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— ZDOSWIADCZEN BANKOW W POLSCE

1. Wstep

Banki, udzielajac kredytow podmiotom gospodarczym, analizujg ich zdolno$¢
kredytowa i poziom ryzyka kredytowego zwiazany z transakcja, wykorzystujac przy
tym zaréwno biezace, jak i prognozowane wyniki finansowe. To, w jakim stopniu
w procesie kredytowym w bankach wykorzystywane sa projekcje finansowe, zale-
zy w duzej mierze od metodyki oceny zdolnosci kredytowej stosowanej przez ban-
ki. Tworzenie metodyki zostato oddelegowane do samych bankéw, co powoduje,
ze miedzy bankami obserwowane sa istotne réznice. Roznice te sa potggowane ze
wzgledu na rodzaje kredytow bankowych wyodrebnianych na podstawie kryterium
celu, bowiem przy kredytach inwestycyjnych prognozy finansowe odgrywaja zwy-
kle wigksza rolg. Oczekiwania bankow zatem w zakresie prognoz finansowych by-
waja rozne, niemniej jednak standardowo banki wymagaja od kredytobiorcow, jako
zatacznika do wniosku kredytowego, projekcji finansowych.

Celem opracowania jest proba ustalenia, jak czgsto projekcje finansowe przedsig-
biorcow towarzysza sktadanym w banku wnioskom kredytowym, oraz ocena stopnia
ich zgodnosci z faktycznymi wynikami osiaganymi przez przedsigbiorcow. W tym
celu przeprowadzono badanie, ktorym objeto 60 wnioskow kredytowych ztozonych
przez przedsigbiorcow w 2005 r. w 4 bankach dzialajacych w Poznaniu. Prognozy
finansowe przedsigbiorcow na 2006 r. zostaty nastgpnie poréwnane z rzeczywistymi
wynikami tych samych przedsigbiorstw osiagnictymi w 2006 r.

2. Analiza finansowa i prognozy finansowe
w procesie kredytowym w banku

Banki uzalezniaja udzielenie kredytu od poziomu ryzyka kredytowego, a do-
datkowo ciazy na nich ustawowy obowiazek szacowania zdolnosci kredytowe;.
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Konieczno$¢ sprostania takim wymaganiom ma $cisty zwiazek z analizowaniem
sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcy i to na podstawie zaréwno dotych-
czasowych wynikow finansowych, jak i wynikéw prognozowanych.

Warto podkresli¢, ze moéwiac o ryzyku kredytowym zwiazanym z dzialalnos$cia
bankow, wyrézni¢ nalezy ryzyko pojedynczej transakcji i ryzyko catego portfela
kredytowego. To wyrdznienie wpltywa takze na sposob szacowania ryzyka kredyto-
wego. W przypadku pojedynczej transakcji kredytowej szacuje si¢ stopien wypla-
calnosci potencjalnego kredytobiorcy i ocenia realnos¢ zrodet sptaty. Czyni si¢ to
z wykorzystaniem tzw. metodologii oceny ryzyka kredytowego, ktore obowiazuja
w zasadzie w kazdym banku, a ktore pokazuja, jak oceni¢ zdolnos¢ kredytowa kre-
dytobiorcy, opierajac si¢ na elementach zaréwno ilosciowych, jak i jakosciowych.
Taka ocena, ktora kwalifikuje kredytobiorc¢ do okreslonej grupy ryzyka, dokony-
wana jest zarowno przed podjeciem decyzji kredytowej, jak i po udzieleniu kredytu
w ramach monitoringu kredytowego.

W praktyce w ocenie zdolnosci kredytowej pojedynczego podmiotu dominuja
aspekty ilosciowe. Relacja migdzy miernikami ilosciowymi a miernikami jako$cio-
wymi wynosi zwykle 2:1 [Wiatr 2004, s. 19].

