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Prognozowanie finansowe dla spétki X — spotka
logistyczna

Wstep

Prognozowanie finansowe stanowi coraz czgsciej wykorzystywane narzg-
dzie w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstw. Poniewaz prognozowanie po-
zwala na racjonalne i naukowe przewidywanie przysztych zdarzen, pozwala na
podejmowanie decyzji (np. inwestycyjnych) z mozliwo$cia stosunkowo precy-
zyjnego oszacowania ich wptywu na sytuacjg finansowa przedsigbiorstwa. Ma to
istotne znaczenie w realiach gospodarczych, w ktérych coraz czgsciej praktycy
gospodarki postuguja si¢ danymi ze sprawozdan finansowych i analizy finanso-
wej, podejmujac na ich podstawie decyzje. Praktyczne znaczenie prognozowania
zauwazaja migdzy innymi Hellwig [1973], Czerwinski [1992], Cieslak [1997],
Dittmann [2004], Witkowska [2005] oraz kierujacy przedsiebiorstwami!.

Przygotowanie prognozy finansowej wiaze si¢ z koniecznoscia zaakcepto-
wania niepewnosci, jaka ona ze soba niesie. Mimo jednak, iz postawienie trafnej
prognozy (w zwiazku z wystgpowaniem czynnikéw losowych, niemozliwych
do uwzglednienia na etapie przygotowywania prognozy) jest niezwykle trudne,
pozwala na szczegotowe przeanalizowanie przysziej sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa 1 uwzglednienie elementdw, ktore nie sa brane pod uwage w trak-
cie wykonywania standardowej analizy finansowej. Umozliwia wigc bardziej
szczegotowa identyfikacje szans i zagrozen w sferze finansowej funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

Wydaje si¢ wige, ze prognozowanie finansowe begdzie w coraz wigkszym
stopniu wykorzystywane w praktyce gospodarczej, szczegdlnie w podmiotach
funkcjonujacych na rynkach migdzynarodowych czy o charakterze globalnym,
jako dopelnienie tradycyjnych metod analizy finansowej. Podstawowe metody
analizy finansowej wymagaja bowiem uzupetnienia. Konieczne jest takze wy-

IStwierdzenie na podstawie badan wtasnych.
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pracowanie praktycznych metod, pozwalajacych na stosunkowo proste progno-
zowanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w perspektywie przynajmniej kil-
kuletniej, co nie jest proste w zwiazku ze ztozonoscia metod prognozowania oraz
wystepowaniem czynnikdéw losowych, niemozliwych do przewidzenia w trakcie
budowania prognozy.

Cel, metody i zakres badan

Celem artykutu jest przygotowanie oraz ocena prognozy sprawozdan finan-
sowych: rachunku wynikéw, bilansu majatkowego dla spotki logistycznej X.
Aby zrealizowac¢ cel sformutowano hipotez¢ badawcza: prognozowanie finanso-
we stanowi pomocne narzgdzie w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Do badania zastosowano dobdr celowy obiektu — spotki zajmujacej si¢ dzia-
talnos$cia logistyczng (uslugi magazynowania i transportu towaréw na rzecz spo-
tek powiazanych kapitatowo). Okres badawczy objat lata 20002004 oraz pro-
gnozg 1 stan faktyczny w 2005 r.

W badaniach zastosowano metody prognozowania (aby przygotowaé pro-
gnoz¢ kosztow zastosowano model wygtadzania szeregdw czasowych Holta
oraz model trendu o postaci liniowej i funkcje regresji), procentu od sprzedazy,
statystyczne, analizy struktury, dynamiki oraz analizy finansowej sprawozdan
finansowych spoiki.

Charakterystyka badanego obiektu

Spotka X to spotka kapitatowa z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktorej
podstawowa dziatalno$¢ polega na wykonywaniu ustug magazynowania i trans-
portu towardéw spozywczych oraz przemystowych na rzecz spotek powigzanych
z nig kapitatowo. W tym celu spotka wynajmuje dwa magazyny o tacznej po-
wierzchni 50 000 m?. Spétka obshuguje sie¢ sklepéw rozmieszczonych w ca-
tej Polsce, cho¢ wigksza ich koncentracja wystgpuje w czgsci zachodniej kraju.
Laczna liczba obstugiwanych przez spotke X sklepéw na dzien 31.12.2004 r.
wynosita 134, a srednia odlegtos¢ sklepéw od Poznania okoto 250 km.

Dzialalno$¢ badanej spoitki skupia sig na trzech elementach:
® ustugi logistyczne prowadzone przez magazyn Poznan (obstuga towarow

spozywczych i chemii gospodarczej),
® ustugi logistyczne prowadzone przez magazyn Sady (obstuga towarow prze-

mystowych),
® dziatalno$¢ pozostata, gtownie zarzadzanie nieruchomoscia na rzecz innych
spotek powiazanych, i inne przychody.
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Spotka X jako spotka powiazana z innymi spotkami grupy prowadzita dzia-
talno$¢ logistyczna wytacznie na rzecz spotki S, stad tez ilo$¢ zrealizowanych
zamowien jest zalezna od biezacych zamowien S.

Cele i rozwoj grupy w Polsce wyznaczane sa przez spotke YP Polska. Spot-
ka ta $cisle wspolpracuje ze spotka YF we Francji, ktora wyznacza cele, a potem
kontroluje ich wykonanie. YP zajmuje si¢ jednoczesnie pozyskiwaniem kolej-
nych wspotwlascicieli do zarzadzania sklepami na zasadzie tworzenia z nimi
spotek kapitatowych (kazdy sklep stanowi oddzielna spotke kapitatowa), a takze
zajmuje si¢ reklama grupy w Polsce.

