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Analiza finansowa prospektywna
w ustalaniu i ocenie strategii firmy

Kryteria tradycyjnej amnalizy — ex
post — bilansu i rachunku zyskéw
i strat (wynikéw)

Spotykana w literaturze krytyké anali-
zy finansowej — sytuacji finansowej fir-
my dotyczy w gtéwnej mierze tradycyjnej
analizy finansowej nastawionej na ocen¢
okres6éw przesztych, gdyz w niektorych
przedsigbiorstwach jest ona w dalszym
ciagu ograniczona tylko do analizy bilan-
su i rachunku zyskow i strat (wynikow)
w ujeciu ex post. Juz od dawna istnieje
przekonanie, ze obok analizy finansowej
(ex post), takze nadal waznej i przydatnej
praktycznie, powinna by¢ rownolegle
prowadzona analiza bilansu, rachunku
zyskow i strat (wynikoéw) i przeptywow
$rodkéw pienigznych zorientowana na
przyszlosciowa diagnozg dziatalnosci
przedsigbiorstwa (ex ante), w ktorej oce-
nia sig¢ wielkosci prognozowane.

Takie podejscie do analizy finansowej
wynika z nastgpujacych przyczyn:
® Tradycyjna analiza bilansu i rachun-
ku zyskéw i strat (wynikow) dotyczy
danych ex post i ma charakter ilosciowy
(ilogciowa ocena majatku i zrodet jego
finansowania), bazujac gtéwnie na ocenie
podstawowych “wskaznikéw finanso-
wych — rentownosci, ptynnosci, wzrostu
i ryzyka, kt6érych porownanie z danymi
okres6w poprzednich, aczkolwiek wazne
dla ustalenia poprawnych ocen, jest jed-
nak w wielu przypadkach niedostateczne
imoze nie ujawniaé zblizajacych si¢ sytu-
acji ekstremalnych — ‘zagrozen finan-
sowych.

m Praktyka wielu przedsigbiorstw wy-
kazuje, ze' mimo oOsiagnigcia pozytyw-
nych rezultatéw w zakresie ksztattowa-
nia si¢ ‘wskaznikow finansowych w jed-
nym roku, firmy znalazly si¢ w cigzkim
kryzysie w roku nastepnym?.

m Oznacza to, ze ograniczenie analizy
finansowej tylko do ujgcia typu ex post
moze by¢ zawodne, a rownolegla ocena
danych prognozowych, tj. poréwnanie
réznych obrazéw sytuacji finansowej fir-
my odpowiednio oddalonych w czasie,

moze niewatpliwie skuteczniej ujawniac
przyczyny zblizajacego si¢ kryzysu
w przedsigbiorstwie w okresach nastep-
nych.

m Prognozowanie przyszlej sytuacji fi-
nansowej stanowi cenny instrument w za-
rzadzaniu firma, pozwala bowiem kadrze
kierowniczej przeciwdziala¢ zjawiskom
i korygowaé swoje zamierzenia jeszcze
przed podjeciem wiazacych decyzji o sku-
tkach finansowych.

Stad tez przewazaja zdecydowanie po-
glady, wedtug ktorych zasadniczym pro-
blemem jest obecnie nie tylko zasadnos¢
sporzadzania prognoz odno$nie przyszlej
sytuacji finansowej firmy, ile raczej dos-
konalenie metod zapewniajacych poza-
dany stopieti ich doktadnosci.

