. Systematycznie, ale nieznacznie
zwiekszata objetos¢ narracji na temat ryzyka, uwzgledniajac prezentacje czynnikdw zewnetrznych
i wewnetrznych. Dzieki dostosowaniu raportowania do sytuacji Lufthansa zapewniata interesariuszy,
ze skutecznie monitoruje czynniki ryzyka i podejmuje dziatania adekwatne do oceny sytuacji.

4.3. Ujawnienia ryzyka przez Ryanair

Ryanair Holdings plc to najwieksza niskokosztowa linia lotnicza w Europie, znana z agresywnej polityki
cenowej oraz szerokiego zasiegu potgczen, zwtaszcza na rynku europejskim. Firma zatozona w 1984 roku
zrewolucjonizowata rynek lotniczy, wprowadzajgc model tanich przewozéw, ktéry umozliwia podréze
lotnicze milionom pasazerdw. Ryanair operuje gtéwnie z mniejszych lotnisk, co pozwala na utrzymanie
niskich kosztéw operacyjnych. Podstawg budowania przewagi konkurencyjnej jest zastosowanie
zaawansowanych metod zarzgdzania flotg i paliwem. Chociaz model biznesowy Ryanair opiera sie na
maksymalnym ograniczaniu kosztéw, linia stale rozwija swoje ustugi, w tym cyfrowe systemy rezerwacji
oraz programy lojalnosciowe.

Wyniki analizy raportéw Ryanair za lata 2018-2022 pokazujg staty rozwdj narracyjnego raportowania
ryzyka, z uwzglednieniem zaréwno czynnikéw zwigzanych z dziatalnoscig linii lotniczej, jak i z szerokiego
otoczenia rynkowego. Przez lata mozina zaobserwowaé stopniowy wzrost objetosci raportéw
dotyczacych ryzyka — od 15 stron w 2018 roku do 22 stron w roku 2020, a nastepnie zmniejszenie do
18 stron w 2022 roku. W kazdym z raportow struktura dotyczaca ryzyk byta stata, oparta na trzech
gtéwnych kategoriach: ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Ryanair, ryzyka dotyczace sektora lotniczego
oraz ryzyka zwigzane z posiadaniem zwyktych akcji spétki lub amerykanskich kwitéw depozytowych
(ADR).

Do najwazniejszych czynnikdow ryzyka raportowanych w 2018 roku nalezaty: zmiennos¢ cen paliwa
lotniczego, cyberbezpieczeristwo, sezonowe uziemienie samolotow, kompleksowe regulacje prawne,
niepewnos¢ zwigzana z brexitem oraz rosngce koszty operacyjne, ktdre mogg prowadzi¢ do trudnosci
w podnoszeniu cen biletdw. W kolejnych latach Ryanair modyfikowat i aktualizowat te czynniki, aby
lepiej odzwierciedla¢ zmiany w otoczeniu biznesowym. Na przyktad w 2019 roku firma usuneta
niektore ryzyka (m.in. dotyczace inicjatyw strategicznych), a dodata nowe, takie jak zalezno$¢ od
Boeinga jako gtéwnego dostawcy samolotdw oraz ryzyka zwigzane z restrukturyzacjg korporacyjng, co
miato wptyw na koszty dziatalnosci i stopier skomplikowania operacji.

W 2020 roku, w obliczu pandemii COVID-19, Ryanair zidentyfikowat nowe ryzyka zwigzane z utratg
ptynnosci finansowej, zmniejszeniem popytu na podrdze oraz wyzwaniami wigzacymi sie z realizacjg
zwrotéw pieniedzy dla klientow za anulowane loty. Raporty Ryanair podkreslajg rdwniez istotne ryzyka
zwigzane z szeroko pojetym sektorem lotniczym, takie jak: konkurencja na rynku przewozéw
niskokosztowych, zmieniajace sie regulacje dotyczgce emisji spalin oraz ryzyko wigzace sie z dostepem
do kluczowych portéw lotniczych. Przedsiebiorstwo zidentyfikowato réwniez znaczace zagrozenia
zwigzane z kosztami paliwa oraz z polityka podatkowa w poszczegdlnych krajach.

W 2021 roku Ryanair rozszerzyt raportowanie o kwestie zwigzane z emisjg gazow cieplarnianych,
zobowigzujac sie do wdrozenia strategii ochrony srodowiska, w tym zabezpieczen dotyczgcych emisji
w ramach unijnych i brytyjskich systeméw handlu emisjami. Podmiot nadal koncentrowat sie na
minimalizowaniu kosztéw operacyjnych, co wigzato sie z kluczowym ryzykiem cen paliw oraz presjg
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regulacyjng w zakresie zrbwnowazonego rozwoju. W 2022 roku, po okresie pandemii, zwrécono uwage
na ryzyka zwigzane z inflacjg oraz rosngcymi kosztami operacyjnymi, ktére mogtyby negatywnie
wptynaé na zdolnosé linii lotniczej do utrzymania konkurencyjnych cen biletow.