Pozyskiwaniem dostawcow towardéw i1 zawieraniem umow dostawy oraz
marketingiem zajmuje si¢ specjalistyczna spotka S. Jest ona wilascicielem to-
wardéw 1 do niej nalezy organizacja marketingowa obstugi sklepow oraz zorga-
nizowanie obshlugi logistycznej, przy czym tg ostatnia wykonuje przez zlecenie
obstugi spotce X. Spotka S ustala réwniez ceny sprzedazy towardéw dla skle-
pow (dla wszystkich jednakowe), w ten sposéb ma wptyw na polityke cen grupy
w catej Polsce i moze realizowa¢ zatozone w tym zakresie cele.

Spotka X zwigzana jest ze spotka S umowa logistyczna, w ktorej okreslono
procedury przyjmowania towaré6w do magazynu, procesu magazynowania, do-
staw do sklepow oraz zasady ustalania ceny ustug i odpowiedzialnos¢ stron.

Sprzedaz detaliczna towar6w nastgpuje w sieci sklepow (sie¢ tworza dwie
branze: ,,spozywcza” — IM oraz ,,dom i ogrod” — BM), z ktorych kazdy stanowi
oddzielng spotke powiazana ze spotka YP. W ten sposéb zamyka sig tancuch
powiazan krajowych spotki.

Wspotwlasciciele sklepéw po sprawdzeniu si¢ w grupie, gtownie przez
dobre wyniki finansowe sklepow, nabywaja prawo do nabycia udzialow spot-
ki cywilnej we Francji, staja si¢ w ten sposob wspotwlascicielami catej grupy.
W Unii Europejskiej grupa tworzy podobne struktury we Francji, Belgii, Portu-
galii 1 Hiszpanii. Oméwione zaleznosci zaprezentowano na rysunku 1.

wspotpraca
< » olityka
YF y YP | M7 S
kontrola
cele, rOxwoj zamoO@ienia
A 4
IM 1B
| [
branza dom
Spozywcza i ogrod

Rysunek 1
Zaleznosci organizacyjne spotki X
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W latach 2000-2004 spotka X intensywnie rozwijata sig, a liczba obshugiwa-
nych przez nia sklepoéw wzrosta ponadtrzykrotnie, z 38 w 2000 r. do 134 w 2004 .
Wigksza liczba sklepow wiazata si¢ ze zwigkszeniem liczby dostaw, co implikowato
wzrost przecigtnego zatrudnienia w spolce (tab. 1). Uwagg zwraca zmiana struk-
tury zatrudnienia, w ktorej udziat pracownikow umystowych zwigkszyt si¢ z 15%
w 2000 r. do 30% w 2004 r.

Tabela 1
Zatrudnienie w spoétce X

Wyszezeadinienie Liczba pracownikow w latach:

y 9 2000 2001 2002 2003 2004
taczna liczba zatrudnionych 154 177 215 300 304
Liczba zatrudnionych na
stanowiskach umystowych [%] 14,9 311 29,3 27,0 30,6
Liczba zatrudnionych na
stanowiskach robotniczych [%] 85,1 68,9 70,7 73,0 69,4

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zasady ustalania efektow finansowych w grupie uzalezniaja jej korzysci
od sukcesoéw pojedynczego sklepu, mottem przewodnim jest redukcja kosztow,
a nie maksymalizacja zysku przez kalkulacj¢ wysokiej ceny $wiadczonych
ushug. W zwiazku z faktem, ze cykl produkcyjny obstugi logistycznej sktada sig
z kilku faz, jako podstawowa formg kalkulacji kosztoéw bezposrednich przyjmuje
si¢ kalkulacje procesowa (fazowa), stosowana w przedsigbiorstwach, w ktorych
produkcja przechodzi kilka wyodrgbnionych faz proceséw produkcyjnych.

Wyniki badan

W artykule zaprezentowano wyniki prognozy finansowej na 2005 r., opartej
na kwartalnych danych finansowych z lat 2000-2004? spo6tki X. Budujac pro-
gnoz¢ finansowa wykorzystano informacj¢ uzyskana od zarzadu spétki na temat
faktycznej realizacji zatozen 2005 r. Prognoza stanowi wigc szacunki ex post,
gdy wartosci zmiennych objasniajacych sa znane, a prognoza moze by¢ zweryfi-
kowana z warto$ciami rzeczywistymi.

Sprzedaz w spotce X obejmowata sprzedaz ustug logistycznych i ustug naj-
mu. W badanym okresie pozycja ,,przychody netto ze sprzedazy produktow”
w rachunku zyskow 1 strat na dzien 31 grudnia roku objgtego sprawozdaniem

2W zwiazku z ograniczona dostepnosécia danych prognoza bazuje na liczbach z krotkiego okresu.
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stanowita odpowiednik tacznej sumy wartosci zafakturowanych na spotke S, dla
ktorej spotka X swiadczyta ustugi.
Formuta szacowania przychodow netto ksztattowata si¢ nastepujaco:
(podstawa fakturowania — straty w towarze) + (podstawa fakturowania —
straty w towarze) *x 4%.

