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1. Wstep

Jesli sposrod wszystkich podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce mielibysmy
wskazaé te, ktdre w najszerszym zakresie wykorzystujg prognozy, z pewnoscig w
czotdwece rankingu znalaztyby sie banki. Specyfikatych instytucji sprawia, iz prak-
tycznie w kazdym obszarze ich dziatalnosci w wiekszym lub mniejszym stopniu wy-
korzystywane sag roznorodne projekcjel. Jednak szczeg6lne miejsce pod tym
wzgle-dem zajmuje proces kredytowania. Ze wzgledu na ryzyko, ktére nieroztgcz-
nie towarzyszy kredytowaniu, banki zmuszone sg wykorzystywac najrozmaitsze
narzedzia w procesie szacowania ryzyka kredytowego i oceny zdolnosci kredyto-
wej. Jednym z podstawowych sg wtasnie prognozy, wsrod ktérych wyréznic¢ nalezy
prognozy finansowe kredytobiorcow. Dla tych ostatnich charakterystyczna jest moz-
liwos¢ dokonania przez autorow daleko idacej manipulacji, ktéra z reguty nie ma
miejsca w przypadku innych grup prognoz. Wynika to z tego, iz w przeciwienstwie
do pro-jekcji finansowych kredytobiorcdw autorami pozostatych rodzajéw prognoz
sg spe-cjalisci banku, niezalezni eksperci czy tez jednostki rzagdowe. To powoduje, ze
obok niezaleznosci majg oni takze atrybut w postaci wysokich umiejetnosci w za-
kresie prognozowania i planowania, co niestety nie zawsze charakteryzuje autoréw
projekcji przedktadanych przez kredytobiorcow. Ten brak niezaleznosci, a niekiedy
row-niez wiedzy, autoréw sprawozdan finansowych pro forma sprawia, ze nie-
zbedne w procesie oceny zdolnosci kredytowej jest przeprowadzenie ich weryfika-
cji. Zadanie to jednak ze wzgledu na specyfike prognoz, a wiec przede wszystkim
nierozerwalne powigzanie ze zjawiskiem niepewnosci, staje sie jednoczesnie jednym
z naj-trudniejszych etap6w catej oceny.

1 W literaturze przedmiotu spotka¢ sie mozna z odmiennym rozumieniem poje¢ prognoza, pro-
jekcja i predykcja. Jednak w rozumieniu stosowanym w artykule nie ma znaczenia metoda przewidy-
wania przysztosci, ktora jest przyczyng wprowadzenia rozréznien terminologicznych, ale jej wynik.

Stad tez pojecia te bedg stosowane zamiennie.
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Celem artykulu jest przedstawienie propozycji modelu, ktory moze by¢ wyko-
rzystywany do badania rzetelnosci prognoz finansowych kredytobiorcow. Z zaloze-
nia model ten bgdzie uniwersalny, co oznacza, ze jego zastosowaniec powinno by¢
mozliwe w stosunku do wszystkich przypadkow projekeji finansowych skladanych
wraz z wnioskiem kredytowym przez przedsigbiorstwa.

2. Istota i rola prognoz

Pojecie ,,prognoza” zostalo wprowadzone do nauki przez Hipokratesa, ktory w
swoim najwazniejszym dzicle Prognozy koskie zaprezentowal cala 6wczesng wiedzeg
lekarska. Samo slowo pochodzi zas z j¢zyka greckiego i oznacza uprzednia wiedzg,
przewidywanie [Siedlecka 1996, s. 23]. W slowniku wyrazoéw obcych prognozg de-
finiuje si¢ jako ,przewidywanie przyszlych faktow, zdarzen itp. oparte na uzasad-
nionych przeslankach, obliczeniach™ [Slownik wyrazow ... 2002, s. 902]. Niezwykle
istotna wydaje si¢ wlasnie druga cz¢$¢ przytoczonej definicji. Gdy nie jest bowiem
zachowany wskazany warunek, ni¢ spelnia ona swojej funkcji. W wigkszym stopniu
precyzuje si¢ to pojecie w literaturze przedmiotu, przykladem czego moze by¢ de-
finicja M. Cieslak, ktora za prognoz¢ uwaza (Prognozowanie gospodarcze... 2001,
s. 18) ,,sad charakteryzujacy si¢ nast¢gpujacymi wlasciwosciami:
sformulowany z wykorzystaniem dorobku nauki,
odnoszacy si¢ do okreslonej przyszloscei,
weryfikowalny empirycznie,
niepewny, ale akceptowalny.”

Chociaz cechy te charakteryzuja prognozy, to nie beda si¢ w calosci odnosic¢ do
prognoz finansowych kredytobiorcow w rozumieniu zastosowanym w niniejszym
artykule. W tym przypadku bgda to sprawozdania finansowe pro forma przedsig-
biorstwa opracowane dla okresu objetego prognoza. Nie muszg zosta¢ zachowane
przy tym dwie z wymienionych w definicji M. Cieslak wlasciwosci, a mianowicie:
o sformulowanie z wykorzystaniem dorobku nauki,

e nicpewnosc, ale akceptowalnosc.

Wystarczy, jezeli planowane sprawozdania finansowe b¢da charakteryzowaly
si¢ nast¢pujacymi wlasciwosciami:

e odnosi¢ si¢ beda do okreslonej przyszlosei,
e beda weryfikowalne empirycznie.

Zaproponowana zmiana wynika z tego, 1z przy zachowaniu wszystkich wlasci-
woscl wskazanych w definicji M. Cieslak nie mialoby sensu zajmowanie si¢ bada-
niem rzetelnosci prognoz finansowych — jakos¢ predykeji bylaby przeciez akcepto-
walna. Ponadto w praktyce gospodarczej wystepuja przypadki skladania przez przed-
sigbiorstwa sprawozdan finansowych pro _forma, opracowanych przez nickompetent-
ne osoby, ktorych jakos¢ juz na wstepie budzi duze watpliwosci. W zwiazku z tym
rowniez warunek ich sformulowania z wykorzystaniem dorobku nauki nalezalo od-
rzuci¢. Co jednak istotne, odejscie od tych wlasciwosci nastgpuje jedynie na etapie
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przed ich weryfikacja. Pozniej przedstawione prognozy powinny juz spelnia¢ wszyst-
kie cechy, a szczegdlnie akceptowalnos¢. Natomiast w przypadku, gdy w tym zakre-
sic istni¢jq istotne watpliwosci, wniosek kredytowy powinien zosta¢ odrzucony.