Z analizowanych raportéw wynika, ze Ryanair regularnie dostosowuje swoje podejscie do narracyjnego
raportowania ryzyka, aktualizujac liste zagrozen w odpowiedzi na dynamicznie zmieniajgce sie warunki
rynkowe. Znacznie silniej niz inne analizowane linie lotnicze reagowat na rosngcy poziom ryzyka
zwiekszeniem zakresu ujawnien. Po przejsciu krytycznych zagrozen objetos¢ ujawnien zaczeta wracac
do poprzednich proporcji.

4.4. Ujawnienia ryzyka przez Enter Air

Enter Air S.A. to najwieksza polska linia lotnicza dziatajgca w segmencie czarteréw, specjalizujaca sie
w przewozach pasazeréw na trasach wakacyjnych. Firma powstata w 2009 roku i szybko zyskata
popularnos¢ dzieki swojej elastycznosci i koncentracji na klientach biur podrdzy. Enter Air obstuguje
gtéwnie potaczenia sezonowe, dostosowujgc swojg dziatalno$¢ do popytu na turystyke z Polski do
popularnych destynacji, takich jak Grecja, Hiszpania czy Egipt. Linia charakteryzuje sie stosunkowo
niskimi kosztami operacyjnymi oraz elastycznym modelem biznesowym, ktory pozwala na
dostosowanie sie do zmieniajgcych sie warunkow rynkowych, jak np. pandemia COVID-19. Enter Air
koncentruje sie na rentownosci oraz efektywnosci operacyjnej, co czyni jg kluczowym graczem na
rynku czarterowym w Polsce.

Wyniki analizy raportdw rocznych Enter Air za lata 2018-2022 wykazaty statg objetos¢ narracyjnych
ujawnien ryzyka w raportach rocznych. W przeciwienstwie do innych analizowanych spétek Enter Air
nie wprowadzit rozbudowanego podziatu czynnikéw ryzyka na kategorie, lecz prezentowat jedynie liste
zagrozen bez ich szczegétowej klasyfikacji. W raporcie rocznym z 2018 roku firma wymienita 12 gtéwnych
czynnikow ryzyka, takich jak: realizacja strategii, sytuacja makroekonomiczna, ataki terrorystyczne,
epidemie i katastrofy naturalne, konkurencja, ceny paliw, a takze niewyptacalnosé partneréw handlowych.
W latach 2018-2022 Enter Air utrzymywat stabilng strukture raportowania ryzyka. W 2020 roku dodano
opis ryzyka zwigzanego z pandemia, podkreslajagc odpornos¢ modelu biznesowego firmy, opartego na
przedptatach i elastycznych kosztach operacyjnych.

Warto zauwazy¢, ze pomimo ograniczonej liczby prezentowanych ryzyk w poréwnaniu z innymi liniami
lotniczymi Enter Air systematycznie dostosowywat swoje raporty do biezgcych wydarzen na swiecie,
takich jak pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie. W raporcie z 2022 roku linia lotnicza odniosta sie
do wptywu dziatan wojennych na region Europy Wschodniej, wskazujgc na koniecznos¢ omijania
zamknietej przestrzeni powietrznej nad Ukraing, co wydtuzyto niektére trasy lotnicze. Jednoczesnie
Enter Air podkreslit, ze nie odnotowat spadku popytu na wyjazdy wakacyjne pomimo wzrostu cen paliw
i wahan kurséw walut. Narracyjne raportowanie ryzyka w Enter Air jest stosunkowo proste i stabilne,
co moze wynikac¢ z mniejszej skali dziatalnosci w poréwnaniu z wiekszymi przewoznikami, takimi jak
Lufthansa czy Delta Air Lines.

5. Dyskusja i wnioski

Wyniki analizy raportowania ryzyka w czterech wybranych liniach lotniczych wskazuja, ze ujawnienia
roznig sie istotnie zaréwno pod wzgledem objetosci raportéw, szczegdtowosci prezentacji czynnikéw
ryzyka, jak i zakresu zmian wprowadzanych w kolejnych raportach rocznych. Rdznice te wynikajg
z braku standaryzacji ujawnien ryzyka, w tym z braku silnych sektorowych wzorcéw raportowania.
Obserwacje te mozna interpretowac jako pozytywny przejaw rzeczywistego dostosowywania
informacji do specyfiki dziatalnosci poszczegdlnych podmiotéw i realnych potrzeb informacyjnych
interesariuszy. Moze to sugerowac, ze w obliczu tak istotnego ryzyka jak pandemia podmioty unikaja
bagatelizowania czynnika ryzyka oraz rezygnuja z selektywnych, symbolicznych i szablonowych
ujawnien (Cazier i in., 2021; Karmanska i tada, 2019; Mréwka i Aluchna, 2021).
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We wszystkich analizowanych przedsiebiorstwach ujawnienia czynnikéw ryzyka obejmowaty zaréwno
ryzyka zewnetrzne, jak i wewnetrzne (zob. Elshandidyiin., 2018). Ryzyka zewnetrzne w duzym stopniu,
cho¢ nie catkowicie, mialy charakter sektorowy, natomiast ryzyka wewnetrzne odzwierciedlaty
kluczowe elementy dziatalnosci oraz Zzrédta budowania przewagi konkurencyjnej. Wyniki sugeruja, ze
nie tylko wielko$¢ podmiotu (zob. Beretta i Bozzolan, 2004; Linsley i Shrives, 2006), ale réwniez stopien
ztozonosci jego dziatalnosci wptywa na zakres i szczegdétowosé ujawnien ryzyka.