Podstawa fakturowania w spotce X byla wyliczana wedlug nastgpujacego
wzoru:

podstawa fakturowania® = koszty dzialalnosci operacyjnej + pozostate
koszty operacyjne + pozostate przychody operacyjne + koszty finansowe +
+ przychody finansowe + straty nadzwyczajne + zyski nadzwyczajne.

Z informacji uzyskanych od zarzadu spotki wynika, ze w 2005 r. narzut zy-
sku wynosit 4%. Do celéw prognostycznych spotka X udostgpnita takze infor-
macje na temat powstaltych w 2005 r. strat w towarze, ktorych warto$¢ wyniosta
3029 tys. zt.

Zarzad grupy kapitatowej w ramach rozwoju sieci w Polsce w 2004 r. planowat
otwarcie w 2005 r. dziewigtnastu nowych sklepow. W ramach optymalizacji kosztow
transportu towardéw spotka zaplanowata na 2005 r. utrzymanie stawki za 1 km w roz-
liczeniach z przewoznikami na poziomie z lat ubiegtych (1,91 PLN/kmt). Ceny oleju
napgdowego, ktore miaty wptyw na poziom poniesionych kosztow, ksztaltowaty si¢
zgodnie z zalezno$ciami zaprezentowanymi na rysunku 2. Z informacji uzyskanych
od zarzadu wynika, ze cena oleju napedowego w 2005 . wyniosta 2,74 zt/1.

Zgodnie z najnowszymi teoriami przedsigbiorstwa (i finanséw) — chociazby
zgodnie z koncepcja value based management — najwazniejsza kategoria (pro-
wadzaca do wzrostu warto$ci firmy dla wtascicieli) jest sprzedaz. Przychody ze
sprzedazy stanowia podstawe podejmowania decyzji w zakresie produkcji, za-
opatrzenia i zapasOw [Franc-Dabrowska 2007].

W przypadku spotki X, zgodnie z przedstawiona struktura organizacyjna
i zasadami dziatania oraz faktem, ze koszty stanowia podstawg podejmowania de-
cyzji w jednostce, za podstawowa kategori¢ analityczng przyjeto poziom kosz-
tow. W zwiazku z powyzszym, w celu sporzadzenia prognozy, za zmienng wyj-
sciowa przyjeto warto$¢ kosztow poniesionych przez spotke w latach 2000-2004.
W tabeli 2 oraz na rysunku 3 zaprezentowano poziom kosztéw w badanej spotce.

Z analiz przeprowadzonych na podstawie liczb zawartych w tabeli 2 wynika,
ze w kolejnych latach warto$¢ kosztow ksztattowata si¢ na stabilnym poziomie
o tendencji wzrostowej (warto$¢ globalna kosztow wzrosta trzykrotnie, co mozna
tlumaczy¢ przede wszystkim rozwojem spotki). Najwigkszym udziatem w kosz-
tach dziatalnosci operacyjnej cechowaty si¢ koszty ustug obcych, co wynikato

3Formula opracowana w badanej spotce.
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Cena oleju napedowego w latach 2000-2005 [zf]
¢1 — cena rynkowa oleju napedowego,

c2 — cena rozliczeniowa na rynku,

¢3 — cena rozliczeniowa spotki X.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

bezposrednio z charakteru dziatalno$ci spotki — przedsigbiorstwa zajmujacego
si¢ dziatalnoscia logistyczna. Koszty ustlug obcych wzrosty w badanym okre-
sie blisko pigciokrotnie (4,7 razy). Uwage zwraca roéwniez znaczne zwigkszenie
kosztow wynagrodzen i zwiazanych z nimi obciazen, ktore wzrosty trzykrot-
nie (pamigta¢ jednak nalezy, ze zatrudnienie w spotce zwigkszono dwukrotnie,
zmienila si¢ takze jego struktura na korzy$¢ wigkszego udziatu pracownikow
umystowych, co stanowi wyjasnienie wzrostu tej grupy kosztow).

Przypadek zwracajacy uwage zaobserwowano w grupie kosztow zuzycie
materialow i energii w IV kwartale 2003 r., kiedy badana grupa kosztow osiagng-
ta poziom ujemny (-34,7 tys. zt). Zjawisko to miato swoje zrodto w rozwiazaniu
utworzonej na ten cel rezerwy, ktora przekroczyta faktyczny poziom zrealizowa-
nych kosztéw energii.

Poziom pozostatych grup kosztéw nie wzbudza watpliwosci, ksztattowaty
si¢ one na stosunkowo stabilnym poziomie i nie stanowily znacznego udzialu
w kosztach dziatalnos$ci operacyjnej.
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Rysunek 3

Poziom i tendencja ksztattowania sie kosztéw w spotce X w okresie 2000—2004 w kolej-
nych kwartatach [tys. zi]
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W celu przygotowania prognozy kosztow zastosowano model wygtadzania
szeregdw czasowych — model Holta* — ktéry przyjmuje nastepujaca postaé:
M=oy + (1 - o) (M2 +S2)
Se1=YMy —Mo) +(1-7) Si2
gdzie:
M, | —ocena wartosci sredniej na moment lub okres 7—1;
S; 1 — wygtadzona warto$¢ przyrostu trendu na moment lub okres #-1;
o — stala wyréwnywania szeregu (stala wygladzania poziomu zmiennej),
a € [0,1],
Y — parametr wyrownywania wspotczynnika trendu, y € [0,1].