W pafistwach o w pelni rozwinigtej
gospodarce rynkowej uwaza sig, ze:

@ nalezy unika¢ w analizie finansowej
tylko podejécia rentownosciowego w uje-
ciu ex post,

@ trzeba stale rozwijac i doskonali¢ pla-
nowanie finansowe, sporzadzajac w jego
ramach przewidywane zestawienia tzw.
pro forma bilansu, rachunku zyskow
i strat (wynikow) oraz przeptywow §rod-
kéw pienigznych jako instrumentow od-
niesienia w poréwnawczej analizie finan-
sowej i podstawy ustalania strategii firmy
w przysztych okresach,

@ W ocenie przyszlej sytuacji finansowej
firmy powinno si¢ szczegdlna uwage
zwracaé na analiz¢ relacji prognozowa-
nego przeptywu (nadwyzki) srodkoéw pie-
nigznych — cash flow do wielkosci za-
dluzenia, w celu wczesnego ujawnienia
nadmiernego ryzyka ﬁhansowego i sym-
ptomoéw zagrozenia kryzysem finanso-
‘wym czy nawet upadloscia,

@ w dobrze prosperujacej firmie zadtu-
zenie (dlug) nie powinno by¢ wigksze od
wielko$ci prognozowanej nadwyzki rod-
kéw pienigznych — cash flow = 3,5, co
uwaza si¢ za granicg bezpieczenstwa fi-
nansowego?,

A nadwyzka $rodkéw pienieznych
— cash flow ma zapewni¢ zdolno$¢ do
samofinansowania,

A powinny istnie¢ mozliwosci finan-
sowe pokrywania rat kapitalowych i od-
setek od pozyskiwanego kapitatu obce-
go.

Przedstawione argumenty stanowia
— jak sie¢ wydaje — wystarczajaca pod-
stawe do wyprowadzenia jedynie stusz-
nego wniosku, Ze analiza finansowa musi
réownolegle obejmowac zar6wno analize
w ujeciu ex post, jak i ex ante. Dlatego tez
do przeprowadzenia analizy finansowej
o takim zakresie potrzebne sa obok da-
nych typu sprawozdawczego takze i wiel-
kosci prognozowane jako zestawienia
szacunkowe pro forma — bilansu, ra-
chunku zyskow i strat (wynikoéw) oraz
przeptywoéw  srodkdéw  pienigznych
— cash flow.

Rola i mozliwosci planowania fi-
nansowego w przygotowaniu da-
nych do analizy ex ante

W rozwinigtej gospodarce rynkowej
plan finansowy zalicza si¢ do bardzo
uzytecznych, a nawet niezbednych narze-
dzi zarzadzania przedsigbiorstwem. Plan
finansowy weryfikuje bowiem zasadnosé
przyjetych w strategii firmy zadan gos-
podarczych i stanowi podstawe dziatania
dla kierownictwa przedsigbiorstwa w ca-
tym okresie objetym planem. Réwnolegle
mogg takze wystgpowaé plany alternaty-
wne, co pozwala na pewna elastycznos§¢
w zarzadzaniu. Przeprowadzone dotych-
czas badania ankietowe wykazuja, Ze
zdecydowana wigkszo$é firm funkcjonu-
jacych w gospodarce rynkowej sporzadza
obecnie plany finansowe obgjmujace:?
@ plany roczne,

@ plany trzyletnie,

@ plany pigcioletnie,

@ plany alternatywne,

@ plany kasowe (wplywy i wydatki)ibu-
dzety operacyjne dla poszczegdlnych jed-
nostek organizacyjnych firmy.

Taki rozwdj i zasieg planowania finan-
sowego w gospodarce rynkowej bardzo
sprzyja ustaleniu prognozowanych da-
nych, ktore sa potrzebne do bardziej
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skutecznego wykrywania zblizajgcego sie
kryzysu finansowego lub zagrozen upad-
loécia, anizeli to moze mieé miejsce przy
ograniczeniu analizy tylko do ocen ex
post.

Juz w trakcie prognozowania analizuje
si¢ poszczegdlne operacje z punktu wi-
dzenia ich wplywu na zmiang sytuacji
finansowej firmy. Przy czym odrgbnie s3
rozpatrywane nastgpujace rodzaje opera-
cji:

@ operacje dzialalnoéci podstawowej
— dzialalnofci biezace;j,

@ operacje dotyczace: podzialu wyniku
finansowego brutto, inwestycji i finan-
sowania.

