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|. TEMAT NUMERU

Zmiany w zasadach rozliczania
samochodoéw w dziatalnosci
gospodarczej od 1 stycznia 2026 r.

Zobacz wigcej www.inforlex.pl o

Od 1 stycznia 2026 r. weszty w zycie istotne zmiany w zakresie rozliczania
samochodow osobowych wykorzystywanych w dziatalnosci gospodarcze;.
Nowe regulacje obejmujg w szczegolnosci limity amortyzacji, rozliczanie lea-
singu oraz najmu dtugoterminowego, a takze majg posredni wptyw na pla-
nowanie wydatkow samochodowych. Kluczowym elementem reformy jest
uzaleznienie limitow podatkowych od poziomu emisji CO, pojazdu.

Nowe limity amortyzacji samochodéw osobowych

Od 2026 r. wysokosc¢ kosztow podatkowych mozliwych do ujecia z tytutu amortyzacii
samochodu osobowego uzalezniona jest od jego emisyjnosci.

W odniesieniu do samochodéw osobowych wprowadzonych do ewidenciji Srodkow trwa-
tych po 1 stycznia 2026 r. kluczowe znaczenie ma prawidtowe ustalenie poziomu emisiji
CO, pojazdu. To wtasnie ten parametr decyduje o maksymalnej wartosci, od ktérej mogg
by¢ dokonywane podatkowe odpisy amortyzacyjne.

W przypadku zakupu samochodu o wartosci przewyzszajgcej ustawowy limit:

= do kosztéw uzyskania przychodow zaliczane sg wytgcznie odpisy od czesci wartosci
mieszczgcej sie w limicie,

m pozostata czes¢ odpisdw amortyzacyjnych ma charakter trwatego wytgczenia po-
datkowego.

WI¥ANFN 7 perspektywy planowania podatkowego istotne jest, ze stawki

amortyzacyjne nie ulegajga zmianie, natomiast zmianie ulega maksymalna
podstawa amortyzaciji.

Tabela. Limity wartosci pojazdu przyjmowane do kosztéw podatkowych

A Limit amortyzacji/kosztow leasingu od
iCara el s
Samochody elekiryczne i wodorowe 225000 zt
Samochody niskoemisyjne (emisja GO, ponizej 50 g/km) 150 000 zt
Pozostate samochody osobowe (emisja CO, > 50 g/km) 100 000 zt
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W praktyce oznacza to obnizenie limitu ze 150 000 zt do 100 000 zt dla wiekszosci sa-

mochoddw spalinowych oraz klasycznych hybryd. Preferencyjne limity zachowano wy-

tacznie dla pojazddw zero- i niskoemisyjnych.

Podsumowujgc, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku nabycia samochodu osobo-

wego lub wprowadzenia go do ewidencji sSrodkow trwatych po 1 stycznia 2026 r.:

= odpisy amortyzacyjne mogg stanowié¢ koszt uzyskania przychodu wytgcznie
do wysokosci obowigzujgcego limitu,

= nadwyzka wartosci pojazdu ponad limit nie stanowi kosztu podatkowego,

= zasady amortyzacji (np. metoda liniowa, standardowa stawka 20%) pozostajg
bez zmian, jednak stosowane sg do ograniczonej wartosci poczatkowe;.

m Poziom emisji CO, ustalany jest na podstawie danych

homologacyjnych, w tym informaciji ujawnionych w rejestrach pojazdow.

Samochdd spalinowy — przekroczenie limitu 100 000 zt
= wartos¢ poczatkowa samochodu: 140 000 zt
emisja CO,: 120 g/km
= |imit amortyzacji od 1.01.2026 r.: 100 000 zt
m metoda amortyzaciji: liniowa, 20% rocznie
Rozliczenie podatkowe:
= roczny odpis bilansowy: 140 000 zt x 20% = 28 000 zt
m roczny odpis podatkowy: 100 000 zt x 20% = 20 000 zt
m cze$¢ niepodatkowa odpisu: 8000 zt
Do kosztow uzyskania przychodow zalicza sie wytgcznie 20 000 zt rocznie. Nadwyzka
wartosci samochodu ponad limit nie podlega podatkowemu rozliczeniu.

