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Grigorios GIKAS

Prognozowanie zysku przedsiebiorstwa

Prognozowanie zysku przedsiebiorstwa zajmuje istot-
ne miejsce w wielu pracach podejmowanych przez ana-
litykéw, w tym przede wszystkim w analizach inwesty-
cyjnych. Nabycie akcji upowaznia akcjonariusza do ot-
rzymania dywidend z zyskéw przedsigbiorstwa, a prze-
widywane przez inwestor6w dywidendy i dochody sa
gléwna determinanta okreslajaca cene akcji. Opracowa-

nie doktadnej prognozy przysztych zyskéw przedsiebigr- - -

stwa przyczynia sie do optymalizacji decyzji inwestycyj-
nych i jest wynikiem wykorzystania réznorodnych zrédet
informacji oraz zastosowania odpowiedniej metodologii.
Doktadno$¢ sporzadzanej prognozy zalezy m.in. od diu-
gosci okresu objetego prognoza. Im dhuiszy jest ten
okres, tym prognoza jest mniej doktadna i tym wigksza
jest konieczno$¢ dokonania odpowiednich zmian.

PODSTAWY PROGNOZY

Pierwszym etapem w prognozowaniu zyskow jest
dokladna analiza wynikéw dzialania przedsig¢biorstwa
w okresie ostatnich kilku lat. Z reguly za wystarczajace
uznaje si¢ wielkosci z okresu pigcioletniego, cho¢ w nie-
ktérych przypadkach moze okazaé¢ si¢ konieczne zgro-
madzenie danych za okres diuzszy.

Uzyteczna i czesto wykorzystywana na tym etapie prac
metoda oceny efektywnosci przedsiebiorstwa jest meto-
da wskaznikowa. Zestawienie wskaznikéw obrazujacych
dzialalno$¢ przedsiebiorstwa, wyliczenie trendéw, czy
wreszcie dokonanie analizy szeregow czasowych jest
pomocne w okresleniu najwazniejszych czynnikéw,
wplywajacych na zyskownosé przedsiebiorstwa. Anality-
cy powinni na tym etapie prac zgromadzi¢ réwniez
niezbedne informacje na temat stosowanych w przed-
siebiorstwie zasad rachunkowosci, w tym zwlaszcza
podstawy okreslania przychodéw ze sprzedazy i zasad
stosowanych przy wycenie aktywéw przedsiebiorstwa,

Za niezbedne tlo przeprowadzanej analizy stuza infor-
macje o sytuacji gléwnych konkurentéw oraz w calej
branzy, w ktérej przedsiebiorstwo rozwija swoja dziatal-
nos¢, jak i informacje o ogélnej sytuacji gospodarcze;.

Przeprowadzona - w oparciu o te dane - analiza wiel-
kosci charakteryzujacych przedsiebiorstwo pozwala o-
ceni¢ uzyskane wyniki finansowe. pozycje na rynku,
ograniczenia i mozliwosci ekspansji. stopien wrazli-
wosci wynikéw przedsiebiorstwa na zmiany dokonujace
si¢ w jego otoczeniu, zdolnos$¢ zarzadu do wykorzysty-
wania szans i unikania zagrozen. pozwala okresli¢ na-
jistotniejsze czynniki wplywajace na prawdopodo-
bienstwo realizacji prognozy.

DOCHOD ZE SPRZEDAZY
I GROWNE JEGO DETERMINANTY

Punktem wyjscia przy prognozowaniu zyskéw przed-
siebiorstwa jest okreslenie spodziewanych dochodéw ze

Autor jest profesorem w Wyziszej Szkole Ekonomicznej w Mesologii
w Grecji.

sprzedazy. Wielko$¢ ta powinna by¢ szacowana w odnie-
sieniu do poszczegélnych produktéw lub ich grup
i z uwzglednieniem rynkdéw, na ktérych sg one sprzedawane.

Laczy si¢ to z koniecznoscia wykorzystania istniejacych
lub przeprowadzenia odpowiednich badan rynkowych.
Specyfika produkcji przedsi¢biorstwa generowa¢ bedzie
okreslone kierunki zainteresowania analitykéw.