Przy prognozowaniu dziatalnosci pod-
stawowej — biezacej w zakresie sprzeda-
zy ustala si¢ wynik finansowy brutto.
Obliczajac szacunkowe wielkosci tych
operacji nalezy pamigtaé, Ze istnicja
— ‘odpowiednie do specyfiki firmy
— przesunigcia w czasie pomigdzy opera-
cjami kupna, sprzedazy, powstaniem
astrumieniami finansowymi, znajdujacy-
mi swoj wyraz w:

@ Zzapasach,
@ naleznosciach od odbiorcow,
@ zobowiazaniach.

Przy prognozowaniu poszczegdlnych
wielkosci wykorzystuje si¢ w praktyce
panstw o gospodarce rynkowej metody
— poczawszy od prostych szacunkow,
zastosowania szczegélowych wskazni-
kéw udziatu w wielkosci sprzedazy — dla
pozyciji zaleznych bezposrednio od obro-
tuiodrgbnym szacowaniu operacji nieza-
leznych od wielkodci sprzedazy az do
zlozonych metod statystycznych (miar
regresji, metody najmniejszych kwadra-
téw) i techniki komputetowej. Stosun-
kowo cz¢sto okresla si¢ trzy warianty
(scenariusze) szacunkow:

@ pesymistyczny,
@ realistyczny,
@ optymistyczny.

Operacje podziatu maja charakter ob-
ligatoryjny (np. wynagrodzenia i narzu-
ty) i warunkowy, tj. zalezny od przewidy-
wanego poziomu zysku (podatek docho-
dowy, udzialy pracownikéw w zysku,
dywidenda). W ich wyniku nastgpuje
zmniejszenie funduszu $rodkéw obroto-
wych netto — kapitatu pracujacego.

Operacje inwestycyjhe moga mieé
dwojaki wplyw na wielko$é¢ funduszu
§rodkow obrotowych netto — kapitalu
pracujacego:

@ szacunkowa warto$é zakupu srodkow
trwatych stanowi zastosowanie — wyko-

rzystanie Srodkow finansowych, a wiegc
powoduje pomniejszenie wielkosci .fun-
duszu $rodkéw obrotowych netto — ka-
pitalu pracujacego,

m sprzedaz Srodkow trwatych jest zrod-
fem przychodu §rodkéw finansowych, co
zwigksza fundusz §rodkéw obrotowych
netto — kapital pracujacy.

Podobne zmiany wywoluja prognozo-
wane operacje finansowania. Do kierun-
kow zastosowania — wykorzystania $ro-
dkéw finansowych zmniejszajacych fun-
dusz srodkéw obrotowych netto — kapi-
tat pracujacy zalicza si¢ np. splaty rat
kapitatlowych, udzielone kredyty. Nowy-
mi zrédtami finansowania zwigkszajacy-
mi fundusz §rodk6éw obrotowych — ka-
pitat pracujacy sa natomiast nowe wkla-
dy kapitalowe, subskrypcje obligacji,
splata udzielonych uprzednio kredytow.

Operacje dzialalnosci podstawowej
— biezacej w zakresie zwigzanym ze
sprzedazg maja charakter naturalny i sta-
le powtarzalny, a operacje podzialu in-
westycjiifinansowania sa zmianami czgs-
to jednorazowymi.

Wypadkowa wszystkich prognozowa-
nych operacji, tj. nowych zrodel przy-
chodéw i finansowania oraz kierunkow
zastosowania — wykorzystania §rodkow
finansowych pozwala m.in. na przyblizo-
ne — szacunkowe ustalenie:

@ zmian ,,0d bilansu do bilansu”, czyli
prognozowanego bilansu pro forma,

® przewidywanych zaszlosci ,,od obrotu
do wyniku finansowego”, tj. prognozo-
wanego rachunku zyskéw i strat (wyni-
kow) pro forma,

@ prognozowanych wielkosci ,,zapo-
trzebowania na kapitat pracujacy”
i ,,funduszu §rodkéw obrotowych netto
— kapitalu pracujacego™.