Zgodnie z modelem prognozy dla kolejnych okresow wyznacza si¢ na pod-
stawie rOwnania:

Ak
Vist =M+,
co po uogolnieniu dla T > 0 przyjmuje postac:

Ak
Vg =M +7-§,

“Model Holta jest wykorzystywany do wygladzania szeregow czasowych, w ktérych wystepuja
tendencja rozwojowa i wahania przypadkowe [Witkowska 2005].
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W wyniku przeprowadzonych iteracji, jako parametry modelu oszacowano
a=11y=0,10935 (tab. 3). Jako kryterium wyboru parametrow przyj¢to mini-
malizacj¢ btedu sredniego (RASE) [Cieslak 1997].

Tabela 3
Btedy ex post dla szeregu kwartalnych kosztow operacyjnych y;

Wyszczegdl- Model

nienie 1* 2%* 3 4 5 6 7 8

Wspdtczynnik a| 0,650 1,000 0,960, 0,800| 1,000 0,700| 1,000| 0,950

Wspdtczynnik y | 0,230 0,109 0,450, 0,100| 1,000 0,150| 0,098| 0,100

MAPE [%] 8,49 4,08 956 3,62| 8,13 6,08 3,30 3,41
MAE*** [%] 10,61| 11,80 12,79| 13,22| 13,22 11,29| 12,38| 12,43
RASE [%] 8,72| 6,06 9,84| 6,63| 6,63 6,89| 6,20 6,23

RME*** [tys. z] | 11568,2| 693,08 | 1334,58| 747,89 | 747,89| 844,46 | 699,07 | 702,83

* Parametry dobrane przy wykorzystaniu automatycznego poszukiwania najlepszych
parametrow ze srednim bezwzglednym btedem procentowym (MAPE) jako kryterium
minimalizacji.

** Parametry dobrane przy wykorzystaniu automatycznego poszukiwania najlepszych
parametrow ze srednim btedem (RASE) jako kryterium minimalizaciji.

*** MAE — blad maksymalny, RME — btad $redni (Sredniokwadratowy).

Modele 3, 4, 5, 6, 7, 8 — parametry dobrane arbitralnie.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki oszacowanych prognoz )7: dla ¢ =1 kwar-
tat 2005, II kwartat 2005, I1I kwartat 2005, IV kwartat 2005, ktore stanowia pro-
gnoz¢ kosztow, obliczanych dla kazdego kwartatu 2005 r. zgodnie ze wzorem:

AK
Vg =M, +7-5;

Tabela 4
Model Holta dla zmiennej y; [tys. zi]

Wybrane pozycje kosztéw oraz pozycje szacowane
Kwartat w kwartatach:
1z M St P,
1 2 3 4 5
| kwartat 2000 (1 3689,4 3689,4 1968,7 -
Il kwartat 2000 (2) 5658,1 5658,1 1968,7 5658, 1
[l kwartat 2000 (3) 4871,0 4871,0 1667,3 7626,8
IV kwartat 2000 (4) 6490,2 6490,2 1662,1 6538,3
| kwartat 2001 (5) 6193,4 6193,4 14479 8152,2
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5 6

Il kwartat 2001 (6) 6806,2 6806,2 1356,6 7641,2
Il kwartat 2001 (7) 6979,4 6979,4 1227,2 8162,8
IV kwartat 2001 (8) 8556,8 8556,8 1265,5 8206,6
| kwartat 2002 (9) 8098,3 8098,3 1076,9 9822,3
Il kwartat 2002 (10) 8142,8 8142,8 964,0 9175,3
Il kwartat 2002  (11) 9023,1 9023,1 954,9 9106,8
IV kwartat 2002 (12) 10906,8 10906,8 1056,4 9977,7
| kwartat 2003 (13) 11362,1 11362,1 990,7 11963,3
Il kwartat 2003 (14) 12376,7 12376,7 993,3 12352,8
[l kwartat 2003 (15) 12276,4 12276,4 873,7 13370,0
IV kwartat 2003 (16) 12103,8 12103,8 759,3 13150,1
| kwartat 2004 (17) 11309,6 11309,6 589,4 12863,1
Il kwartat 2004 (18) 12154,8 12154,8 617,4 11899,0
Il kwartat 2004  (19) 11919,5 11919,5 524,2 12772,2
IV kwartat 2004 (20) 12117,8 12117,8 488,5 124437
| kwartat 2005 (21) 12606,3
Il kwartat 2005 (22) 13094,8
[l kwartat 2005  (23) 13583,3
IV kwartat 2005  (24) 14071,9

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Symulacj¢ prognozy otrzymano wedlug nastgpujacej procedury (przyktad
dla I kwartatu 2005 r.):

j};0+1 =M20 +1-S20 =12117,8+1-488,5=12 606,3

Prognoza kosztow spotki X na podstawie modelu Holta pozwolita na usta-
lenie, iz poziom kosztow w kolejnych kwartatach 2005 r. powinien ksztattowaé
si¢ na poziomie odpowiednio: 12 606,3 tys. zt, 13 094,8 tys. zl, 13 583,3 tys. zt
114 071,9 tys. zt, dajac taczna kwotg prognozowanej wartosci kosztow w wy-
sokosci 53 356,3 tys. zt, wykazujac tendencje wzrostowa, charakterystyczna dla
rozwijajacej si¢ spolki (patrz tab. 2).