Warto w tym miejscu jednak podkreslic, iz nie nalezy w stosunku do prognoz
finansowych stawia¢ nierealnych zadan. Juz nawet krotki przeglad teorii oraz defi-
nicji wskazuje, 1z blgdem byloby oczekiwac, ze prognozy b¢da w stu procentach
trafne. Nie jest to bowiem ich celem, gdyz zlozonos¢ proceséw gospodarczych
powoduje, ze jest to po prostu nierealne. Potrzeba prognozowania wynika z dwoch
zasadniczych powodow: niepewnosci przyszlosci 1 opoznienia w czasic mi¢gdzy mo-
mentem podj¢cia decyzji a wyniklymi z niej skutkami [Dittmann 2000, s. 15]. Po-
nadto o ogromnej roli prognoz decyduja ich nast¢pujace funkcje [Prognozowanie
gospodarcze... 2001, s. 22-24]:

1) funkcja preparacyjna — zgodnie z nig prognozy odgrywaja rol¢ wspomagaja-
ca przy podejmowaniu decyzji i taki jest glowny cel ich tworzenia,

2) funkcja aktywizujaca — wplyw prognozy na podejmowane przez poszczegol-
ne podmioty dzialania (badz ich zaniechanie) w celu jej realizacii,

3) funkcja informacyjna — wskazuje za cel prognozy przedstawianie ludziom
zmian, jakich powinni si¢ spodziewaé w przyszlosci.

3. Znaczenie prognoz finansowych w procesie kredytowania

Zgodnie z ustawa Prawo bankowe kazdy bank zobowiazany jest do badania zdol-
nosci kredytowej podmiotu ubiegajacego si¢ o udzielenie kredytu. Co wigcej, prze-
pisy tej ustawy uzalezniaja udzielenie kredytu wlasnie od posiadania zdolnosci kre-
dytowej. Przez pojecie to ,rozumie si¢ zdolnos¢ do splaty zaciagnigtego kredytu
wraz z odsetkami w terminach okreslonych w umowie” [DzU 2002 nr 72, poz. 665
ze zm.|. Przepisy prawa bankowego nic wskazuja natomiast sposobu przeprowa-
dzania badania zdolnosci kredytowej i pozostawiajag bankom w tym zakresie sto-
sunkowo duza swobod¢ [Narozny, 2000, s. 40]. Jednak juz sama definicja pojgcia
oznacza, 1z instytucje te powinny przy badaniu uwzglgdniaé perspektywy poten-
cjalnego kredytobiorcy. Stad tez powszechnie w bankowosci mamy do czynienia z
szerokim rozumieniem pojecia zdolnosci kredytowej, ktore obejmuje jednoczesnie
okreslenie biezacej oraz perspektywicznej zdolnosci kredytowej (por. [Gospoda-
rowicz, Mozaryn 1998, s. 27]). Ta perspektywiczna zdolnos¢ kredytowa jest oce-
niana wlasnie na podstawie prognoz finansowych. Ponadto juz sama definicja mo-
wigca o zdolnosci do splaty w terminach i kwotach ustalonych w umowie odwoluje
si¢ do przyszlosci. A wigc niejako wskazuje, iz przedmiotem badania powinna by¢
nie tylko aktualna kondycja firmy, ale rowniez (a nawet przede wszystkim) jej przy-
szla perspektywa. Obserwujac specyfike prowadzenia dzialalnosci kredytowej, moz-
na wrecz powiedzied, iz banki interesuje tylko czas przyszly, gdyz to wlasnie w
okresach przyszlych nastgpowac bedzie splata kredytu. I wlasciwie gdyby przyszlosé
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nic byla obarczona niepewnoscia, mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze kredyto-
dawcow interesowalyby wylacznie prognozy. Oczywiste jest jednak, iz wlasnie ze
wzgledu na niepewnos¢ przyszlosci banki nie ograniczaja si¢ tylko do badania per-
spektyw kredytobiorcy, ale wszechstronnie analizuja réwniez jego biezaca kondy-
cj¢. Dane te stanowia bowiem ogromne zrédlo informacji na temat kondycji firmy 1
w bardzo duzym, najczg¢sciej decydujacym stopniu, determinuja przyszla sytuacje
ckonomiczng podmiotu.

Znaczenie projekcji finansowych wydaje si¢ potwierdza¢ ustawowo wskazany
wyjatek udzielenia kredytu dla podmiotu, ktéry nie posiada zdolnosci kredytowe;.
Jest to mozliwe wylacznie w przypadku lacznego spelnienia dwu warunkow [DzU
2002 nr 72, poz. 665 ze zm |:

,,1) ustanowienia szczegdlnego sposobu zabezpieczenia splaty kredytu,

2) przedstawienia niezaleznie od zabezpieczenia splaty kredytu programu na-
prawy gospodarki podmiotu, ktérego realizacja zapewni — w ocenie banku — uzy-
skanie zdolnosci kredytowej w okreslonym czasie”.