PRZYKLAD 2

Samochdd niskoemisyjny — petna amortyzacja w kosztach

= wartos¢ poczatkowa samochodu: 145 000 zt

= emisja CO,: 40 g/km

= |imit amortyzacji: 150 000 zt

= metoda amortyzaciji: liniowa, 20% rocznie

Rozliczenie podatkowe:

m roczny odpis amortyzacyjny: 145 000 zt X 20% = 29 000 zt

m catos$¢ odpisu stanowi koszt uzyskania przychodow

W tym przypadku limit nie ogranicza amortyzaciji, gdyz warto$¢ pojazdu miesci sie
w ustawowym progu.
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PRZYKLAD 3

Samochad elektryczny — zachowany wysoki limit

= wartos¢ poczagtkowa samochodu: 230 000 zt

= rodzaj napedu: elektryczny

= |imit amortyzacji: 225 000 zt

= metoda amortyzaciji: liniowa, 20% rocznie

Rozliczenie podatkowe:

= roczny odpis bilansowy: 230 000 zt x 20% = 46 000 zt
= roczny odpis podatkowy: 225 000 zt X 20% = 45 000 zt
= CczesC¢ niepodatkowa: 1000 zt

Réznica podatkowa jest nieznaczna, jednak nadal wystepuje trwate wytgczenie cze-
$ci kosztu.

Leasing operacyjny, najem i dzierzawa samochodow

Nowe limity majg zastosowanie rowniez do: leasingu operacyjnego, najmu diugotermi-
nowego, dzierzawy samochoddw osobowych.

Od 1 stycznia 2026 .

m czes¢ rat leasingowych (czynszu najmu) odpowiadajgca wartosci pojazdu po-
nad limit nie stanowi kosztu uzyskania przychodu,

m ograniczenie ma charakter proporcjonalny — do kosztéw zalicza sie wytgcznie czesé
raty przypadajgcg na limitowang wartos¢ pojazdu,

= przepisy te obejmujg rowniez umowy zawarte przed 1 stycznia 2026 r., jezeli sg
realizowane po tej dacie.

2.Vl Jest to istotna zmiana, gdyz w przypadku leasingu nie obowigzuje

zasada ochrony praw nabytych analogiczna do amortyzacji srodkéw trwatych.

W praktyce oznacza to koniecznosc:

m przeliczenia umow leasingowych trwajagcych na przetomie lat 2025/2026,

= aktualizacji modeli kalkulacji kosztow podatkowych,

m zwigkszonej wspotpracy dziatéw ksiegowych z leasingodawcami w zakresie ustale-
nia wartosci pojazdu i emisji CO,,.

PRZYKLAD 4

Leasing samochodu spalinowego — proporcjonalne ograniczenie rat
= warto$¢ samochodu z umowy leasingu: 150 000 zt

= emisja CO,: 110 g/km

= [imit kosztow leasingowych: 100 000 zt

= miesieczna rata leasingowa: 3000 zt netto

Ustalenie proporcji kosztu podatkowego:

= proporcja: 100 000 : 150 000 = 66,67%
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m cze$¢ raty stanowigca koszt podatkowy: 3000 zt X 66,67% = 2000 zt

m Czes¢ niepodatkowa raty: 1000 zt

Do kosztéw uzyskania przychodéw zalicza sie 2000 zt miesiecznie, niezaleznie od
tego, ze petna rata zostata faktycznie zaptacona.

Leasing samochodu niskoemisyjnego — brak ograniczenia
= wartos¢ samochodu: 140 000 zt

= emisja CO,: 45 g/km

= limit: 150 000 zt

m miesieczna rata leasingowa: 2800 zt netto

Rozliczenie podatkowe:

= wartos¢ pojazdu miesci sie w limicie,

= 100% raty leasingowej stanowi koszt uzyskania przychoddw.
Brak koniecznosci stosowania proporciji.

PRZYKLAD 6

Umowa leasingu zawarta przed 2026 r. — zastosowanie nowych limitow
m data zawarcia umowy leasingu: 2024 r.

m wartos¢ samochodu: 160 000 zt

= emisja CO,: 130 g/km

= rata leasingowa od stycznia 2026 r.: 3200 zf netto

= |imit obowigzujgcy od 2026 r.: 100 000 zt

Rozliczenie od 1.01.2026 r..

m proporcja: 100 000 : 160 000 = 62,5%

m koszt podatkowy: 3200 zt x 62,5% = 2000 zt

m CzeSC niepodatkowa: 1200 zt

Pomimo zawarcia umowy przed 2026 r. od stycznia 2026 r. stosuje sie nowe, nizsze
limity.