~ Stosujac odpowiednie analizy porow-
nawcze poszczeg6lnych rodzajéw opera-
cji z punktu widzenia ich wplywu na
przyszta struktur¢ bilansu i stan fun-
duszu érodkéw obrotowych netto — ka-
pitat pracujacy — dazy sie do:

@ zachowania wzglednej t6éwnosci
— W okreésie objetym planein — miedzy
s»zapotrzebowaniem na fundusz §rodkow
obrotowych netto — kapitat pracujacy”
a ,,funduszém §rodkow obrotowych net-
to — kapitalem pracujacym” przez takie

manewrowanie wplywami Srodkow fi-

nansowych, by nagle ich zmniejszenie nie
zmuszalo do koniecznosci nadmiernego
siggania do kapitalow obcych zwigza-
nych z kosztami odsetek i ryzykiem fi-
nansowym,

@ upewnienia sig czy ustalone prognozy
stwarzaja firmie w przyszlosci taka sytua-
cje, ktora jest do przyjecia z punktu
widzenia kryteriéw stosowanych w anali-
zie finansowej, a zwlaszcza w zakresie
zdolnosci kredytowej i platniczej oraz czy
nie ma zagrozen finansowych lub niebez-
pieczenstwa upadlosci firmy.

W przypadku stwierdzenia istotnych
zagrozen finansowych firmy trzeba pod-
ja¢ dodatkowa analize¢ krytyczng pro-
gnozowanych wielkosci i w jej wyniku
ustali¢ odpowiednie decyzje korygujace.
Moga one obejmowaé przykladowo:

A zastosowanie korzystnych zmian
w strukturze, organizacji produkcji
i sprzedazy,

A ztagodzenie skutkéw przeinwesto-
wania przez rezygnacj¢ z czesci lub cato-
§ci planowanych inwestycji,

A ustalenie aktywow, ktére nie sa
niezbedne dla przedsigbiorstwa i moga
by¢ uplynnione,

A ujawnienie i zlikwidowanie przy-
czyn wystgpowania nadmiernych zapa-
sOw i zbytniego wydhizania terminéw
realizacji faktur,

A aktualizacje norm dotyczacych za-
pasow,

A zastosowanie tariszych i bezpiecz-
niejszych Zrédet finansowania,

A zmniejszenie sprzedazy ratalnej po-
wodujacej zbyt duze zamrozenie $rod-
kéw,

A usprawnienie biezacego zarzadza-
nia $rodkami platniczymi i obnizenia
zwigzanych z tym kosztow itd.

Dopiero po ostatecznym zestawieniu
prognozowanego bilansu, rachunku zys-
kéw i strat (wynikéw) oraz przeptywéw
srodkéw pienieznych — cash flow uzys-
kuje si¢ niezbedne materialy wewnetrzne
do przeprowadzenia nowoczesnej analizy
finansowej firmy.

Kierunki nowoczesnej analizy
finansowej a ocena strategii firmy

Zakres i kierunki nowoczesnej analizy
finansowej — w pélni rozwinigtej gos-
podarce rynkowej — obejmuja wielo-
kierunkowe oceny porownawcze i to za-
réwno typu ex post; jak i ex ante — z tym
ze glowne akcenty kladzie si¢ na analize
przewidywanej w przysztosci sytuacji fi-
nansowej przedsigbiorstwa. Oznacza to

'w praktyce, ze sytuacje finansowe wy-

stgpujace w przysziosei oraz wynikajace
z ustalonych prognoz sa réwnolégle oce-
niane i porownywalne przy zastosowaniu
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jednakowego systemu wskaznikow fi-
nansowych przyjetych w teorii i praktyce
(wewnetrzne normy odniesienia) oraz
qugl@dnieniu informacji z tzw. otocze-
nia firmy (zewngtrzne normy poréwnaw-
cze). Oceny poréwnawcze w stosunku do
wymienionych norm odniesienia sa pro-
wadzone w aspekcie uzyskania odpowie-
dzi na dwa pbdstawowe pytania:

@ czy stwierdzone zmiany w sytuacji
finansowej firmy mozna ocenié pozytyw-
nie?