W tym miejscu nalezaloby doprecyzowac rozumienie pojgcia zdolnosci kredy-
towej. Jak juz zostalo napisane wczesniej, przez to pojecie rozumie si¢ ,,zdolnosc
do splaty zaciagnictego kredytu wraz z odsetkami w terminach ustalonych w umo-
wie”. Przekladajac t¢ definicje literalnie na zapisy w ustawie (niecposiadanie zdol-
nosci kredytowej), mozna by bylo wysnu¢ wniosek, 1z ustawodawca dopuszcza moz-
liwos$¢ udzielenia kredytu podmiotowi, ktory w ocenie banku nie bgdzie w stanie
splaci¢ kredytu. Nasuwa si¢ wowczas pytanie: czy zamiarem ustawodawcy byla zgo-
da na finansowanie firmy, ktora nie bgdzie mogla splaci¢ kredytu, 1 jednoczesnie takie
zabezpieczenie kredytu, ktore umozliwia odzyskanie srodkow. Oznaczaloby to w
praktyce dopuszczenie bankow do dokonywania kupna okreslonego dobra (przed-
miotu zabezpieczenia) za okreslona ceng (kwotg kredytu). Taka sytuacja mialaby
zatem wigce] wspdlnego z transakcjg kupna-sprzedazy niz z dzialalnoscia kredy-
towa. Wydaje si¢ wigc, iz w tym konkretnym wypadku ustawodawca ograniczyl po
prostu znaczenie pojecia zdolnosci kredytowej. Gdy mowi si¢ o mozliwosci kredy-
towania podmiotu, ktdry nie ma zdolnosci kredytowej, nalezy rozumie¢ przez to brak
tzw. biezace] zdolnosci kredytowej. Oznacza to, ze podmiot nie spelnia warunkow
progowych ustalonych w procedurach danego banku, ktére okreslane sa na pod-
stawic aktualnych sprawozdan finansowych. Z kolei gdy mowa jest o programie
naprawczym pozwalajacym odzyska¢ zdolnos¢ kredytowa, rozumie si¢ przez to
posiadanie przez kredytobiorce perspektywicznej zdolnosci kredytowej. Oznacza
to, iz przedstawione projekcje finansowe (oczywiscie pozytywnie ocenione pod
wzgledem wiarygodnosci) pozwalaja uznac, iz klient bgdzie w stanie splaci¢ kredyt
w ustalonym terminie. Wymog towarzyszacy, a wigc ustanowienie szczegolnego
zabezpieczenia splaty kredytu, jest jedynie konsekwencja niepewnosci charaktery-
zujacej przyszlosé.
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4. Wymagania bankéw w stosunku
do prognoz finansowych kredytobiorcow

W praktyce bankowej, mimo wskazanej generalnej istotnosci projekeji finan-
sowych przy kredytowaniu, stosuje si¢ zroznicowane w stosunku do nich wymaga-
nia. Roznice te wynikaja z kilku czynnikdéw, sposrod ktorych trzy wydaja si¢ za-
sadnicze. Sa to mianowicie:

— rodzaj transakcji,
— kwota transakcji,
— okres transakgji.

W przypadku pierwszego czynnika podstawowe znaczenie ma wyodrgbnienie
transakcji o charakterze inwestycyjnym sposrod pozostalych (kredyty obrotowe,
factoring, gwarancje itp.). Co do zasady zdecydowanie wicksza rolg w zakresie
istotnosci prognoz finansowych odnotowuje si¢ przy transakcjach inwestycyjnych.
Jednak 1 tutaj nie mozna mowi¢ o pelnej jednolitosci. Charakter prognoz 1 wyma-
gania w tym zakresie zmieniaja si¢ bowiem rowniez w zaleznosci od okreslonych
zmiennych. W przypadku kredytéw inwestycyjnych istotny jest rodzaj realizowa-
nego przedsigwzigcia. Stosunkowo najskromniejsze wymagania dotycza prostych
inwestycji, np. zakupu srodkéw trwalych o powszechnym wykorzystaniu w gospo-
darce, tj. pojazdow samochodowych. Na przeciwnym krancu pojawiaja si¢ nato-
miast zloZone projekty inwestycyjne polegajace na budowie calych zakladow, kie-
dy to banki oczekuja przedstawienia rozbudowanego studium wykonalnosci (por.
[Heropolitanska, Borowska 1996, s. 67]).

Roéznice w wymaganiach w stosunku do kredytobiorcow wystepuja takze w
przypadku pozostalych transakcji, najcz¢s$ciej majacych charakter finansowania
dzialalnosci biezacej. Glownie sa one uzaleznione od tego, czy realizacja danej
transakcji wplywa bezposrednio na wzrost zaangazowania bilansowego firmy. Przy-
kladem najbardziej liberalnych procedur sa wnioski o przedtuzenie okresu obowia-
zywania umowy kredytowej w rachunku biezacym. W skrajnym przypadku jest
mozliwa nawet ocena firmy z wylaczeniem projekcji finansowych.

Kolejne istotne kryterium roznicowania wymogdw w zakresie predykeji finan-
sowych to kwota transakcji. W najwigkszym stopniu zréznicowanie widoczne jest
w odniesieniu do kredytow inwestycyjnych. Przy stosunkowo niskich kwotach
kredytu banki wymagajg uproszczonych biznesplandw wraz z opisem techniczno-
-organizacyjnym projektu badz nawet odst¢gpuja od takich wymagan. Natomiast w
przypadkach wysokich stawek oczekuje si¢ pelnego studium wykonalnosci. Oczy-
wiscie rowniez tutaj roznicuje si¢ wymagania odnosnie do jakosci samego studium.
Trudno bowiem wymagac, aby inwestycja warta 3 miliony zlotych byla tak szcze-
gb6lowo opisana 1 scharakteryzowana jak inwestycja opiewajaca na setki milionow
zlotych. Ponadto niezwykle istotng rol¢ pod tym wzgledem odgrywaja wspomnia-
ny juz wczesniej charakter przedsigwzigcia inwestycyjnego oraz stosunck pomig-
dzy kwota kredytu a rozmiarem dzialalnosci prowadzonej przez kredytobiorcg 1
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jego majatkiem (por. [Dobosiewicz 2005, s. 212]). Jezeli chodzi zas o pozostale
transakcje, to zazwyczaj roznice ograniczaja si¢ do wprowadzenia przez banki
mniej szczegdlowych wzorow, wedlug ktorych dostarczone powinny by¢ projekcije
finansowe przy najnizszych kwotach. Wystgpuja rowniez sytuacje, kiedy banki
przy niewiclkich kredytach odst¢puja od wymogu przedkladania prognoz finanso-
wych. Takie odst¢pstwa co do zasady dotycza jednak tylko transakeji krotkookre-
sowych.