Przepisy przejsciowe — ochrona praw nabytych

Ustawodawca przewidziat przepisy przejsciowe dla podatnikow, ktdrzy nabyli samocho-
dy przed 1 stycznia 2026 r.:
= samochody osobowe wprowadzone do ewidencji srodkéw trwatych przed
1 stycznia 2026 r. mogg by¢ amortyzowane na dotychczasowych zasadach, z za-
stosowaniem wczesniejszych limitow (np. 150 000 zi),
= ochrona ta nie dotyczy leasingu, najmu ani dzierzawy, niezaleznie od daty zawar-
cia umowy.



. TEMAT NUMERU

Wydatki eksploatacyjne i VAT

Zmiany w limitach amortyzaciji i leasingu nie wprowadzajg istotnych modyfikacji w zakre-

sie biezgcych wydatkow eksploatacyjnych, takich jak: paliwo, serwis i naprawy, ubez-

pieczenie, optaty eksploatacyjne.

Nadal obowigzuje zasada, zgodnie z ktora:

= w przypadku wykorzystywania samochodu osobowego w sposéb mieszany do
kosztow podatkowych zalicza sie 75% wydatkow eksploatacyjnych,

m zasady odliczania VAT (50% lub 100% przy spetnieniu okreslonych warunkow) pozo-
stajg bez zmian.

Podsumowanie

Od 1 stycznia 2026 .

= limity kosztéw podatkowych dla samochoddw osobowych sg uzaleznione od emisji CO,,

= obnizono limit dla wigkszosci samochoddw spalinowych do 100 000 zt,

m preferencje zachowano dla pojazdow elektrycznych i niskoemisyjnych,

m nowe ograniczenia obejmujg réwniez leasing i najem, takze w przypadku umow trwa-
jacych,

m amortyzacja samochoddéw wprowadzonych do ewidencji przed 2026 r. korzysta
z ochrony praw nabytych.

PODSTAWA PRAWNA:

o art. 23 ust. 1 pkt 4 i 47a ustawy z 26 lipca 1991 r. 0 podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (j.t. Dz.U. z 2025 r.
poz. 163; ost.zm. Dz.U. z 2025 r. poz. 1858)

o art. 16 ust. 1 pkt 4 i 49a ustawy z 15 lutego 1992 r. 0 podatku dochodowym od 0s6b prawnych (j.t. Dz.U. 2 2025 r.
poz. 278; ost.zm. Dz.U. 2 2025 r. poz. 1846)
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. RACHUNKOWOSC FINANSOWA
Rachunek przeptywow pienieznych

Rachunek przeptywéw pienieznych (ang. cash flow statement) jest jednym
z podstawowych elementdéw sprawozdania finansowego. Przedstawia on in-
formacje o wptywach i wyptywach $rodkdéw pienieznych oraz ich ekwiwalen-
tow w danym okresie, pokazuje wiec, skad pochodzity srodki pieniezne firmy
i na co zostaty wydatkowane. Dzieki temu uzytkownicy sprawozdania moga
oceni¢ zmiany w aktywach netto jednostki, jej strukture finansowa (ptynnos¢
i wyptacalno$¢) oraz zdolno$¢ do generowania gotéwki. Rachunek ten uta-
twia rowniez prognozowanie przysztych przeptywow pienieznych i weryfika-
cje wczesniejszych prognoz, a takze analize relacji miedzy zyskownoscia
a przeptywami pienieznymi netto.