W celu zmierzenia doktadnos$ci prognozy wykorzystano faktyczna realizacjg
zmiennych badanych w 2005 r., a ich wielkos$¢ zaprezentowano w tabeli 5.
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Btad prognozy ex post dla 2005 r. wynosi:

*

e =9 -y =699,7 tys.zl

we' =2 —*y
Y

=0,013

Btad prognozy ex post informuje o tym, ze oszacowana prognoza kosztow
o 1,3% odchyla si¢ od rzeczywistej wartosci zmiennej prognozowanej, co po-
zwala na stwierdzenie, ze uzyskane wyniki mozna uzna¢ za prawdopodobne
1 prawidlowe.

W zwiazku z dominujacym udziatem ustug obcych w tacznej wartosci kosz-
tow operacyjnych zbudowano model trendu o postaci liniowej dla tej zmienne;.
Za pomoca modelu trendu, ktory przyjal posta¢: yy =2249,19+308,21-¢, przy-
gotowano prognoze¢ poziomu kosztow ustug w kolejnych kwartatach 2005 r.

W celu weryfikacji modelu przeprowadzono oceng funkcji regresji, a jej wy-
niki zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6

Wyniki oceny funkgji regresji prognozowanego modelu (R? = 0,908)

Dane Wspoiczyn- | Blad stan- t Stat | Warto$¢ p | Dolne 95% | Gorne 95%
nikKi dardowy

Przeciecie | 2249,1904 | 276,0543 | 8,1476| 0,0000 1669,2219| 2829,1589

t 308,2121 23,0446 | 13,3746| 0,0000 259,7973| 356,6270

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Z analizy liczb zawartych w tabeli 6 wynika, ze koszty ustug obcych rosna
w kolejnych kwartatach przecigtnie o 2249,19 tys. zi, a funkcja trendu wyjasnia
ich zmiany w 91%. W prezentowanym modelu zarowno wyraz wolny, jak 1 pa-
rametr stojacy przy zmiennej czasowej istotnie roznia si¢ od zera. W zwiazku
z tym wyznaczono prognozy kosztow ushug obcych na kolejne cztery kwartaty
2005 r., a ich warto$¢ wyniosta odpowiednio:
® prognozowany poziom kosztow ustug obcych w I kwartale 2005 r.:

y’; =2249,19+308,21-21=8721,6 tys. zI

® prognozowany poziom kosztow ustug obcych w II kwartale 2005 r.:

V., =2249,19+308,21.22=9029,9 tys. 71
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® prognozowany poziom kosztéw ustug obcych w III kwartale 2005 r.:

y;: =2249,19+308,21-23=9338,1 tys. zt

® prognozowany poziom kosztow ustug obcych w IV kwartale 2005 r.:

V., =2249,19+308,21-24 = 9646,3 tys. 7l

W celu oszacowania prognozy finansowej na 2005 r. wzigto pod uwagg tacz-
na sumg prognozowanych kosztow, ktorej warto§¢ wyniosta 36 7359 tys. zl.
Poziom pozostatych kosztow rodzajowych oszacowano, wyznaczajac wskaznik
struktury kosztow (wskaznik udziatu poszczegélnych grup kosztéw rodzajo-
wych w kosztach ogdtem po odjgciu kosztow ustug obcych). Na podstawie da-
nych finansowych za lata 2000-2004 stwierdzono, ze koszt zuzycia materiatow
1 energii stanowit srednio 26% ogdlnej wartosci kosztow, pomniejszonej o kosz-
ty ushug obcych, koszt podatkow i optat 2%, wynagrodzen 39%, sktadek ZUS
8%, $wiadczen na rzecz pracownikoéw 2%, amortyzacji 21%, a pozostatych kosz-
tow rodzajowych 2%. Na podstawie obliczonych wskaznikow struktury kosztow
przygotowano prognoze¢ kosztoéw, ktdrych poziom zaprezentowano w tabeli 7.

Kolejnym etapem w przygotowaniu prognozy finansowej dla spotki X bylo
oszacowanie poszczegdlnych elementow rachunku zyskow i strat, ktore nie sa
zalezne od poziomu przychodow ze sprzedazy (do wyspecyfikowanych pozycji
naleza: pozostale przychody operacyjne, pozostate koszty operacyjne, przycho-

Tabela 7
Prognoza kosztéw w spétce X na 2005 r. [tys. zi]
Wyszczegolnienie Udziat danego Poziom zmiennej
kosztu w 3) [%] prognozowanej
1) Koszty dziatalnosci operacyjnej* - 53356,3
2) Ustugi obce* - 36735,9
3) Réznica 100 16620,4
Zuzycie materiatéw i energii* 26 4321,3
Podatki i optaty* 2 332,4
Wynagrodzenia*® 39 6482,0
Sktadki ZUS obcigzajace pracodawce* 8 1329,6
Swiadczenia na rzecz pracownikow® 2 3324
Amortyzacja*® 21 3490,3
Pozostate koszty rodzajowe* 2 332,4
* prognoza

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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dy finansowe, koszty finansowe, zyski i straty nadzwyczajne). Wybrane pozycje
wraz z prognoza kosztow stanowily podstawg do oszacowania prognozy przy-
chodow netto na 2005 r.