Analiza wykazata wyrazne réznice w objetosci i szczegdtowosci raportowania miedzy badanymi liniami
lotniczymi. Istotnym aspektem raportowania ryzyka okazato sie takze przypisywanie okreslonym
ryzykom rdézinego priorytetu, co byto zgodne z wczesniejszymi ustaleniami dotyczacymi znaczenia
hierarchizacji ryzyk w raportach (zob. Karmanska i tada, 2021). Pandemia COVID-19 stanowita wspéliny,
makroekonomiczny czynnik ryzyka, jednak analiza ujawnien wykazata, ze jego postrzeganie i interpretacja
byty filtrowane przez pryzmat modelu biznesowego poszczegdlnych podmiotéw, w tym zwtaszcza
specyfiki dziatalnosci i tancucha wartosci. Kazde z przedsiebiorstw dostosowato swoje ujawnienia do
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, jednak réznity sie one skalg spodziewanego wptywu pandemii
na dziatalno$¢ operacyjng, co odzwierciedlato odmiennos$¢ modeli biznesowych.

Za szczegodlnie istotne nalezy uznac takze reakcje podmiotéw na rosngce wymagania w zakresie
zrbwnowazonego rozwoju (zob. Godawska, 2024). Poszczegdlne linie lotnicze ktadty odmienny nacisk
na kwestie Srodowiskowe, co odzwierciedlato réznice w presjach instytucjonalnych w poszczegdlnych
krajach, w ktérych zlokalizowane sg centrale podmiotéw. Jednoczesnie wszystkie przedsiebiorstwa
dostrzegaty koniecznos¢ dostosowania sie do rosngcych wymagan w zakresie zréownowazonego
rozwoju, a zwtaszcza kluczowego dla sektora ograniczania negatywnego wptywu na srodowisko
naturalne.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze analiza raportowania ryzyka czterech przewoznikéw lotniczych
pozwolita na weryfikacje i rozszerzenie katalogu czynnikédw determinujacych zakres i charakter
ujawnien ryzyka. Badania potwierdzity znaczenie wielkosSci podmiotu (wieksze linie raportujg bardziej
szczegbtowo) oraz sektorowej specyfiki ryzyk (dominacja czynnikdw makroekonomicznych). Dodatkowo
wykazano istotne znaczenie modelu biznesowego jako zmiennej sytuacyjnej, wptywajacej na wybor
oraz interpretacje czynnikéw ryzyka. Wykazano, ze model biznesowy petni funkcje filtra, ksztattujac
zakres ujawnianych informacji i sposéb ich prezentacji. O realnym znaczeniu tej determinanty swiadczy
nie tylko dostosowanie tresci raportéw do zmieniajacych sie warunkdéw, ale takze specyficzny
charakter aktualizacji opiséw przez badane przedsiebiorstwa w kolejnych latach. Wnioski z badan
powinny zosta¢ zweryfikowane na innej probie badawczej. Za szczegdlnie interesujgce uznaé nalezy
dalsze badania empiryczne skierowane na lepsze zrozumienie znaczenia dla raportowania czynnikéw
ryzyka charakterystyk wewnetrznych, takich jak model biznesu i strategia przedsiebiorstwa.
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Business Model as a Determinant of Risk Disclosures in the Annual Reports
of Selected Airlines

Abstract

Aim: The aim of this article is to analyze narrative risk disclosures in the annual reports of four airlines:
Delta Air Lines, Lufthansa, Ryanair, and Enter Air for the years 2018-2022. Particular attention was paid
to identifying changes in the scope and manner of risk disclosures by entities under the shared macro
risk conditions caused by the COVID-19 pandemic.

Methodology: The study was conducted using qualitative content analysis. The analysis covered the
identification of disclosed categories of risk and the assessment of changes in the narrative and
interpretation of risks over time and between entities.

Results: The findings indicate significant differences in the volume, detail, and prioritization of
reported risk factors among the analyzed airlines. It was shown that the business model acts as a filter
shaping the scope and manner of narrative risk reporting. The COVID-19 pandemic and the increasing
importance of sustainability requirements had a clear impact on the changes in report contents.

Implications and recommendations: the study confirms that risk reporting, including the airline sector
itself, requires greater consistency and transparency in disclosures. Further research is recommended
on the impact of internal determinants, such as business models and strategies, on risk disclosure
practices.

Originality/value: The article offers a novel perspective on the determinants of risk reporting in the
airline sector, highlighting the importance of the business model as a contextual variable shaping the
narrative of risk factors and their relevance to the entity’s future value.

Keywords: risk reporting, airlines, narrative disclosures, business model
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