W odrdznieniu od rachunku zyskow i strat (sporzgdzanego na zasadzie memoriatu) ra-
chunek przeptywow pienieznych (RPP) opiera sie wytgcznie na zasadzie kasowej, uj-
muje tylko realnie otrzymane wptywy i dokonane wydatki pieniezne w okresie. Eliminu-
je to wptyw polityki rachunkowosci na wynik finansowy, zwiekszajgc porownywalnosc
danych miedzy roznymi jednostkami. W praktyce jednak sprawozdanie z przeptywow
bywa traktowane po macoszemu, poswieca mu sie mniej uwagi niz bilansowi czy ra-
chunkowi wynikéw, co moze skutkowac btedami i znieksztatceniem obrazu sytuacii fi-
nansowej. Tymczasem wysoka jako$¢ informacji o srodkach pienieznych jest kluczowa
dla zarzgdzania firmg, pozwala podejmowac lepsze decyzje, np. w planowaniu finan-
sowym, ocenie efektywnosci inwestycji, analizie ptynnosci, co przektada sie na wartosc
przedsigbiorstwa. Rachunek przeptywow pienieznych dostarcza najszerszych danych
o stanie srodkow pienieznych jednostki i dlatego powinien by¢ sporzgdzany z nalezytg
starannoscia, rownie duzg jak bilans czy rachunek zyskow i strat.

Podstawy prawne i standardy
(ustawa o rachunkowosci, KSR 1)

Obowigzek sporzadzania rachunku przeptywow pienieznych wynika z ustawy o rachun-
kowosci (uor). Zgodnie z art. 45 ust. 3 tej ustawy rachunek przeptywow pienieznych jest
obowigzkowym elementem sprawozdania finansowego tych jednostek, ktorych sprawo-
zdania finansowe podlegajg corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta, tj. jednos-
tek wskazanych w art. 64 ust. 1 uor. Innymi stowy, sporzadza¢ RPP muszg jednostki,
ktérych roczne sprawozdania podlegajg obowigzkowi badania i ogtaszania. Nalezg do
nich zazwyczaj srednie i duze firmy przekraczajgce okreslone progi zatrudnienia, sumy
bilansowej, przychoddw, a takze np. spotki gietdowe, banki czy inne instytucje finanso-
we. W praktyce wiec mniejsze podmioty sg zwolnione z tego obowigzku, cho¢ nic nie
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Il. RACHUNKOWOSC FINANSOWA

stoi na przeszkodzie, by sporzgdzaty RPP dobrowolnie (fakultatywnie), jesli uznajg to
za przydatne.

Ustawa o rachunkowosci poswieca RPP tylko kilka artykutéw, zarysowujgc ogolne zasa-
dy. I'tak w art. 48b okreslono jedynie, ze rachunek przeptywdw sporzgdza sie za biezacy
i poprzedni okres (rok biezgcy i analogiczny poprzedni), oraz wskazano dopuszczalne
metody (bezposrednia lub posrednia), a takze ogdlne definicje rodzajow dziatalnosci
(operacyjnej, inwestycyjnej, finansowej) prezentowanych w sprawozdaniu. Ustawa odsyta
do zatgcznikdw zawierajgcych wzorcowe schematy rachunku przeptywoéw dla réznych
typow jednostek. Ze wzgledu na skromny zakres regulacji ustawowej doprecyzowanie
wielu kwestii zapewnia Krajowy Standard Rachunkowosci nr 1 ,Rachunek przeptywow
pienigznych” (KSR 1). Standard ten, przyjety uchwata Komitetu Standardéw Rachunko-
woSci, szczegdtowo omawia pozycje rachunku przeptywow i zasady jego sporzadza-
nia, tak aby zapewni¢ zgodnos$¢ z minimalnym zakresem informaciji z zatgcznika nr 1 do
ustawy. KSR 1 opisuje takze zasady sporzadzania skonsolidowanego RPP oraz zawiera
pewne zalecenia uszczegodtawiajgce (np. dotyczace klasyfikacii niektérych pozycji) w sto-
sunku do Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 7 (MSR 7). Jesli jednak ani
ustawa, ani KSR 1 nie rozstrzygaja jakiegos zagadnienia, to na mocy art. 10 ust. 3 uor
dopuszczalne jest positkowanie sie postanowieniami MSR 7.

WZ.YAY[SB Podstawy prawne rachunku przeptywdw pienieznych opieraja sie
na ustawie o rachunkowos$ci (art. 45, 48b, zataczniki) oraz uszczegétowieniach

zawartych w KSR 1. Te regulacje okreslaja, kto i kiedy musi sporzadzaé¢ RPP,
w jakim okresie (rok biezacy i poprzedni), jakie sa dopuszczalne metody
prezentacji oraz jak nalezy definiowa¢ poszczegodlne kategorie przeptywow.