Z informacji uzyskanych od cztonkow zarzadu wynika, ze przedsigbiorstwo
w 2005 r. nie planowato zmiany strategii dziatania, a do okreslenia szacowanych
pozycji wykorzystano informacj¢ o planowanym na 2005 r. rozwoju sieci zaopa-
trywanych sklepow o 14% (zwigkszenie liczby sklepow ze 134 do 153). Na tej
podstawie do prognozy przyj¢te zostato zalozenie, ze pozycje rachunku zyskow
1 strat niezalezne od przychodoéw wzrosna w 2005 r. w porownaniu do 2004 r.
o 14%, a wyniki prognoz zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8
Dane wyjsciowe i prognoza wybranych pozycji rachunku wynikéw spotki X na 2005 r.
[tys. zi]

Wyszczegolnienie Wybrane dane na dzien:
31.12.2004 r. 31.12.2005 r.*

Pozostate przychody operacyjne 203,8 232,3
Pozostate koszty operacyjne 299,7 341,7
Przychody finansowe 5264,9 6002,0
Koszty finansowe 1470,2 1676,0
Zyski nadzwyczajne 0,0 0,0
Straty nadzwyczajne 0,0 0,0

* prognoza
Zrodto: Opracowanie wtasne.

W tabeli 9 zaprezentowano prognoze rachunku wynikow dla badanej spotki.

Tabela 9
Dane wyjsciowe i prognoza rachunku wynikéw spotki X na 2005 r. [tys. zi]
Lp. | Wyszczegdlnienie Dane na dzien:
31.12.2004 | 31.12.2005* | 31.12.2005**
1 2 3 4 5
A. | Przychody netto ze sprzedazy 50093,1 60922,5 55913,7
B. |Koszty dziatalnosci operacyjnej 47501,7 53356,3 52656,6
I. | Amortyzacja 3089,4 3490,3 3431,6
Il. | Zuzycie materiatow i energii 3198,4 4321,3 4205,0
lll. | Ustugi obce 30657,8 36735,9 32494,8
IV. | Podatki i optaty 326,9 3324 2549
V. |Wynagrodzenia 7878,4 6482,0 9537,1
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cd. tabeli 9
1 2 3 4 5
VI. | Ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia 1901,1 1662,0 2278,0
VII. | Pozostate koszty rodzajowe 4497 3324 455,2
C. | Zysk (strata) ze sprzedazy 2591,4 7566,2 3257,0
D. |Pozostate przychody operacyjne 203,8 232,3 239,9
E. |Pozostate koszty operacyjne 299,7 341,7 2025,4
F. |Zysk (strata) z dziatalnosci ope-
racyjne 24955 7456,9 1471,6
G. |Przychody finansowe 5264,9 6002,0 1981,0
H. | Koszty finansowe 1470,2 1676,0 1098,6
I. |Zysk (strata) z dziatalnosci
gospodarczej 6290,2 11782,8 2354,0
J. | Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0
I. | Zyski nadzwyczajne 0,0 0,0 0,0
Il. | Straty nadzwyczajne 0,0 0,0 0,0
K. |Zysk (strata) brutto 6290,2 11782,8 2354,0
L. |Podatek dochodowy 1106, 1 2238,7 652,6
M. | Pozostate obowigzkowe zmniej-
szenia zysku (zwiekszenia straty) 0,0 0,0 0,0
N. | Zysk (strata) netto 5184,1 95441 1701,4
* prognoza,

** dane rzeczywiste.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Do prognozy przychodow ze sprzedazy wykorzystano zaprezentowana
wczesniej formule, przyjmujac za podstawe fakturowania dane otrzymane za po-
moca modelu Holta oraz wskaznika okreslajacego procentowy wzrost warto$ci
w stosunku do roku poprzedniego.

Uwzgledniajac informacje uzyskane od cztonkow zarzadu, stwierdzono, ze:

podstawa fakturowania = 53 356,3 + 341,7 +232,3 + 1676,0 + 6002,0 + 0,0 +
+0,0 =61 608,3 tys. zl,

uwzgledniono straty towaru o wartosci 3029 tys. zt i 0szacowano prognozg przy-
chodow netto ze sprzedazy, ktoérych poziom wynidst:

(61 608,3 —3029) x 1,04 =60 922,5 tys. zt.

Wykorzystujac otrzymane dane oraz szacujac warto$¢ podatku dochodowe-
20 (19%), otrzymano prognoz¢ rachunku zyskow i strat, ktorej wyniki zaprezen-
towano w tabeli 9.

Przy budowie bilansu pro forma wykorzystano metodg procentu od sprzeda-
zy, zakladajac, ze wraz ze wzrostem liczby obstugiwanych sklepow oraz utrzy-
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maniem dotychczasowej strategii dziatania zarowno aktywa trwate, jak i obro-
towe zwigksza wartos¢ proporcjonalnie do wzrostu przychodoéw ze sprzedazy
(0 21,6%) w stosunku do 2004 r. Na podstawie uzyskanych od zarzadu przed-
sigbiorstwa informacji przyjeto, ze kapitat podstawowy w 2005 r. w stosunku
do 2004 r. nie ulegl zmianie, a rezerwy i rozliczenia migdzyokresowe wzrosna
proporcjonalnie do poziomu przychodow ze sprzedazy. Wzrost kapitatu wtasne-
go, spowodowany znacznym wzrostem zysku netto w stosunku do roku poprzed-
niego, uznano za sygnat do zmniejszenia zobowiazan biezacych w stosunku do
roku poprzedniego i przyjeto do celow prognozy, ze zostana one ograniczone
0 21,6%. Oszacowano wartos$ci poszczegdlnych pozycji bilansu, ktore sa bezpo-
srednio zwiazane ze sprzedaza, a nastgpnie pozycje, ktoére od niej bezposrednio
nie zalezaty. Po okresleniu wszystkich pozycji porownano catkowita warto$¢
wymaganych aktywow z warto$cia przewidywanych pasywow. Jesli wartos$¢
wymaganych aktywow przekroczyta warto$¢ pasywow, to roznica stanowita do-
datkowa wielkos¢ kapitalow wihasnych. Jezeli natomiast prognozowana wartosé¢
pasywow przekraczata wymagany poziom aktywow, to nadwyzka stanowita do-
datkowa gotowke powyzej wymaganego minimum. Wyniki dokonanych szacun-
kéw — prognozg bilansu spotki X zaprezentowano w tabeli 10.