W zaleznosci od rodzaju ryzyka 1 wielko$ci zaangazowania kredytowego w ban-
ku moga by¢ stosowane rézne metody pomiaru ryzyka, poczawszy od metod pro-
stych, przez metody opisowe, po skomplikowane modele ekonometryczne.

Generalnie metody pomiaru ryzyka kredytowego zwiazanego z pojedyncza
transakcja kredytowa dzieli si¢ coraz czgsciej na (por. [Saunders 2001]):

a) metody tradycyjne:

» systemy eksperckie (np. ,,5C kredytowania” [Janc 1995, s. 72-79)),

* systemy klasyfikacyjne,

* systemy ilo$ciowej oceny jako$ci kredytobiorcy (np. modele Gajdka-Stosa, Hot-
dy [Sabuhoro, Stefanski 2006, s. 225-247], Weinricha, Sprintgate’a [Zaleska
2003, s. 239-246] itp.);

b) metody nowoczesne, wsrod ktorych na znaczeniu zyskuje gldéwnie metoda
Value at Risk (VAR), a ponadto warto wyrozni¢ tutaj inne metody, np. CreditMetrics,
CreditRisk+, RAROC, scenariuszowe podejscie Benneta czy model Chirinko i Giul-
la [Kurytek 2003, s. 72-78; Tokarczuk 2000, s. 454-461].

Niezaleznie od zastosowanej metody w momencie ubiegania si¢ o kredyt analiza
finansowa przeprowadzana jest, aby uzyska¢ odpowiedzi na dwa pytania:

* czy wnioskodawca ma zdolno$¢ kredytowa,

» jakie jest ryzyko angazowania §rodkow pienigznych banku.

W tym celu wykorzystuje si¢ wiele narzedzi finansowych, ktére maja doprowa-
dzi¢ do udzielenia odpowiedzi na zadane pytania, w czym prognozy finansowe sa
niezwykle pomocne. Szacujac bowiem zdolnos¢ kredytowa, ustala sig, na podstawie
dotychczasowych wynikow finansowych oraz przewidywanych dzialan, progno-
zowany poziom gotéwki, porownywany nastgpnie ze zobowiazaniami, ktore maja
zosta¢ w analizowanym okresie sptacone. Jesli gotowka bedzie wyzsza od zobowia-
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zan, mozna wnioskowac¢, ze kredytobiorca bedzie posiadat zdolno$¢ do biezacego
uregulowania swoich zobowiazan, w przeciwnym przypadku kredytobiorca nie be-
dzie legitymowat si¢ zdolnoscia kredytowa.

Zdolno$¢ kredytowa ustalana jest niekiedy z wykorzystaniem nastgpujacego
wzoru [Zachorowska, Wielogdrska 2001, s. 213]:

_ Sp+W
* " Zob+ P’

gdzie: W, — wskaznik zdolnosci kredytowej,
Sp — srodki pienigzne,

W — spodziewane wptywy,
Zob — zobowigzania,
P — inne ptatnosci.

Wskaznik ilustruje, ile srodkow pieni¢znych przypada na jednostke ptatnosci.
Aby kredytobiorca posiadat zdolno$¢ do terminowej splaty kredytu wraz z odset-
kami, wskaznik ten powinien przyjmowac warto$¢ nie mniejsza niz 1. Oczywiscie
wskaznik powyzszy obliczany jest dla poszczegdlnych okresow, w catym przedziale
kredytowania.

3. Prognozy finansowe przedsi¢biorcow
jako podstawa podejmowania decyzji kredytowych w bankach

Banki, podejmujac decyzje kredytowe, positkuja si¢ wieloma informacjami,
w tym finansowymi, wérdd ktorych wazne miejsce zajmuja prognozy finansowe.
W tym celu banki albo samodzielnie prognozuja wyniki finansowe, albo zadaja tako-
wych od wnioskodawcow. Przedlozone przez wnioskodawcow projekcje finansowe,
po ich zweryfikowaniu i ewentualnym zmodyfikowaniu, stanowig jedna z gtdéwnych
determinant decyzji kredytowych.