Z ostatnim z wymienionych czynnikoéw zwiazane sa najwigksze kontrowersje.
Z jednej strony im dluzszy jest okres transakcji, tym wigksza niepewnos¢ i ryzyko
banku. Z drugiej zas — ze wzgledu wlasnie na t¢ niepewnos¢ najczgsciej prognoza
w znacznie wigkszym stopniu niz przy okresach krotkich okazuje si¢ nietrafiona
(por. [D¢bski 2005, s. 183]). A to z kolei potwierdza teze, ktorg wyglasza czgs$é
kredytobiorcow — opracowywanie prognoz finansowych na dhugi okres, ze wzgledu
na ich niskie prawdopodobienstwo spelnienia, jest nicuzasadnione. Mnigjsze roz-
bieznosci dotycza z kolei bardzo krétkich okreséw. W tym przypadku argumenty
kredytobiorcow co do odstapienia od wymogu przedkladania prognoz finansowych
spotykaja si¢ nickiedy ze zrozumieniem ze strony banku. Wowczas zdarza sig,
ze ocena jest dokonywana wylacznie na podstawie biezacych sprawozdan finan-
sowych.

Powyzsze watpliwosci prowadzi¢ moga w konsekwencji do niewlasciwego
wniosku, ze najwigksza wartos¢ prognozy finansowej w procesic kredytowania
wystepuje w przypadku transakcji udzielonych na sredni okres. W krotkim okresie
jest ona mniej istotna ze wzgledu na zwykle niewielkie zmiany, ktore umozliwiaja
badanic zdolnosci kredytowej na podstawie biezacej informacji finansowej. W
dlugim natomiast czasie zmiany zdeterminowane sa w bardzo duzym stopniu przez
czynniki jakosciowe 1 w konsekwencji prawdopodobienstwo uzyskania wysokiego
stopnia trafnosci prognozy jest niewielkie. Jezeli chodzi jednak o transakcje dlugo-
terminowe, to sprawa wydaje si¢ bardziej zlozona. Faktem jest, ze dlugookresowe
prognozy narazone sg zazwyczaj na najwigksze blgdy. Nalezy jednak w tym micj-
scu rozdzieli¢ pojecia okresu transakcji 1 okresu prognozy. Wowczas mozliwe jest
znalezienie rozwiazania pomie¢dzy problemem wysokiej niepewnosci prognozy
dotyczacej dlugiego okresu 1 wysokiej potrzeby zmnigjszenia ryzyka kredytowego
wystepujacego przy transakcjach dlugoterminowych. Rozwigzaniem takim jest
mianowicie skoncentrowanie si¢ w wigkszym stopniu na badaniu rzetelnosci pro-
jekeji finansowych w pierwszych okresach realizacji transakcji. Stad tez w prakty-
ce spotyka si¢ przypadki, Ze banki przy dlugoterminowych transakcjach nie wyma-
gaja projekcji na caly okres objety umowa, a jedynie na pierwsze jej lata. Szcze-
g6lnego podkreslenia w tym miejscu wymaga istotnos¢ opisanej réznicy pomi¢dzy
okresem transakcji a okresem prognozy. Podczas gdy (zazwyczaj) przy transak-
cjach krotkoterminowych prognoza odgrywa mniejsza rolg, przy transakcjach dhu-
goterminowych pierwszorz¢dne znaczenie maja wlasnie poczatkowe okresy ich
realizacji. Wynika to z tego, 1z rozbieznosci pomiedzy prognoza a jej realizacja w
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tej fazie w wigkszym stopniu przekladaja si¢ na bardziej negatywne skutki w po-
rownaniu z podobnymi rozbieznosciami w pozniejszych etapach. Skrajnym przy-
kladem moze by¢ nieukonczenie projektu inwestycyjnego, czego konsckwencija
jest brak fazy eksploatacyjnej, a wigc brak przychodow [Ryzewska 1999, s. 253].
Podsumowujac, wydaje si¢, ze rola prognoz finansowych w procesie kredytowania
powinna wzrasta¢ w miar¢ wydluzania si¢ czasu transakcji, az do okresu, w ktorym
jej nicpewnos¢ przestaje by¢ akceptowalna. Wowcezas jej rola pozostaje na stalym
poziomie. Z kolei najwigksza dynamika wzrostu istotnosci prognozy wystepuje w
poczatkowej fazie wydluzania si¢ okresu transakcji. Réznorodnos¢ znaczenia pro-
jekeji finansowych w stosunku do okresu transakcji przy procesie kredytowania
zaprezentowano na rys. 1.

A
wysokie
znaczenie

Znaczenie
prognoz
finansowych
W procesie
kredytowania

brak znaczenia

v

Krotki Okres transakcji dhugi

Rys. 1. Znaczenie prognoz finansowych w procesie kredytowania a okres transakcji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z przedstawionej charakterystyki roznic w wymogach banéw co do prognoz fi-
nansowych kredytobiorcéw wynika, ze najmniejsze wymagania stawiane sg pod-
miotom ubicgajacym si¢ o krotkoterminowq transakcj¢ o charakterze innym niz
inwestycyjny. Z kolei najbardziej rozbudowane prognozy finansowe oczekiwane sa
w przypadku wielomilionowych kredytéw finansujacych przedsigwzigcia inwesty-
cyjne o wysokim stopniu zlozonosci, ktorych realizacja nastepowac bedzie w sred-
nim lub dlugim okresie. W tym drugim przypadku wigkszos¢ bankow wymaga od
potencjalnego kredytobiorcy przedlozenia studium wykonalnosci sporzadzanego
zgodnie z metodologia UNIDO?. Cala metodologi¢ mozna nazwaé kompleksowa
instrukcja, wedlug ktorej zaleca si¢ planowanie 1 realizacj¢ projektow inwestycy;j-
nych. Dane takic maja stanowi¢ podstawg¢ do oceny perspektywicznej zdolnosci

? Metodologia zostala kompleksowo zaprezentowana w: [Poradnik przygotowania... 1993].
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kredytowej. Metodologia UNIDO powszechnie jest stosowana rownieZ przez in-
westorow, ktorzy nie korzystaja z zewngtrznych zrodel finansowania. Wéowczas
studium wykonalnosci stanowi podstawowe zrédlo informacji przy podejmowaniu
decyzji dotyczace] realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego. Oznacza to, ze w
przypadku przedmiotowych kredytéw bank pretenduje do posiadania podobnego
do inwestora zasobu wiedzy. W miar¢ zmniejszania si¢ stopnia istotnosci poszcze-
g6lnych czynnikéw wplywajacych na potrzeby bankéw w odniesieniu do prognoz
finansowych ograniczany jest zakres wymaganej dokumentacji.