Z analizy liczb zawartych w tabeli 9 wynika, ze przygotowana prognoza
roznita si¢ od danych rzeczywistych, a oszacowany wynik finansowy netto prze-
wyzszal znacznie zysk osiagnigty w 2005 r. Na t¢ sytuacj¢ najwigkszy wpltyw
miato niedoszacowanie kosztow wynagrodzen oraz ich pochodnych, a takze
ustalenie zbyt niskiego poziomu pozostalych kosztow operacyjnych. Niedosza-
cowane zostaty przychody finansowe, ktoére zmniejszyty si¢ znacznie w 2005 r.
w stosunku do 2004 r. (w prognozie, zgodnie z wytycznymi przedstawiciela
zarzadu, zatozono ich wzrost). Zbyt optymistyczny okazat si¢ takze blisko 22-
-procentowy wzrost przychoddéw ze sprzedazy, ktory w rzeczywistosci okazat
si¢ 0 10 punktow procentowych mniejszy. W efekcie prognozowany rachunek
wynikéw w kilku pozycjach odbiegat od stanu faktycznego na koniec 2005 r.
Wigkszo$¢ pozycji przychodow 1 kosztow zostata jednak oszacowana w sposob
bliski stanowi rzeczywistemu. Uzyskane roznice prognozy w stosunku do stanu
faktycznego wynikaty z zaistnienia w 2005 r. sytuacji niemozliwych do przewi-
dzenia, ktore (mimo biezacych konsultacji z cztonkiem zarzadu) wplyngly na
oddalenie prognozy od stanu rzeczywistego.

Jak wynika z liczb zawartych w tabeli 10, zdecydowanie mniejsze rdzni-
ce warto$ci prognozowanych w stosunku do stanu na 31.12.2005 r. wystapity
w przypadku bilansu majatkowego. Przeszacowaniu ulegta warto$¢ sktadnikow
rzeczowych aktywow trwatych (o 2411 tys. zt) oraz niedoszacowaniu warto$¢
inwestycji krotkoterminowych (o 1327,4 tys. zt). Réznice w wartosci sktadni-
kéw majatku znalazty odzwierciedlenie w pozycjach pasywow, gdzie zostaty
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Dane wyjsciowe i prognoza bilansu (bilans pro forma) spétki X za lata 2004—-2005 [tys. zi]

Lp. Wyszczegdlnienie Dane na dzien:
31.12.2004 | 31.12.2005* | 31.12.2005**
Aktywa
A. | Aktywa trwate 18891,1 22971,6 20343,7
I. | Wartosci niematerialne i prawne 90,8 110,4 454
Il. |Rzeczowe aktywa trwate 18247,7 22189,2 19778,5
lll. | Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
IV. | Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
V. | Dlugoterminowe rozliczenia miedzy-
okresowe 552,6 672,0 519,7
b. | Aktywa obrotowe 33424.8 40642,0 39030,0
|. |Zapasy 419,3 507,4 283,8
Il. | Naleznosci krotkoterminowe 29546,9 35929,0 33366,9
lll. | Inwestycje krotkoterminowe 2915,8 3545,6 4873,0
IV. | Krotkoterminowe rozliczenia mie-
dzyokresowe 42,8 660,0 506,1
Aktywa razem 52315,9 63613,6 59373,6
Pasywa
A. |Kapitat (fundusz) wiasny 9404 ,4 18948,5 11105,9
I. |Kapitat (fundusz) podstawowy 10500,0 10500,0 10500,0
Il. | Zysk (strata) z lat ubiegtych —-6279,5 —-1095,6 —-1095,6
Ill. | Zysk (strata) netto 5183,9 95441 1701,4
B. | Zobowigzania i rezerwy na zobowig-
zania 42911,5 44665,1 48267,8
I. | Rezerwy na zobowigzania 1314,9 1598,9 2288,5
Il. | Zobowigzania dtugoterminowe 17688,6 24317 1 11370,8
Ill. | Zobowigzania krotkoterminowe 23895,8 18734,3 34607,4
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 12,2 14,8 1,1
Pasywa razem 52315,9 63613,6 59373,6

* prognoza,
** dane rzeczywiste.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

przeszacowane pozycje zobowiazan dlugoterminowych, a niedoszacowane zo-
bowiazan krotkoterminowych. Podobnie jak w przypadku prognozy rachunku
zyskow i strat, bylto to skutkiem podjecia w czasie trwania roku obrachunkowego
decyzji, ktore nie zostaty wczesniej uwzglednione w planach finansowych (pod-
jeto decyzje o zmniejszeniu zadtuzenia dlugoterminowego kosztem zwigkszenia
krotkoterminowego, mimo iz plany przewidywaly sytuacj¢ odwrotng).
Niezaleznie od roéznic w pozycjach szczegdtowych rachunku wynikéw
1 bilansu majatkowego, przygotowana prognoza pokazala w sposob prawidto-
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wy (cho¢ sumarycznie przeszacowany) kierunek wzrostu spotki X. Mimo iz nie
osiagni¢to planowanego przez zarzad wzrostu przychodow ze sprzedazy na po-
ziomie 21,6%, uzyskano jednak jej przyrost o 11,6%.