Wezmy pod uwage przedsiebiorstwo wytwarzajace
potprodukty, ktére moga byé wykorzystane w prze-
my$le motoryzacyjnym i/lub stoczniowym oraz moga
by¢ sprzedawane na rynku krajowym i/lub zagranicz-
nym. W tym przypadku zainteresowanie analityka
skupia sie nie tylko na perspektywach danej firmy, ale
réwniez na prognozach dla przemystu motoryzacyjne-
go (popyt krajowy i zagraniczny, konkurencja krajowa
i zagraniczna itp.). na prognozach dla przemysiu
stoczniowego (zamoéwienia prywatne, rzadowe itp.) czy
wreszcie na stabilnosci politycznej kraju, ktéry stano-
wi lub moze stanowi¢ rynek zbytu dla danych pro-
duktoéw, kursach walutowych. érodkach ograniczania
importu.

Czestym problemem jest brak danych i prognoz dla
okreslonej branzy. Konieczne staje si¢ wéwczas wyko-
rzystanie wielkosci dla calego przemystu lub tez dla
calej gospodarki. W tym ostatnim przypadku - z re-
guly najbardziej przydatne okazuja si¢ wielkosci cha-
rakteryzujace prognozowana stope inflacji. stopy op-
rocentowania kredytéw, zatrudnienie, produkcje prze-
mystowa, dochody realne, koszty utrzymania, a w $lad
za tym efektywnego popytu. Wielkosci te choé¢ dosé
ogolne daja podstawy do wnioskowania o ksztattowa-
niu ogdlnej sytuacji gospodarczej i rynkowej.

Dla szacowania przyszitych cen sprzedazy wskazane
jest okreslenie elastycznosci cenowych popytu pro-
duktéw dla rynku krajowego, jak i dla rynkéw zagra-
nicznych. Okreslenie elastycznosci cenowej popytu na
rynkach zagranicznych konieczne jest rowniez w sytu-
acji. gdy przewidywane jest dokonanie - w okresie
objetym prognoza - zmiany kursu walut. Warto podk-
resli¢, Zze parametr w postaci kursu walutowego ma dla
zyskow przedsiebiorstwa podwdéjne znaczenie. Z jednej
strony wplywa na wartoéé¢ sprzedaiy eksportowej,
z drugiej na wartos¢ importu, zaré6wno débr zaopatrze-
niowych, jak i konsumpcyjnych. Jesli nawet przed-
sigbiorstwo nie jest importerem bezposrednim to - przy
dokonywaniu prognozy - nalezy pamieta¢ o tym., ze taka
pozycje moga zajmowac jego dostawcy. a takze obecni
odbiorcy wyrobéw firmy.

Uwaga analityk6w musi byé zwrécona na przyszie
ksztaltowanie si¢ podatkéw posrednich. w tym opfat
celnych i podatku obrotowego. Niektére dobra sa szcze-
goélnie czule na zmiany tych parametréw. Ich wzrost
moze spowodowaé znaczne ograniczenie popytu,
a zmniejszenie przyczynic sie do gwaltownego jej wzros-
tu. Stad tez zadaniem analityka bedzie ocena stopnia
w jakim sprzedaz przedsigbiorstwa reaguje na zmiany
stawek podatkowych i optat celnych.
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Rozwazania te wskazuja z jednej strony na mnogos$¢
czynnikéw, ktére musza by¢ brane pod uwage przy prog-
nozowaniu dochodu ze sprzedazy. z drugiej sugeruja rézna
wrazliwo$é przedsiebiorstw na dziatanie tych czynnikow.

Prowadzone pod tym katem badania struktury asor-
tymentowej i kierunkowej sprzedazy przedsiebiorstwa
majg bardzo duze znaczenie dla stopnia wiarygodno$ci
prognozy. Pozwalajg one na unikniecie sytuacji. w kté-
rej firma dazac do wykorzystania swych mozliwosci
zwiekszenia produkcji. napotyka ograniczenia na ryn-
kach zbytu. A zatem dzieki temu etapowi prac mozliwe
jest zweryfikowanie tez o mozliwosciach zwiekszenia
czy tez utrzymania udziatu firmy na rynku, a takze
ocena prawdopodobienstwa zredukowania tego u-
dziatu oraz okreslenie przedsiewzig¢ temu przeciw-
dzialajacych. i

SZACOWANIE KOSZTOW

Kolejnym krokiem w sporzadzaniu prognozy jest szaco-
wanie kosztéw wyrobéw sprzedanych. Podstawowe znacze-
nie ma podziat kosztéw na state i zmienne, ktéry umozliwia
okreslenie marz brutto realizowanych na poszczegélnych
grupach wyrobéw i poszczegélnych rynkach.