Jak zatem czgsto banki, decydujac o udzieleniu kredytu, wykorzystuja prognozy
finansowe przygotowane przez wnioskodawcow? Doswiadczenia analitykdéw kre-
dytowych w bankach nie napawaja nadmiernym optymizmem w kwestii samego
prognozowania wynikow dziatalnosci gospodarczej przez podmioty gospodarcze
ani tez w kwestii rzetelnosci tych prognoz.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zaobserwowac, ze prognozy fi-
nansowe przygotowane przez kredytobiorcow dotyczyty 93% transakcji kredyto-
wych.

Przedsigbiorcy zdecydowanie czgsciej prognozuja wyniki w sytuacji ubiegania
si¢ o kredyt inwestycyjny (w takim przypadku prognozy finansowe sporzadzone
byty w kazdym z analizowanych przypadkow) anizeli w sytuacji ubiegania sig o kre-
dyt obrotowy (tutaj prognozy przygotowywane byty przy niespelna 89% wnioskow
kredytowych).
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Tabela 1. Prognozy finansowe kredytobiorcow na rok 2005 przygotowane w roku 2004

. . Liczba prognoz
.. Liczba analizowanych .
Wyszczegdlnienie .. zataczonych do wniosku
transakcji kredytowych
kredytowego
Kredyty razem 60 56
Kredyty podzielone ze wzgledu na ich rodzaj:
* inwestycyjne 25 25
* obrotowe 35 31
* w tym w rachunku biezacym 16 13
Kredyty podzielone ze wzgledu na formeg
organizacyjna kredytobiorcy:
* spotki prawa handlowego 37 36
* pozostate podmioty 23 20
Kredyty podzielone ze wzglgdu na obroty
kredytobiorcy w roku 2004:
* do3 mlnzt 8 5
* 3-10 min zt 19 19
e 10-50 mln zt 27 26
* powyzej 50 min zt 6 6

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najgorszy odsetek pod tym wzgledem zanotowano w grupie kredytow w ra-
chunku biezacym, gdzie prognozy finansowe przygotowywane byly w nieco ponad
81% wnioskow kredytowych.

Taki rozktad obserwacji nie jest zaskakujacy, poniewaz kredyty inwestycyjne
zwykle nie naleza do krotkoterminowych, a ponadto czgsto wyniki finansowe dzig-
ki nim generowane stanowia jedyne zrédlo sptaty kredytu, stad banki egzekwuja
prognozy finansowe od wnioskodawcow. Uwage zwraca takze fakt, ze metodyka
prognozowania w takich kredytach bywa zaawansowana, co moze by¢ thumaczone
coraz czestszym korzystaniem przez wnioskodawcow z ustug wyspecjalizowanych
firm doradczo-konsultingowych.

Wplyw na prezentowane wyniki mogly mie¢ takze stosowane w bankach pro-
cedury i narzedzia wspomagajace podejmowanie decyzji kredytowych. Jest to wy-
raznie obserwowane na przykladzie jednego z bankow, ktory aktywnie korzysta
z systemoOw ratingowych, gdzie co prawda w przypadku kredytéw inwestycyjnych
proceduralny wymoég dostarczania przez wnioskodawcoOw prognoz finansowych byt
spetniony, jednak w przypadku kredytow obrotowych (ze wzgledu na metodyke sys-
temu ratingowego) prognozy finansowe nie byly przygotowywane zaledwie w co
czwartym wniosku kredytowym, a decyzje kredytowe bazowaly gtéwnie na wyni-
kach finansowych z poprzednich okresow.

Istotne réznice w zakresie czgstotliwosci przygotowywania prognoz finanso-
wych jako zalacznika do wniosku kredytowego dostrzegane sa takze w zalezno$ci
od formy organizacji przedsigbiorstwa i jego wielko$ci mierzonej skalg obrotow.
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Prognozy znacznie czg$ciej spotka¢é mozna w przypadku podmiotdw prawa
handlowego (w ponad 97% przypadkow) niz u pozostatych kredytobiorcow. Osoby
fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza badz ich spotki prognozowaly swoje
wyniki tylko w nieco ponad 87%.