Przy najistotniejszych transakcjach wymogi bankow obejmuja analityczne
sprawozdania pro forma, w sklad ktorych wchodza bilans, rachunek zyskow 1 strat
oraz rachunek przeplywow pieni¢znych. Przeplywy srodkow pieni¢znych sporza-
dza si¢ w dwu wariantach — tradycyjnym, zawierajacym wszystkie trzy obszary
dzialalnosci przedsigbiorstwa, oraz w wariancie bez obszaru dzialalnosci finanso-
wej. Taka posta¢ danych finansowych umozliwia dokonanic kompleksowej oceny
uwzgledniajace] tradycyjna analiz¢ sprawozdan z punktu widzenia rentownosci
przedsigbiorstwa, sprawnosci dzialania, poziomu zadluzenia czy plynnosci finan-
sowej (wykonalnosci finansowej) oraz dodatkowo zbadanie przewidywanej opla-
calnosci samego przedsigwzigcia, a wige ocene celowosci inwestycji z finansowe-
go punktu widzenia. Projekcje finansowe powinny obejmowac caly okres kredyto-
wania (por. [Kowalczyk 1996, s. 106]) 1 zosta¢ opracowane z wyszczegolnieniem
czastkowych okresow rocznych, a w poczatkowej fazie rowniez kwartalnych lub
nawet miesi¢cznych (por. [Machala 2004, s. 155]). Zwiazane jest to z najwigkszym
ryzykiem, jakie dotyczy pierwszych etapow realizacji przedsigwzig¢ inwestycyj-
nych. Czesto wymaga si¢ przedlozenia prognoz finansowych w kilku wariantach,
np. optymistycznym, pesymistycznym 1 najbardziej prawdopodobnym oraz prze-
prowadzenia analizy wrazliwosci projektu. Zasadnicze znaczenie maja natomiast —
przedkladane wraz z projekcjami finansowymi — zalozenia, na podstawie ktérych
zostaly one opracowane, a takze szczegolowa kalkulacja poszczegolnych wielkoscei.
Ponadto studium wykonalnosci powinno zawiera¢ harmonogram realizacji inwe-
stycji 1 wskazywaé zrodla zagrozen mogacych mie¢ negatywny wplyw na przed-
sigwzigcie inwestycyjne [Kowalczyk 1996, s. 135-137] oraz jego ewentualne slabe
strony.

5. Model badania rzetelno$ci prognoz finansowych

Jak przedstawiono powyzej, charakter skladanych wnioskéw kredytowych
glownie determinuje zakres wymogow bankow dotyczacych predykeji finansowych
przedstawianych przez potencjalnych kredytobiorcow. Juz chociazby z tej przy-
czyny przy budowie modelu badania rzetelnosci prognoz finansowych niezbgdne
wydaje si¢ uwzglgdnienie duzego zréznicowania pod wzglgdem zlozZonosci 1 stop-
nia skomplikowania wnioskow kredytowych, a w konsekwencji rowniez samych
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prognoz kredytobiorcéw. Tylko bowiem taki model bgdzie uniwersalny, co pozwo-
li na jego szerokie zastosowanie w praktyce.

Procedura badania rzetelnosci prognoz finansowych kredytobiorcéw sklada si¢
z nast¢pujacych etapow:

1) weryfikacja prognoz finansowych pod wzglgdem spelnienia stawianych przez
bank wymogow formalnych,

2) analiza czynnikow wplywajacych na stopien zlozonosci badania merytorycz-
nego 1 wybor wlasciwej metody badania,

3) merytoryczna ocena jakosci przedstawionych projekcji finansowych przy
zastosowaniu wybranej metody .

W pierwszym etapie analityk banku zobowiazany jest do przeprowadzenia
formalnej oceny przedstawionych przez kredytobiorcg projekeji finansowych. Ba-
daniu podlega zakres zlozonych dokumentow w stosunku do wymagan banku.
Weryfikacja polega wigc na sprawdzeniu kompletnosci skladanych zestawien, za-
lozen, ich zakresu danych czy tez okresow, na jakie zostaly sporzadzone. W tej fazie
ma miejsce réwniez ocena spelnienia formalnosci prawnych. Jej celem jest przede
wszystkim potwierdzenie zlozenia podpisow (i ich autentyczno$ci) na dokumen-
tach finansowych przez uprawnione osoby, a w nicktorych przypadkach takze
sprawdzenie, czy projekcje zostaly zatwierdzone przez stosowne organa, np. Rade
Nadzorcza. Nalezy podkresli¢, 1z mimo braku takich wymagan, banki powinny
przywiazywaé wage wlasnie do skladania przez przedsigbiorstwa sprawozdan za-
twierdzonych pro forma nie tylko przez zarzad, ale rowniez inne organa (oczywi-
scie, gdy takie uregulowania 1 praktyki wystgpuja w przypadku okreslonego kredy-
tobiorcy). To bowiem w wigkszym stopniu uwiarygodnia jakos$¢ prognoz.

W drugim etapic ma migjsce analiza zlozonosci merytorycznego badania rze-
telnosci projekeji finansowych 1 wybdr, na jej podstawie, najbardziej optymalnej
metody takiego badania. W ramach proponowanego modelu wyodrgbnione zostaly:

1) metoda uproszczona,

2) metoda standardowa,

3) metoda zaawansowana.