W celu pordwnania liczb uzyskanych za pomoca prognozy ze stanem fak-
tycznym wykonano analiz¢ wskaznikowa, ktorej obliczenia zaprezentowano
w tabeli 11.

Tabela 11
Analiza wskaznikowa spétki X dotyczaca prognozy na 2005 r.

L Wybrane wskazniki za lata
Wyszczegolnienie 2004 2005* 2005
Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,4 2,2 1.1

Wskaznik szybki ptynno$ci 1,4 2,1 1.1

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 0,12 0,19 0,14
Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ majatku trwatego [%] 27,4 41,5 8,4

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego [%] 55,1 50,4 15,3

Rentownos¢ sprzedazy 10,3 15,7 3,3

Wskazniki sprawnosci gospodarowania

Wskaznik obrotu zapaséw w dniach 120 120 197

Wskaznik obrotu naleznosci w dniach 215 215 218

Wskaznik obrotu zobowigzan w dniach 174 112 226
Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia [%] 82,0 70,2 81,3

Wskaznik regulacji odsetek 5,3 8,0 3,1

* prognoza
Zrodto: Opracowanie wtasne.

Jak wynika z przeprowadzonych analiz sprawozdan finansowych sytuacji
w 2004 r., prognozy na 2005 r. i stanu faktycznego w 2005 r., mimo planéw za-
rzadu 1 wizji rozwoju spotki przez zwigkszanie liczby obstugiwanych sklepow,
w 2005 r. wystapity czynniki, na ktore zarzad nie mial wptywu i ktore nie zostaty
uwzglednione w prognozie, a ktore nie pozwolily na realizacjg planéw 1 oddali-
ty prognozg od stanu rzeczywistego. W konsekwencji wystapienia zjawisk nie-
przewidzianych przez zarzad, a takze decyzji zarzadu o powigkszeniu zadtuzenia
sytuacja finansowa spotki X w 2005 r. znacznie si¢ pogorszyta.
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Podsumowanie i wnioski

Prognozowanie finansowe moze stanowi¢ pomoc w podejmowaniu decy-
zji finansowych (takze o charakterze dlugookresowym). Sporzadzenie trafnej
prognozy moze sprawia¢ trudnosci, mimo wielu dostgpnych narzgdzi i metod.
Pojawienie si¢ w trakcie okresu, dla ktdrego przygotowywana jest prognoza, nie-
oczekiwanych zdarzen moze spowodowac znaczne odchylenia wartosci progno-
stycznych od rzeczywistych, mimo uwzglednienia szczegoélowych informacji
dotyczacych funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Przygotowana prognoza finansowa dla spotki X w pewnym zakresie odbie-
gala od stanu rzeczywistego stwierdzonego na koniec 2005 r. Wigkszo$¢ pozycji
rachunku wynikéw 1 bilansu majatkowego zostata oszacowana w sposob zbli-
zony do stanu faktycznego. Prognoza pozwolila na potwierdzenie rzeczywiscie
wystepujacego kierunku zmian sytuacji finansowej spotki, chociaz wbrew zato-
zeniom zarzadu, zamiast rozwoju przedsigbiorstwa nastgpito pogorszenie jego
sytuacji finansowej. Ztozylo si¢ na to kilka czynnikow niezaleznych od firmy,
ktore pojawity si¢ w roku obrotowym i ktore ze wzgledu na losowy charakter nie
zostaly uwzglednione w prognozie.

Reasumujac, prognozowanie finansowe stanowi wazne narzg¢dzie w procesie
zarzadzania finansami przedsigbiorstw oraz pomoc w analizie niepowodzen lub
sukcesow finansowych firmy w stosunku do zamierzen, wymaga jednak uzupet-
nienia metodami alternatywnymi, np. eksperckimi.

Literatura

BORKOWSKI B., DUDEK H., SZCZESNY W., Ekonometria — wybrane zagadnienia.
PWN, Warszawa 2004.

CIESLAK M., Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania. PWN, Warszawa
1997.

CZERWINSKI Z., Dylematy ekonomiczne. PWE, Warszawa 1992.

DITTMAN P., Prognozowanie w przedsiebiorstwie. OE, Krakow 2004.

FRANC-DABROWSKA J., Value Based Management — zarzqdzanie przez wartosé. [w:]
,,Metody i techniki menedzerskie”, [red.] Michatl Pietrzak. Wydawnictwo SGGW, War-
szawa 2007.

HELLWIG Z., Zarys ekonometrii. PWE, Warszawa 1973.

WITKOWSKA D., Podstawy ekonometrii i teorii prognozowania. OE, Krakow 2005.



270

FINANCIAL FORECASTING FOR A COMPANY X — A LOGISTIC
BUSINESS

Abstract

This study presents forecasted financial statements for the logistics compa-
ny. The forecast was verified against actual results. Identified deviations were
caused by random incidents, which couldn’t have been anticipated when fore-
cast was made. It was found that financial forecasting is useful both in financial
analysis and identification of strengths and weaknesses in corporate financial
management.