Jednostki zobowigzane do sporzadzania RPP
(zakres podmiotowy)

Jak wspomniano, rachunek przeptywdw pienigznych obligatoryjnie sporzadzajg wszystkie
jednostki, ktérych roczne sprawozdania finansowe podlegajg obowigzkowemu badaniu
przez biegtego (zgodnie z art. 64 ust. 1 uor). Oznacza to przede wszystkim Srednie i duze
podmioty przekraczajgce okreslone kryteria. Przykiadowo, zgodnie z art. 64 ust. 1 pkt 4 uor,
badaniu podlegajg sprawozdania jednostek, ktére w poprzednim roku obrotowym spetnity
€0 najmniej dwa z trzech warunkdw: Srednioroczne zatrudnienie > 50 0sob, suma bilansowa
> 3,125 min euro, przychody netto > 6,250 min euro. Automatycznie wiec te jednostki muszg
w sprawozdaniu za biezgcy rok dofgczy¢ RPP (oraz zestawienie zmian w kapitale wtasnym).

Jednostki mikro (spetniajgce definicje z art. 3 ust. 1 pkt 1a uor, np. spotki, ktorych aktywa
<2mln zt, przychody < 4 min zt, zatrudnienie < 10 osob) oraz jednostki mate (art. 3 ust. 1
pkt 1b, np. spotki z aktywami < 33 min zt, przychodami < 66 min zt, zatrudnieniem < 50
0s06b) sg zwolnione z obowigzku sporzgdzania rachunku przeptywow, pod warunkiem
ze korzystajg z uproszczonych sprawozdan zgodnie z odpowiednimi zatgcznikami (nr 4
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dla mikro, nr 5 dla matych). Ustawa wprost stanowi, ze jednostka mikro i jednostka mata
moga nie sporzgdzac¢ RPP (art. 45 ust. 3 uor). Takie podmioty mogg zatem ograniczy¢
swoj zakres sprawozdawczosci.

m Jesli mata jednostka dobrowolnie podda sie badaniu lub po prostu
zechce pokazac¢ przeptywy pieniezne, moze RPP sporzadzi¢ fakultatywnie.

Zaleca sie, by nawet jednostki nieobjete obowiazkiem, jesli sporzadzaja
rachunek przeptywow, takze stosowaty zasady KSR 1.

Do sporzadzania RPP zobowigzane sg rowniez jednostki sporzgdzajgce skonsolidowane
sprawozdania finansowe (gdy grupa nie korzysta ze zwolnienia z konsolidaciji).

Podsumowaujgc, obowigzek sporzgdzania rachunku przeptywow pienieznych dotyczy
przede wszystkim wiekszych przedsiebiorstw (lub tych dziatajgcych w szczegolnych sek-
torach, takich jak banki, ubezpieczenia) oraz grup kapitatowych. Mate podmioty moga
by¢ zwolnione z tego obowigzku, korzystajgc z uproszczen przewidzianych w ustawie.

Zasady ogolne sporzgadzania rachunku przeptywoéw

Zasada kasowa vs memoriatowa

Najwazniejszg cechg rachunku przeptywow jest odejscie od zasady memoriatowej (sto-
sowanej w bilansie i RZiS) na rzecz zasady kasowej, ktéra dominuje w RPP. Oznacza to,
ze przeptywy ujmuje sie w okresie, w ktorym nastgpit przeptyw pieniedzy, a nie wtedy,
gdy transakcja zostata zarachowana w ksiegach.

Przyktadowo sprzedaz z odroczonym terminem ptatnosci ujawni przychéd i naleznose
w rachunku zyskow i strat oraz bilansie, ale w rachunku przeptywow zostanie ujeta do-
piero, gdy klient faktycznie zaptaci (wptyna srodki). Wszelkie operacje niepociggajace
za sobg przeptywu gotéwki w danym okresie, np. odpisy aktualizujgce, amortyzacja,
rezerwy, kompensaty, transakcje barterowe, nie wptywajg bezposrednio na RPP, cho¢
wplywajg na wynik finansowy. W konsekwencji przy sporzadzaniu RPP dokonuje sie
wielu korekt, aby przej$¢ od danych memoriatowych do kasowych (o czym szczegoto-
wo W czesci 0 metodzie posredniej).