Narzgdziem pomocnym przy wyborze wlasciwe] metody bedzie macierz bazu-
Jjaca na naste¢pujacych kryteriach:

o wiclko$¢ kredytu,
e charakter zmian.

Nalezy w tym miejscu wyjasnié, iz w sposob zamierzony zostaly wyszczegol-
nione inne czynniki niz przy réznicowaniu zakresu wymogow banku. Przede wszyst-
kim wynika to z tego, iz bank zobowiazany jest wskaza¢ swoje wymagania z gory,
przed zloZeniem wniosku. Oczywiscie, w szczegdlnych przypadkach mozliwe jest
zwrocenie si¢ do wnioskodawcy o uzupelnienic dokumentacji, jednak jej podsta-
wowy zakres musi by¢ okreslony na wstgpie. Z kolei przy wyborze metody bada-
nia jakosci prognoz wykorzystuje si¢ takze informacje zawarte we wniosku kredy-
towym 1 przedlozonych projekcjach finansowych wraz z zalozeniami. Ponadto
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wydaje si¢, ze zastosowanie wigkszej liczby kryteridw, skutkujace wigksza gama
mozliwych wariantow, niepotrzebnie komplikowaloby sam wybor metody.

Skala zastosowana przy obu kryteriach nie jest ostra ze wzgledu na to, 1Z w po-
szczegolnych przypadkach nalezy je rozpatrywac indywidualnie w powigzaniu z roz-
nymi czynnikami tzw. metoda ekspercka. Selekcja wnioskéw powinna si¢ rozpo-
czynac od ich podzialu wedlug kryterium , kwota kredytu”, zgodnie z ktérym nalezy
je pogrupowac na te o wysokiej, sredniej 1 niskiej kwocie. W tym celu powinno si¢
uwzgledni¢ co najmniej stosunek wielkosci wnioskowanego kredytu do wartosci
osiaganych przychodow i1 majatku wnioskodawcy. Wskazane jest rowniez uwzgled-
nienic obecnego oraz prognozowanego (w przypadku pelnego wykorzystania kre-
dytu) poziomu zadluzenia. Takie podejscie umozliwi elastyczne uwzglgdnienie roz-
nic nie tylko pod wzglgdem wiclkosci prowadzonej dzialalnosci, ale takze jej ro-
dzaju. Inny poziom ryzyka wystgpuje bowiem w przypadku udzielenia tej samej
kwoty kredytu zarébwno podmiotom o wielokrotnej réznicy w poziomie osiaganych
przychodow, jak i przedsigbiorstwom o réznym profilu dzialalnosci.

W nastepnym etapie wnioski podziclone wedlug wezesniejszego kryterium , kwo-
ty kredytu” zostang poddane dalszej segregacii na trzy grupy uwzgledniajace cha-
rakter przewidywanych zmian, tj. duze, $rednie 1 male. Przy tej selekeji nalezy wziac
pod uwagg istotno$¢ zmian z punktu widzenia ich wplywu na prowadzong przez
kredytobiorce dzialalnos¢. Nalezy wiec uwzglednic:

1) zmiany wewnetrzne,

2) zmiany zewngtrzne.

W pierwszym przypadku analizie powinno si¢ poddac takie aspekty, jak pla-
nowane przez przedsigbiorstwo przedsigwzigcia inwestycyjne, zmiany w profilu
dzialalnosci, stabilnos¢ kadry zarzadzajacej itp. Natomiast przewidywania zmian
zewnetrznych uwzgledniaja przede wszystkim prognozowane zmiany makrooto-
czenia oraz otoczenia konkurencyjnego. A zatem niezbg¢dne jest okreslenie zakresu
spodziewanych zmian makroekonomicznych, zmian prawnych, technologicznych,
a takze plandéw konkurencji czy kontrahentéw. Shuzy¢ temu begda przede wszystkim
zasoby informacyjne zawarte w samym wniosku kredytowym, a takze wewngtrzne
analizy 1 prognozy banku oraz instytucji zewngtrznych. Podkresli¢ nalezy, iz przy
podziale wedlug kryterium ,charakter zmian” przede wszystkim kicrowaé si¢
mozna:

— charakterem przedlozonego wniosku kredytowego,
— okresem, na jaki ma zosta¢ zawarta transakcja,
— analizami 1 prognozami branzowymi.

Kryterium to bowiem w szerokim rozumieniu zawiera wszystkiec ww. aspekty.
Gdy skladany jest wniosek kredytowy na finansowanie zlozonego przedsigwzigcia
inwestycyjnego, mozna wlasciwie zakwalifikowa¢ go automatycznie do wnioskow
o duzym charakterze zmian. Podobnie pomocny moze okazac¢ si¢ okres transakcji.
Generalnie zaklada si¢ przeciez, ze krotki okres oznacza jedynie zmiany ilosciowe,
sredni — oprocz zmian ilosciowych — niewielkie zmiany jakosciowe, a dlugi — w
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rownym stopniu charakter ilosciowy i jakosciowy zmian®. Z kolei analizy i pro-
gnozy branzowe dostarczaja niezwykle uzytecznych informacji odnosnie do kon-
dycji przedsigbiorstw, struktury udzialow rynkowych poszczegdlnych podmiotdw,
przewidywanych zmian prawnych i technologicznych, a takze wskazuja na per-
spektywy ze szczegolnym uwzglednieniem szans 1 zagrozen dla branzy.

Po dokonaniu podzialu wedlug obu kryteriow mozemy uzyskac dziewi¢é roz-
nych wariantow. Ostatnim krokiem w tym etapie badania jest wigc przypisanie
prognoz finansowych skladanych wraz z wnioskiem kredytowym do okreslonego
wariantu 1 na tej podstawie identyfikacja wlasciwej metody merytorycznego bada-
nia. Macierz zestawiajaca wszystkic mozliwe warianty wraz z przypisang im wla-
Sciwg metoda zostala zaprezentowana na rys. 2.

Badanic metoda uproszczong stosowane bedzie, gdy wystapia nastepujace
przypadki:

— niska kwota kredytu i male zmiany,
— niska kwota kredytu 1 $rednie zmiany,
— niska kwota kredytu i duze zmiany,
— $rednia kwota kredytu 1 male zmiany.