Punktem wyjscia jest okreslenie wysokosci marz o-
siaganych w przeszio$ci. Analiza powinna by¢ prowadzo-
na w okresach przynajmniej rocznych, gdyz krétsze ok-
resy daja zbyt znieksztalcone wyniki ze wzgledu na
niemozliwos¢ skorelowania w tak krétkich okresach po-
niesionych kosztéw ze sprzedanymi wyrobami. W przed-
siebiorstwach. w ktérych nie jest prowadzona klasyfika-
cja kosztéw uwzgledniajaca ich poziom zmiennosci, ko-
nieczne jest dokonanie powtdrnej identyfikacji kazdego
z rodzajow kosztéw z przypisaniem go konkretnym gru-
pom asortymentowym i kierunkom zbytu.

Podziat taki - jakkolwiek trudny. pracochlonny i prze-
prowadzany zawsze z pewna doza subiektywizmu - jest
jednym z podstawowych warunkéw okreslenia najefek-
tywniejszej dla przedsiebiorstwa struktury sprzedazy.
Dowodem na to twierdzenie sa powszechnie spotykane
fenomeny przy prognozowaniu wartosci sprzedazy pole-
gajace na:

1. Wplywie zmian wolumenu sprzedazy na zysk brut-
to przy okreslonej strukturze kosztéw przedsigbiorstwa
(sytuacje te przedstawia przykilad 1).

zmian struktury kierunkowej i asortymentowej. Czyli
wzrost udzialu produktéw o relatywnie wyziszej marzy
brutto i redukcja produktéw dajacych nizsze marze po-
woduje poprawe omawianego wskaznika (sytuacje te
obrazuje przyktad 2).

Przyklad 2 Struktura |

Jednos- Jednos-
tkowa | Warto$é tkowe
Ho&é sprzedazy| ©ena sprze- koszty Marza brutto
sprze- dazy zmienne
dazy

Jjedno- ogétem
stkowa

Wyréb A| 100 1000 100000 300 700 (70%) | 70000

Wyréb B 100 1000 100000 700 300 (30%) | 30000

Ogétem | 200 200000 - - 100000

Struktura Il

Hosé¢ | Jed- War- Jed-
sprzed| nostk- | tosé no-

oy 2;]88 (sil;;;e :;’:0 Marza brutto
sprze- kosz-
dazy ty
zmie-
nne
jedno- ogétem
stkowa

Wyréb A | 150 1000 | 150000 300 700 (70%) | 105000

Wyréb B 50 1000 | 50000 | 700 300 (30%) 15000

Ogétem 200 200000| - - 120000

Przyklad 1
Wyszczegol- Wariant Wariant Wariant
nienie
I 11 la Ila b IIb
Sprzedaz 100.000| 100.000| 150.000| 150.000| 50.000| 50.000
Koszty 30.000 | 70.000 | 45.000 | 105.000( 15.000( 35.000
zmienne

Marza brutto | 70.000 | 30.000 105.00q 45.000 | 35.000| 15.000

Koszty state 50.000 | 10.000 | 50.000 | 10.000 | 50.000| 10.000

Zysk 20.000 | 20.000 | 55.000 | 35.000 |-15.000| 5.000

2. Wystepowaniu istotnych wahan wartosci marzy
brutto - przy statycznym wolumenie sprzedazy. jednos-
tkowych cenach i kosztach - w wyniku okreslonych

W przykladzie tym wariant I i Il réZnia sie miedzy soba
struktura kosztéw. W wariancie I marza brutto wynosi
70%. podczas gdy w wariancie II marza ta jest réwna
30%. Wzrost warto$ci sprzedazy i kosztéw zmiennych o
50% spowodowal - na skutek réznic w strukturze ko-
sztéw - znacznie wyZszy wzrost zyskéw w wariancie [ a-
nizeli w wariancie II. Jezeli jednak zalozymy spadek
sprzedazy o 50% to woéwczas struktura Il okaze si¢
bardziej zyskowna.