Takze skala obrotow przedsigbiorstw miata istotny wptyw na czgstotliwos¢
prognozowania finansowego. Najrzadziej prognozy finansowe przygotowywaty
podmioty mate, o obrotach rocznych do 3 mln zt (zaledwie 63%), na drugim bie-
gunie — z najwigkszym odsetkiem prognoz — znalazly si¢ podmioty o obrotach rze-
du 3-10 mln zt rocznie, gdzie projekcje finansowe przygotowane zostaly dla 100%
przypadkow, z kolei w przypadku podmiotow gospodarczych o obrotach z przedzia-
tu 10-50 mln zt prognozy wystepowalty w 96% obserwacji.

Nie zanotowano natomiast znacznych réznic w czgstotliwosci przygotowywania
prognoz finansowych w grupach przedsigbiorcow wydzielanych czy to na podstawie
miejsca prowadzenia dziatalnosci, czy branzy.

4. Poréwnanie wybranych wielkosci finansowych uzyskanych
przez kredytobiorcow wobec wielko$ci prognozowanych

Pamigtajac o tym, ze nierzadko analitycy kredytowi na potrzeby podejmowa-
nych decyzji kredytowych modyfikuja przedktadane przez wnioskodawcow pro-
gnozy finansowe (generalnie czynia je mniej optymistycznymi), w badaniu uwaga
skoncentrowana byta na oryginalnych prognozach przygotowywanych przez klien-
tow bankow, celem bowiem badania nie byto zbadanie umiejgtnosci analitykow kre-
dytowych.

Samo wystapienie odchylen migedzy wynikiem finansowym osiagnigtym w roku
2006 przez przedsigbiorstwa a wynikiem przez nie planowanym na ten wtasnie rok
we wnioskach kredytowych sktadanych w bankach w roku 2005 nie stanowi zasko-
czenia, jednak skala odchylen w niektorych przynajmniej parametrach finansowych
juz tak. Oczywiscie naturalnym niejako wytlumaczeniem niekorzystnych odchylen
od wyniku planowanego jest che¢ przekonania bankow — w momencie sktadania
wniosku kredytowego — o zasadno$ci udzielenia kredytow, prognozy przedsigbior-
cOw bowiem sa najczesciej dosy¢ optymistyczne (m.in. dlatego wymagaja przynaj-
mniej weryfikacji przez banki). Trudno co prawda mowi¢ wtedy o zachowaniu zasa-
dy partnerstwa migdzy bankiem a jego klientem, bo wyglada to raczej na ,,probg sit”.
Warto podkresli¢, ze takie naduzywanie zaufania banku — szczegolnie, kiedy jest
ono celowe — jest krotkowzroczne, poniewaz wystapienie znacznych rozbiezno$ci
migdzy planem finansowym a wynikiem we wczesniejszych relacjach kredytowych
powoduje, ze banki ostrozniej beda sig¢ zachowywac przy kolejnych wnioskach kre-
dytowych tego samego podmiotu.

Rozbiezno$ci migdzy wynikami planowanymi a rzeczywiscie osigganymi anali-
zowane byly z perspektywy jednego roku, co z pewnoscia thumaczy, dlaczego sa one
zblizone dla kredytow obrotowych i inwestycyjnych.
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Tabela 2. Ranking wybranych wielko$ci finansowych na podstawie $redniego odchylenia wynikow
osiagnigtych przez przedsigbiorcow w roku 2006 wobec wielkosci planowanych