Zwroéci¢ nalezy wige uwagg, ze z zalozenia metoda ta powinna by¢ wykorzy-
stywana w kazdym przypadku, gdy wniosek kredytowy opiewac bedzie na niska
kwot¢. Taka propozycja moze rodzi¢ dyskusje, zwlaszcza w odniesieniu do przy-
padkow, gdy jednoczesnie spodziewane sa duze zmiany. Wydaje si¢ jednak, Ze
uzasadnieniem dla tej propozycji jest niski poziom ryzyka banku, jaki generuje
niska kwota kredytu.

Badanie rzetelnosci projekeji finansowych metoda uproszczona koncentrowaé
si¢ bedzie przede wszystkim na dwu aspektach:

— kontroli prawidlowosci uwzglgdnienia powiazan, jakie zachodza pomig¢dzy
przedlozonymi sprawozdaniami,

— odniesieniu projekcji do danych historycznych przy uwzglednieniu ogolnych
prognoz makroekonomicznych i branzowych.

Druga z wymienionych — metoda standardowa — dotyczy¢ bedzie nastepuja-
cych sytuacji:

— $rednia kwota kredytu 1 $rednie zmiany,
— $rednia kwota kredytu 1 duze zmiany,
— wysoka kwota kredytu i male zmiany,
— wysoka kwota kredytu i $rednie zmiany.

W pierwszej fazie badania metoda standardowa nalezy przeprowadzi¢ wstepna
weryfikacj¢, ktora uwzglednia aspekty wyszczegolnione przy metodzie uproszczo-
nej. Po pozytywnym wyniku takiej analizy moze nastapi¢ przejscie do kolejnych
krokow. Glowny nacisk kladziony bedzie na badanie wiarygodnosci zalozen, na

3 Zmienne ilo$ciowe to zmiany zgodne z dotychczasowymi prawidlowosciami, natomiast jako-
Sciowe wystepuja, gdy wystepuja zmiany dotychczas wystepujacych prawidlowoscei.
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Rys. 2. Macierz wyboru metody badania rzetelnosci prognoz finansowych
Zrodlo: opracowanie wlasne.

ktorych podstawie zostaly one opracowane. Znaczenie tego elementu powinno by¢
ustalane w zaleznosci od charakteru zmian — generalnie uzna¢ mozna, ze im wigk-
szych zmian si¢ oczekuje, tym wigksze znaczenie przy weryfikacji prognozy ma
badanic zalozen. Analiza uwzglednia¢ wowczas powinna przynajmniej takie kwe-
stie, jak:

— zrddla pochodzenia danych 1 ich wiarygodnosc,

— sposob i prawidlowos¢ wykorzystania (zastosowania) informacji.

Przy konstruowaniu sprawozdan finansowych pro forma kredytobiorca moze
positkowa¢ si¢ wicloma prognozami dotyczacymi chociazby wielkosci makroeko-
nomicznych. Wsrdd wielu dostepnych tego typu prognoz nierzadko istnicja dosé
istotne rdznice, nawet wsrod uznanych instytucji. Z tego tez wzgledu zaleca sig,
aby prognozy stanowiace baz¢ przy budowie projekeji finansowych kredytobior-
coéw uwzglednialy przecigtne, a nawet w wigkszym stopniu pesymistyczne przewi-
dywania. Przypadki, w ktérych baz¢ stanowia prognozy instytucji malo znanych
lub nie jest podane zrédlo ich pochodzenia, w bardzo negatywnym $wietle ukazuja
koncowe projekeje kredytobiorcy.

Nie tylko samo zrédlo pochodzenia danych jest wazne. Moze si¢ zdarzy¢ sytu-
acja, w ktorej nie ma zastrzezen co do wykorzystanej wielkosci, ale juz co do spo-
sobu tego wykorzystania watpliwosci moga by¢ znaczne. Czgstym bledem jest
przyjecie zalozenia, ze wszystkie pozycje przychodowe i1 kosztowe bgda wzrastac o
poziom szacowanej wielkosci inflacji. Innym przykladem moze by¢ postuzenie si¢
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srednig arytmetyczng przy obliczeniach wiclkosci przychodéw firmy, ktora prowa-

dzi sprzedaz wielu wyrobow istotnie rézniacych si¢ pod wzgledem cenowym.

Kolejnym etapem jest weryfikacja metod 1 narz¢dzi wykorzystanych w proce-
sic budowy prognozy finansowej. Badaniu powinien podlega¢ model finansowy,
na podstawic ktorego zostala sporzadzona projekcja, a takze metoda prognozowa-
nia wiclkosci sprzedazy. Akceptowalnos$¢ prognozy sprzedazy jest wazna w kaz-
dym przypadku badania rzetelnosci projekcji finansowych, gdyz to ona co do zasa-
dy stanowi baz¢ dalszej budowy prognozy. Nast¢gpnic nalezy przej$¢ do szczego-
fowej analizy poszczegolnych wielkosci, ktora obejmuje m.in.:

e badanie, czy w wiclkosciach prognozowanych zachowane zostaly odpowiednie
relacje pomigdzy okreslonymi zmiennymi (np. warto$¢ sprzedazy do wielkosci
naleznosci od kontrahentow, wiclkos¢ odsetek do poziomu kredytow itp.),

e porownanie prognozy kredytobiorcy z oferta innych spélek z sektora (rentow-
nosci, marze, przychody, przychody na zatrudnionego itp.),
prawidlowos¢ uwzglednienia sezonowosci, o ile taka wystgpuje,
prawidlowos¢ odzwierciedlenia skutkéw podjetych decyzji w przeszlosci (np.
wplyw realizacji inwestycji na poziom gotowki czy zmniejszenia intensywno-
sci dzialan promocyjnych na wiclkos¢ sprzedazy itp.),

o wplyw stosowanej w jednostce polityki bilansowej na okreslone wielkosci (np.
zalezno$¢ szacowanej wielkosci zapaséw od metody ustalania wartosci ich roz-
chodu).