Zidentyfikowanie ponoszonych w przedsiebiorstwie
kosztéw stalych i zmiennych i okre$lenie na tej podsta-
wie marzy brutto, uzyskiwanej na okreslonych kierun-
kach sprzedazy na kazdym z wytwarzanych asorty-
mentéw wraz z przyjeta na podstawie analiz rynkowych
struktura sprzedazy, pozwala okresli¢ ogélna kwote zys-
ku brutto w przedsiebiorstwie. Nalezy tutaj wzig¢ jeszcze
pod uwage nastepujace elementy:

m Mozliwe zmiany w cenie sprzedazy, ktére wynikajg
z elastycznosci cenowej popytu.

m Mozliwe zmiany w strukturze asortymentowej i kie-
runkowej sprzedazy przy uwzglednieniu potrzeb zlikwi-
dowania nierentownej produkcji lub oddziatu.

m Mozliwe zmiany w wydajnosci i efektywnosci pro-
dukgji.

WYKORZYSTANIE MODELU PROBABILISTYCZNEGO

Realizacja okreslonej wartos$ci zysku. do ktérej anali-
tyk dochodzi poprzez zbiér estymacji. zalezy od spehnie-
nia wielu ekonomicznych, politycznych i rynkowych
zalozen. Stad tez uzyteczne jest zaprezentowanie wy-
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nikéw prognozy z uwzglednieniem prawdopodobienstwa
zaistnienia kazdej z wielkosci. Sposéb ten pozwala na
zobrazowanie ryzyka zwiazanego z niespelnieniem
przyjetego zalozenia, a takie pozwala zaprezentowaé
wiele zgromadzonych przez analityka informacji.
Prognozowanie probabilistyczne jest szczegoélnie uzy-
teczne w projekcjach dlugookresowych o wysokim stop-
niu niepewnosci, w ktérych rozbieznosci pomiedzy naj-
wyzszym i najnizszym wynikiem prognozy maja szczegél-
nie istotny charakter i w ktérych przyjmowany jest caly
szereg zalozen na temat stopy wzrostu, stabilnosci poli-

tycznej, popytu konsumpcyjnego itp

Ponizszy przykiad obrazuje ten sposéb prezentacji .

prognozy. e
Zgodnie z najbardziej realnym wariantem prognozy.
a zatem o najwiekszym prawdopodobienstwie realizacji,
sprzedaz przedsiebiorstwa uksztaltuje si¢ na poziomie
10 min. Analityk dostrzega jednak mozliwo$¢ znacznego
wzrostu efektywnego popytu na rynku krajowym, w wy-
niku czego sprzedaz wzros$nie do 11 min. Prawdopodo-
bienstwo realizacji tej ostatniej wielkosci oceniane jest
na poziomie O.1. Istnieje réwniez prawdopodobienstwo

réwne 0.15 wzrostu eksportu o 1 min. W ten sposéb
spodziewana warto$¢ sprzedazy osiagnie poziom 10.25
min (poczatkowa sprzedaz 10 min + wynik wzrostu
popytu na rynku krajowym (0.1 x 1 miln) + wzrost
eksportu (0.15 x 1 mln).

Przy wykorzystaniu prawdopodobienstw mozna réw-
niez wkomponowa¢ w prognoze wplyw stopnia realizacji
zalozen na zmiane szacowaych wielkosci. Dewaluacja na
poziomie 10% spowoduje wzrost eksportu o 1 min
z prawdopodobienstwem 0.7 i 1.5 min z prawdopodo-
bienstwem 0.3. Dewaluacja o 20% daje przewidywania
co do wzrostu sprzedazy o 1.5 mln z prawdopodo-
bienstwem 0.4, o 2 mln z prawdopodobienstwem 0.4 i o
2.5 min z prawdopodobienstwem 0.2. Jednocze$nie
prawdopodobienstwo dewaluacji o 10 i 20% oceniane
jest na poziomie 0.06 i 0.04 odpowiednio i tylko jedno
z nich moze zaistnie¢ w ciagu roku. Ponizsze réwnanie
przedstawia pelniej te sytuacje.