Zakres ujmowanych zdarzenh

Rachunek przeptywdw pienigznych obejmuje wszystkie przeptywy pienigzne dotycza-
ce dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej jednostki. Trzeba uja¢ wszystkie
wptywy i wszystkie wydatki sSrodkéw pienieznych w tych trzech obszarach dziatalnosci.
Operacje czysto ksiegowe, niepieniezne, np. amortyzacja, przeszacowania wartosci,
otrzymanie srodka trwatego aportem, kompensaty naleznosci z zobowigzaniami, nie
sg wykazywane w rachunku przeptywow bezposrednio, a jesli wptywaty na wynik, sg
wytgczane poprzez korekty (w metodzie posredniej).



Definicja sSrodkéw pienigznych i ekwiwalentow

Ustawa o rachunkowosci definiuje srodki pieniezne jako aktywa pienigzne w kasie i na
biezacych rachunkach bankowych. KSR 1 precyzuje, ze sg to gotowka w kasie i de-
pozyty ptatne na zgdanie. Ponadto KSR 1 wprowadza pojecie ekwiwalentow srodkow
pienieznych, czyli innych aktywdw finansowych o wysokiej ptynnosci, krotkim terminie
wymagalnosci (< 3 miesigce) i nieznacznym ryzyku utraty wartosci. Sg to inwestycje,
ktére mozna szybko zamieni¢ na gotdwke bez istotnej straty, np. krotkoterminowe lokaty
bankowe, bony skarbowe, krotkoterminowe papiery diuzne. Dzieki wtaczeniu ekwiwa-
lentéw rachunek przeptywow pokazuje szerszg definicje srodkow pienieznych niz bilans,
ktory ujmuje je restrykcyjnie. To powoduje, ze stan srodkow pienieznych wykazany w RPP
moze nieco rézni¢ sie od pozycji bilansowej ,Srodki pieniezne”, np. jesli jednostka po-
siada inne krétkoterminowe aktywa finansowe zaklasyfikowane w RPP jako ekwiwalenty
gotowki. W takich przypadkach konieczne jest ujawnienie roznic definicyjnych w infor-
macji dodatkowe.

Okres sporzadzania i dane zr6dtowe

Rachunek przeptywdw pienieznych sporzadza sie za rok obrotowy (analogicznie jak po-
zostate elementy sprawozdania) oraz za rok poprzedni (dane porownawcze).

Dane do RPP pochodzg przede wszystkim z ksigg rachunkowych (ze szczegotowej
analizy kont zwigzanych z przeptywami gotowki) oraz z innych elementow sprawozda-
nia (np. bilans — do ustalenia zmian w pozycjach, rachunek zyskow i strat — wynik netto).
Sporzadzajac RPP, nalezy zadbac o spojnosc¢ z bilansem i RZiS. Na przyktad wynik netto
z RZIS to punkt wyjscia w metodzie posredniej; zmiana stanu pozycji bilansowych mig-
dzy poczatkiem a koncem okresu jest bazg do korekt. Wszelkie rozbieznosci, np. rozne
definicje srodkdw pienieznych, musza by¢ wyjasnione w objasnieniach.

Jednostka miary i forma prezentaciji

Rachunek przeptywéw zwykle prezentuje sie w tysigcach lub ztotych (w zaleznosci od
skali dziatalnosci, spojnie z innymi czedciami sprawozdania). Wzorcowy uktad RPP jest
tabelaryczny, z podziatem na sekcje A, B, C (dziatalno$¢ operacyjna, inwestycyjna, fi-
nansowa) oraz pozycje D, E, F, G dotyczace sumarycznych przeptywoéw i stanéw $rod-
kow pienieznych.

Struktura i elementy rachunku przeptywéw
pienieznych
Zaréwno ustawa o rachunkowosci (zatgcznik nr 1), jak i KSR 1 wymagajg, aby rachunek

przeptywow byt podzielony na trzy gtéwne czesci odpowiadajace sferom dziatalnosci
jednostki: operacyjng, inwestycyjng i finansowa.



Taki podziat zwigksza czytelnosc sprawozdania, np. pozwala ocenic, czy jednostka ge-
neruje nadwyzki gotowki z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, czy tez musi finanso-
wac sie sprzedazg aktywow (przeptywy inwestycyjne) lub zacigganiem ditugu (przeptywy
finansowe). Ponizej przedstawiono gtéwne elementy struktury RPP zgodnie z zatgczni-
kiem nr 1 do ustawy (dla jednostek innych niz banki i ubezpieczyciele).