@ czy stwierdzone zmiany sa prawid-
towe i czy firma nie ma zagrozen finan-
sowych?

Uzyskanie odpowiedzi na pytanie pier-
wsze wymaga poréwnania podstawo-
wych wskaznikéw finansowych roku ba-
danego i wielko$ci prognozowanych
Z normami wewngtrznymi, tj. wynikami
przedsigbiorstwa z poprzednich okreséw
i wielko$ciami optymalnymi, wynikaja-
cymi z zalozen strategii przedsigbiorstwa.
Poréwnania takie pozwalaja na stwier-
dzenie:

A zaistnialej poprawy lub pogorsze-
nia sytuacji w stosunku do ubieglych
okresow,

A oceng stopnia realizacji zadan przy-
jetych w strategii firmy.

Uzyskanie pelnej odpowiedzi na pier-
wsze pytanie wymaga przeprowadzenia
ocen, obejmujacych trzy kierunki:

@ przeprowadzenie poréwnan z uwzgle-
dnieniem tych wskaznikéw finansowych,
ktére przyjmuje sie jako istotne dla anali-
zy, np. roéznych wskaznikéw rentowno-
§ci, zadluzenia, ptynnoéci itd. dla okres-
lenia i oceny zaistnialych trendow (ten-
dencji),

@ ujawnienie konkretnych przyczyn
zmian w sytuacji finansowej firmy zaist-
niatych w ostatnim okresie oraz wynika-
jacych z przewidywanych prognoz,

@ weryfikacje i oceng zalozen strategii
z punktu widzenia skutkéw finansowych
stwierdzonych w odniesieniu do przeszto-
§ci oraz przewidywanych konsekwencji
w przyszlosci.

Natomiast otrzymanie odpowiedzi na
drugie pytanie wymagac bedzie oceny
osiagnietych i przewidywanych wynikow
z normami zewngtrznymi. Sg to:

@ Srednie wielkosci branzowe z przed-
sigbiorstw o podobnej wielkosci i profitu
dzialalnosci,

@ srednie wielkosci ustalone przez rdzne
centrale®,

@ wielkosci alarmowe, obliczone przez
banki lub instytucje badawcze do wy-

krywania sytuacji finansowych przedsig-
biorstw wykazujacych zagrozenia kryzy-
sem finansowym lub bankructwem.

Aczkolwiek wymienione normy ze-
wnetrzne sa bardzo uzyteczne praktycz-
nie, to jednak trzeba je stosowaé z duza
ostroznoscia, zwlaszcza przy ocenie sym-
ptoméw upadlosci, gdyz pomimo ich
charakteru wigcej niz informacyjnego nie
mozna tych wielkoéci uwaza¢ za w pelni
doskonale, bez wzgledu na rodzaj przed-
siebiorstwa. Uogolniajac przedstawione
kierunki nowoczesnej analizy finanso-
wej, mozna stwierdzié, ze tylko rowno-
legle zastosowanie ocen poréwnawczych
w ujeciu ex post i ex ante stwarza pod-
stawe do wlasciwej oceny sytuacji finan-
sowej firmy, a w tym konkretnych dla
danego przedsigbiorstwa sytuacji kryzy-
sowych. Do uzyskania realnych wynikow
trzeba dazy¢, by wyprowadzone wnioski
z roznokierunkowych ocen byly w do-
statecznym stopniu zbiezne.