Bardziej kompleksowy model prezentuje drzewo praw-
dopodobieristw (por. zestawienie).

Zestawienie - rysunek

Z wielkosci przedstawionych wymka na przyktad Ze

107x1nﬂn1+{03x15mmj

luacjao 10% pmwadzi..
: wzrostu:sprzedazy ‘g1l min
.z prawdopodobienstwem 0.7
ciwzrostu .S 'min z prawdopodo-w
- blenstwem 0.3 =

+004 ;o4x15mm;+:04x20m1nn[02x251|

Dewaluacja @:20%: prowadzi do ‘wzrostu sprzedazy 0 I 5 mln L
z prawdopodobienistwem::0:4, wzrostu o 2.0 min: z prawdopodo‘
bienistwem 0.4 1 wzrostu 2.5 mln zZ pramiopodobiehshvem Q.2

/ 0.4 0.0016 12.5 mln 0.0200
< 0.4 0.0016 13.0 mln 0.0208
0.2 0.0008 13.5 min 0.0108
=l 0.3 0.0018 12.5 mln 0.0225
0.9 0.7 0.0042 12.0 min 0.0504
0.0900 11.0 min 0.9900
Poczatkowa pro-
gnoza sprzedazy|
10 mln 0.8100 10.0 min 8.1000
: 0.7 0.0378 11.0 min 0.4158
0.9 0.3 0.0162 11.5 mln 0.1863
0.0144 11.5 min 0.1656
0.4 0.0144 12.0 min 0.1728
40.4 0.0072 12.5 miln 0.0900
0.2
Wzrost Dewaluacja 1.0000 10245.0
min

popytu
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maksymalny dochéd ze sprzedazy - 13.5 min bedzie
osiagniety przy spehieniu zatozen o wzroscie popytu
krajowego i dewaluacji 0 20%. Jesli Zadne z tych zalozen
nie bedzie mialo odzwierciedlenia w rzeczywistosci. to
zrealizowana bedzie minimalna wielkoé¢ sprzedazy, czyli
10 min. Poszczegdlne galezie drzewa pokazujg réwniez
prawdopodobienstwa osiagnigcia réznych dochodow.
Wymnozenie prawdopodobienstw i przypisanych ich
wielkosci pozwala okresli¢ poziom sprzedazy dla kazdej
mozliwosci oraz spodziewana warto$¢ 10.245 min.

Xx
Prognozowanie zysku przedsi¢biorstwa wymaga zgro-

madzenia informacji na temat rezultatéw jego dziatal-

Jozef SOBOTA

nosci. okreslenia czynnikéw determinujacych zyskow-
nos¢ i sformutowania giéwnych ograniczen oraz szans
dla jego rozwoju. Zbadanie stopnia wrazliwoéci na
dzialanie czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych poz-
wala na uzyskanie realnej prognozy zyskéw
w przyszlosci.

Wkomponowanie do sporzadzonej prognozy prawdopo-
dobienstw pozwala okresli¢ przedziat zmiennos$ci wynikéw
prognozy w zaleznosci od stopnia realizacji przyjetych
zalozen oraz oceni¢ stopien ryzyka z tym zwigzany.

Prognozowanie zyskéw przedsiebiorstwa - choé¢ bardzo
trudne - stanowi baze dla wiekszosci podejmowanych
decyzji inwestycyjnych i ma istotne znaczenie dla plano-

-. wania ekonomicznego, stad tez wykorzystanie od-

powiedniej metodologii ma tak wazne znaczenie.

Wspolpraca z bankiem w ocenie przedsiebiorstw
Wyniki badan ankietowych

Od kilku lat prowadzone sa przez Instytut Rozwoju
i Studiéw Strategicznych (jest to obecna nazwa dawnego
Instytutu Gospodarki Narodowej) badania funkcjonowa-
nia systemu kredytowego. Badania te sa prowadzone
tylko w przedsiebiorstwach (w roku 1991 ankietyzacja
prowadzona byta w 42 jednostkach przemystowych o ré-
znych formach wtasnosci): obraz badan jest odbiciem
probleméw tej grupy podmiotéw. Uogdlnienia czynione
na podstawie tych badan sa dos$¢ ostrozne i akcentowa-
ne wtedy, gdy znajduja potwierdzenie w obserwacjach
catej gospodarki.