Ostatnia z wymienionych metod, nazwana zaawansowang, stosowana bedzie,
gdy nastapi zlozenie wniosku na wysoka kwot¢ kredytu 1 jednoczesnie oczekiwac
si¢ bedzie duzych zmian w dzialalnosci kredytobiorcy. Podkresli¢ nalezy, iz wyko-
rzystanie tej metody wymaga od cksperta przeprowadzajacego badanie bardzo
duzej wiedzy o samym kredytobiorcy, a takze o branzy, w ktorej on funkcjonuje.
Tylko wowczas bowiem mozliwe jest zbudowanie przez t¢ osobe wlasnej progno-
zy, ktora w metodzie zaawansowanej stanowi podstawe badania projekcji przed-
stawionej przez kredytobiorcg.

Merytoryczna cz¢$¢ badania rzetelnosci projekcji finansowych przebiegaé be-
dzie w tym wypadku w nast¢pujacych fazach:

1) przyjecie zalozen do prognozy,

2) opracowanic modelu finansowego, na bazie ktorego oszacowana zostanie
prognoza,

3) budowa prognozy na podstawic wlasnego modelu 1 zalozen,

4) weryfikacja zgodnosci zalozen kredytobiorcy z zalozeniami wlasnymi eks-
perta,

5) analiza poréwnawcza wlasnej prognozy z przedstawiong przez kredytobiorce.

Gdy w fazie weryfikacji zalozen zidentyfikowane zostana istotne rozbieznosci,
nalezy przede wszystkim podda¢ analizie przyczyny takich rozbieznosci 1 zbada¢ za-
sadnos¢ zalozen przyjetych przez kredytobiorce. Badanie takie powinno zostac prze-
prowadzone z wykorzystaniem dodatkowych wyjasnien ze strony kredytobiorcy.
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Metoda zaawansowana wymaga zdecydowanie najwigkszej wiedzy analityka,
ale rowniez czasu niezb¢dnego do weryfikacji prognozy. W zwiazku z tym jest ona
najbardziej kosztowna 1 dlatego zaleca si¢ jej wykorzystywanic w przypadkach
najbardziej zlozonych. Do jej najistotniejszych zalet zaliczy¢ mozna:

e mnig¢jsza podatnos¢ analityka na ,,optymizm prognostyczny” kredytobiorcy,

e lepsze poznanie i zrozumienie dzialalnosci kredytobiorcy przez analityka ban-
ku, szczegdlnie w przypadkach stalej wspolpracy 1 tym samym powtarzalnosci
procesu weryfikacji prognoz,

o wigksza identyfikowalnos¢ bledow w prognozowanych wielkosciach.

6. Zakonczenie

Badanie rzetelnosci prognoz finansowych jest jednym z najwazniejszych, a
jednoczesnie najtrudniejszych etapéw oceny zdolnosci kredytowej podmiotow
gospodarczych. Waga prognoz jest zdeterminowana tym, iz splata kredytu zawsze
nastgpowaé begdzie w okresach przyszlych. A zatem to analiza prognozowanych
sprawozdan finansowych potencjalnego kredytobiorcy powinna udzieli¢ odpowie-
dzi, czy bedzie on w stanie wywigzac si¢ ze zobowigzania wobec banku w ustalo-
nych w umowie terminach. Jednoczesnie jednak przyszlos¢ obarczona jest niepew-
noscia 1 w przypadku prognoz gospodarczych nie istniejg metody umozliwiajace jej
bezblgdne przewidzenie. Zatem znamy obiektywna przyczyng braku realizacji pro-
gnoz przez przedsigbiorstwa. Niestety, w praktyce gospodarczej wystepuja rownicz
manipulacje w przedstawionych prognozach. Wowczas przedsigbiorcy swiadomie
przedstawiaja nierzetelne prognozy w celu wyludzenia kredytow. Stad tez zada-
niem analitykow bankowych jest zidentyfikowanie takich manipulacji. W praktyce
jest to zadanie niezwykle skomplikowane, a w wielu przypadkach po prostu nie
istnieje mozliwo$¢ wykrycia manipulacji, co do ktorej istnieje calkowita pewnos¢.
Dlatego wydaje si¢, ze badanie rzetelnosci prognoz finansowych kredytobiorcow
nalezy rozumie¢ jako subiektywny osad co do ich jakosci, dokonywany przez spe-
cjalistow bankowych. Bank jako zewngtrzna instytucja ma prawo do dokonania
takiej subiektywnej oceny 1 w zaleznosci od jej wyniku podjecia ostatecznej decy-
zji dotyczacej udzielenia okreslonej transakeji.

Przedstawiony model stanowi propozycje procedury, ktora porzadkuje 1 syste-
matyzuje poszczegolne czynnoscei, jakie nalezy podja¢ w trakcie badania rzetelno-
sci prognoz finansowych. Istotne wydaje si¢ ponadto wyodrgbnienic w ramach
tego badania trzech metod czastkowych. Pozwala to zminimalizowa¢ koszt i czas
badania, a jednoczesnie uwzglednic osiagnigeie glownego celu, jakim jest ocena
stopnia akceptowalnosci prognozy finansowej. W rezultaciec model ten przybiera
charakter uniwersalny 1 moze by¢ stosowany w przypadku wlasciwie kazdej pro-
gnozy finansowej przedlozonej przez potencjalnych kredytobiorcow.
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EXAMINING THE ACCURACY OF FINANCIAL FORECASTS
OF BORROWERS

Summary

Banks, owing to the specificity of the business activity they are engaged in, belong to those enti-
ties which make the most extensive use of financial forecasts. The process of granting loans for the
purpose of conducting one’s business activity occupies a privileged position in this respect, due to the
risk involved therein. In order to minimise the risk level, banks make use of various tools to deter-
mine a borrower’s debt carrying capacity. One of the most important, and simultaneously the most
difficult stages of the assessment procedure, is the examination of the accuracy of financial forecasts
of business entities. The model presented in this article constitutes a proposal of a procedure which
aims at organising and systematising particular actions which ought to be taken during such an ex-
amination.
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