Wielko$¢ finansowa Srednize“(l)(oi/chylenie Ei)al;doccllc}l/llﬁiz Odchylenia

0) pozytywne negatywne
Przychody ze sprzedazy -7,3 5 51
Rentowno$¢ operacyjna (EBITDA) —6,9 4 52
Stopien samofinansowania** —6,1 4 52
Wskaznik rotacji naleznosci -59 4 52
Pozostate przychody operacyjne -5,4 12 44
Amortyzacja 5,1 10 46
Wskaznik rotacji zobowiazan —4,1 7 49
Przychody finansowe -1.9 14 42
Naktady inwestycyjne -1,3 11 45
Koszty finansowe -1,3 10 46
Wskaznik rotacji zapaséw -0,7 19 37

* Przez pozytywne odchylenie rozumie sig takie, ktore w konsekwencji poprawia wynik finanso-
wy badz przeptywy pieni¢zne podmiotu gospodarczego wobec wartosci planowanych.
** Stopien samofinansowania rozumiany jest jako relacja zysku przekazywanego na poczet zasi-
lenia kapitalowego wobec zysku wypracowanego w roku poprzednim.

Zrddto: opracowanie wiasne.

W analizowanej probie najwigksze odchylenia odnotowane miedzy prognozami
finansowymi a rzeczywistymi wynikami sa obserwowane w zakresie wyniku finan-
sowego netto i przeplywow z dziatalno$ci operacyjnej, jednak jest to oczywiscie
konsekwencja wielu parametréw i zalozen, dlatego dalsza analiza koncentruje si¢ na
wybranych parametrach planistycznych.

Analizujac tab. 2, mozna zaobserwowac, ze najczesciej negatywne odchylenia
od planu finansowego kredytobiorcéw odnotowano w zakresie wskaznika rotacji na-
lezno$ci, rentownosci operacyjnej mierzonej zyskiem na poziomie EBITDA, stopnia
samofinansowania oraz projekcji przychodow ze sprzedazy. Najrzadziej zas nega-
tywne odchylenia obserwowano w zakresie wskaznika rotacji zapasow.

Jednoczesnie warto podkreslic, ze najwigksza skale odchylen wobec planu zano-
towano w zakresie przychodow ze sprzedazy i rentownosci operacyjnej — odchyle-
nie rz¢du 70% wobec wielkosci planowanej. Duze rozbieznosci obserwuje sig takze
w zakresie samofinansowania i rotacji naleznosci. Roéwnolegle najmniejsze odchy-
lenia dotyczyly wskaznika rotacji zapasow.
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5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pozwala usystematyzowa¢ wiedzeg, w jakich obsza-
rach najczesdciej obserwuje si¢ rozbieznosci miedzy wynikami planowanymi przez
przedsigbiorcow a wynikami faktycznie przez nich osigganymi. Wiedza ta moze by¢
pomocna w pracy analitykow kredytowych, poniewaz wskazuje, ktore zatozenia
prognostyczne bywaja naduzywane, powodujac, ze prognozy finansowe przedsig-
biorcow bywaja nazbyt optymistyczne. Wyniki badania sugeruja takze, jakie para-
metry planistyczne powinny by¢ szczegélnie wnikliwie weryfikowane przez banki
przed podjeciem decyzji kredytowe;.

Analiza wynikow przeprowadzonego badania wskazuje, ze dominuje kilka para-
metrow planistycznych (szczegolnie planowane zwigkszenie przychodow ze sprze-
dazy, zwigkszenie rentownos$ci operacyjnej oraz stopnia finansowania i skrocenie
okresu rotacji naleznosci), ktorych weryfikacja zwigksza szans¢ na prognozowanie
wynikow bardziej prawdopodobnych, co skutkowa¢ powinno nizszym poziomem
ryzyka kredytowego w bankach.
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FINANCIAL FORECASTS OF ENTERPRISES
— FROM THE EXPERIENCE OF BANKS IN POLAND

Summary

Financial analysis in banking practice is vital from the point of view of credit rating and credit risk
as well. To estimate them banks use, among others, financial forecasts of enterprises.

The experience of banks in Poland shows that there are significant differences between the forecast
and achieved financial figures. The study shows which forecasting assumptions should be thoroughly
verified by banks before making credit decision in order to reduce the level of credit risk in banks.
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