MIEJSCE KREDYTU
W DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

W badanej probie przedsi¢biorstw z kredytu bankowe-
go korzysta 83.3% wszystkich przedsigbiorstw (tj. 35).
Jezeli chodzi o przeznaczenie kredytu, to wszystkie one
korzystaja z kredytu na dziatalnos¢ eksploatacyjna.a 17
z nich réwnolegle finansuje kredytem swoja dziatalnos$¢
inwestycyjng.

Chcac oceni¢ role kredytu w dziatalnosci ankietowa-
nych firm, przeprowadzono analize udziatu kredytu ban-
kowego w finansowaniu $rodkéw obrotowych przed-
sigbiorstwa w ciagu ostatnich trzech lat. tj. od 1989 do
1991 r. wlacznie. Jedli wezmie sie¢ pod uwage udziat
kredytu bankowego w pokryciu $rodkéw obrotowych
przedsiebiorstwa. to dla badanej préoby wynosit on $red-
nio w tym okKresie:

Okres %
na31.12.1989 r 33.8
na 30.06.1990 r. 37.1
na 31.12.1990 r. 39,8
na 30.06.1991 r. 37.6

Autor jest pracownikiem Instytutu Rozwoju 1 Studiéw Strategicznych
Narodowego Banku Polskiego.

Powyisze dane wskazuja na wzrost roli kredytu w fi-
nansowaniu $rodkéw obrotowych przedsiebiorstw.
Szczegétowa analiza danych jednostkowych wykazata. ze
znaczaco wzrosta liczba przedsiebiorstw, w ktérych u-
dzial kredytu w finansowaniu $rodkéw obrotowych
przekroczyt 50%. Ten stan $wiadczy o kurczeniu sie
Srodkéw wiasnych w obrocie, co w efekcie prowadzi do
wzrostu zadluzenia kredytowego. Taki rozwoj sytuacji
powodowatl wzrost kosztéw obstugi kredytu w kosztach
dzialalnosci firm. Na podstawie badanej pr6by mozna
stwierdzi¢. Ze $rednio w ciagu roku udzial kosztéw
zwigzanych z kredytowaniem dziatalnosci eksploatacyj-
nej wzrést o 3 punkty procentowe.

Przy uwzglednieniu czynnikéw zwigekszajacych ob-
cigzenie kosztow z tytutu kredytu, tj. wielkoséci kredytu
i poziomu oprocentowania, mozna postawi¢ teze, ze
w ankietowanej grupie zasadnicze znaczenie mial po-
ziom angazowanego kredytu na sfinansowanie biezacej
(eksploatacyjnej) dziatalnosci firm. Takie stwierdzenie
nie oznacza. ze poziom oprocentowania nie byt dolegliwy.
Opinia przedsigbiorstw w tej kwestii jest zgodna. stope
procentowa nadal ocenia si¢ jako uciazliwa.

WARUNKI OTRZYMANIA KREDYTU

Jezeli chodzi o warunki otrzymania kredytu w 1992 r.
to wigkszos$¢ przedsiebiorstw (78% ankietowanych)
stwierdzita. ze sg one bardziej rygorystyczne niz w 1991
roku. Stwierdzenie to moze budzi¢ pewne watpliwosci,
jezeli do oceny jego poprawnosci przyjmuje sie roczny
poziom oprocentowania kredytéw. Srednia roczna stopa
oprocentowania w 1991 r. byla nizsza niz w 1990 r.
Ocena warunkow kredytowych odnosita si¢ nie tylko do
stopy procentowej. ale takze do szerszego zestawu oko-
licznosci.

Dla 84% badanych w 1991 r. zaostrzylo sie kryterium
oceny zdolnesci kredytowej. Stwierdzenie to zdaje sie
potwierdza¢ fakt. ze banki w sytuacji pogarszajacej si¢
kondycji finansowej firm na skutek proceséw recesyj-