W uogélnieniach konicowych wypada
si¢ zastanowi¢, czy zastosowanie modeli
alarmowych obliczonych™ przez banki,
a takze ocen wielkosci prognozowanych
i pozostatych poréwnan z normami ze-
wnetrznymi mozna juz w pelni adapto-
waé do warunkéw gospodarki polskiej?
Wrydaje sig, ze bezposrednie przeniesienie
opracowanych przez banki modeli jest
niemozliwe. ,, Predictive Power”, czylisita
prognostyczna wskaznikow jest niewatp-
liwie duza, ale tylko w krotkim okresie
iprzy niezmiennos$ci warunkéw gospoda-
rczych. Je§li chodzi o zakres analizy fi-
nansowej prowadzonej przez same przed-
sigbiorstwa, to wydaje si¢, ze — pomimo
znicksztalcajacego  wplywu  inflacji
— uzyskanie odpowiedzi wynikajacych
Z pierwszego pytania, jest juz obecnie nie
tylko mozliwe, ale nawet konieczne. Zna-
czna cze$¢ odpowiedzi na pytanie mozna
otrzymadé przez analiz¢ wielkosci progno-
zowanych, ktore w warunkach gospoda-
rki polskiéj (inflacja) moga by¢ ograni-
czone do skali 1—2 lat. Podstawowa
trudno$cia w przeprowadzaniu pelnej
analizy poréwnawczej jest niewatpliwie
wystgpujacy jeszcze brak norm zewnetrz-
nych, ktore dopiero w miarg rozwoju
gospodarki rynkowej beda rowniez usta-
lane®.

Poprawny wybor zbioru wyjsciowego
wskaznikow — do ustalenia modeli alar-
mowych umozliwiajacych oceng strategii
firmy w sytuacjach sygnalizujacych kry-
zys — wymagalby przeprowadzenia od-
powiednich badan, ktére dotychczas nie
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byly prowadzone w Polsce. Wysoka nie-
stabilnos¢ warunkéow funkcjonowania
przedsigbiorstw i praktyczna niemozli-
wos$¢ prognozowania dluzszego okresu
niz jeden — dwa lata oraz brak od-
powiedniej informacji powoduja zasad-
nicze przeszkody w budowie modelu oce-
ny zdolnosci platniczej przedsigbiorstw.
Niemniej trudnoéci w Sciaganiu wierzyte-
Inosci i coraz bogatszy material statys-
tyczny powinny w bliskiej przysztosci
sklonié banki i instytucje naukowo-bada-
wcze do podjecia prob wykorzystania np.
wielowariantowej liniowej analizy dys-
kryminacyjnej stosowanej w RFN w oce-
nie sytuacji finansowej kredytowanych
przedsigbiorstw. Pozwoli to na bardziej
obiektywna oceng¢ zdolnosci kredytowej
oraz na podjecie odpowiednio szybko
krokow, majacych na celu poprawe sytu-
acji finansowej przedsigbiorstw zagrozo-
nych upadloscia, a rownoczeénie dostar-
czy brakujacych obecnie zewngtrznych
norm odniesienia do finansowych analiz
pordéwnawczych, niezbednych do realne-
go ustalania i oceny przyjmowanych za-
tozen w strategii firmy.
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$ci gospodarczej. (Por. Przedsigbiorstwo i go-
spodarka rynkowa, w zbiorze: Seminarium
Polsko-Francuskie ,,Rachunkowosé¢ przed-
sigbiorstw w warunkach gospodarki rynko-
wej”. Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Zarzad Gloéwny, Warszawa — Paryz 1991,
cze$¢ 1, s, 32.

% W Polsce takze juz podjeto probg publiko-
wania wynikdw analiz branzowych, obejmu-
jacych cenne dia poréwnan wskazniki. Por.
Analizy — Banki, Fundacja Edukacji i Ba-
dafi Bankowych, Zeszyt 2-3/93, Warszawa.