A. Przeptywy $rodkow pienigeznych z dziatalnos$ci operacyjnej — to przeptywy z pod-
stawowej, statutowej dziatalnosci jednostki oraz wszelkie inne, ktore nie kwalifikujg sie
do inwestycyjnych lub finansowych.

Dziatalno$¢ operacyjna obejmuje wszelkie wptywy ze sprzedazy produktow, towarow,
ustug (wraz z naleznym VAT) oraz inne wptywy operacyjne wynikajgce z dziatalnosci
podstawowej (np. kary umowne od kontrahentéw, odsetki za zwtoke otrzymane od od-
biorcow). Po stronie wydatkow operacyjnych ujmuje sie m.in. zaptaty dla dostawcow za
materiaty i ustugi (brutto, z VAT), wyptaty wynagrodzen i inne $wiadczenia pracownicze,
zaptacone podatki i sktadki (np. podatek dochodowy, VAT, ZUS), a takze pozostate koszty
operacyjne poniesione w gotowce. Innymi stowy, sekcja operacyjna obejmuje wszystko,
co dotyczy biezgcej dziatalnosci generujgcej przychody jednostki. W rachunku przepty-
wow wykazuije sie tgczne wptywy operacyjne (podzielone na kategorie) i tgczne wydatki
operacyjne, a roznica miedzy nimi to netto przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (A.lll).

B. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej — nazywane tez dzia-
talnoscig lokacyjng. Sg to przeptywy zwigzane z nabywaniem lub zbywaniem sktadnikéw
majatku trwatego (rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych) oraz dfugo-
terminowych inwestycji finansowych, a takze krotkoterminowych aktywdw finansowych,
o ile nie sg traktowane jako ekwiwalenty srodkow pienieznych. W tej sekcji wykazuje sie
réwniez zwigzane z powyzszym przeptywy pieniezne kosztow i korzysci, np. wydatki na
nabycie srodkow trwatych, wptywy ze sprzedazy majatku, otrzymane odsetki i dywidendy
(jesli dotyczg inwestyciji finansowych) oraz udzielone i sptacone pozyczki dtugotermino-
we. Generalnie dziatalno$¢ inwestycyjna odzwierciedla lokowanie nadwyzek finansowych
w aktywach, a takze ich pozniejszg likwidacje (spieniezenie).

Typowe kategorie w tej czesci to m.in.:

= wplywy inwestycyjne — ze sprzedazy srodkow trwatych oraz wartosci niematerial-
nych, ze sprzedazy inwestycji w nieruchomosci, ze zbycia aktywow finansowych
(np. akciji, obligacji), otrzymane dywidendy i udziaty w zyskach, sptaty udzielonych
pozyczek, otrzymane odsetki od inwestycji, inne wptywy (np. dotacje inwestycyjne),

= wydatki inwestycyjne — na nabycie srodkow trwatych i wartosci niematerialnych, na
inwestycje w nieruchomosci, na aktywa finansowe (np. zakup akcji, udzielenie po-
zyczek dtugoterminowych), inne wydatki inwestycyjne (np. zaliczki na $rodki trwate
w budowie).

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej (B.ll) — to réznica miedzy sumag wptywow
a suma wydatkow z tej sekciji.



C. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej — obejmujg transakcije
zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu (zrodet finansowania) przez jednostke oraz ich sptata,
poza dziatalnoscig operacyjng. Sfera finansowa zawiera gtownie operacje wptywajace
na poziom kapitatow wtasnych i zadtuzenia.

= Typowe wptywy finansowe — to wptywy z emisji udziatéw lub akcji (podwyzszenie
kapitatu wtasnego), doptaty do kapitatu, nowo zaciggniete kredyty i pozyczki, emisja
obligacji i innych papieréw diuznych oraz ewentualnie inne wptywy (np. dotacje na
finansowanie dziatalnosci).

= Typowe wydatki finansowe — to wykup akcji wiasnych, wyptacone dywidendy i inne
wyptaty dla wtascicieli, inne wydatki z podziatu zysku (np. wyptaty nagrod z zysku),
sptaty zaciggnietych kredytow i pozyczek, wykup wyemitowanych obligaciji, ptatno-
&ci z tytutu leasingu finansowego, zaptacone odsetki od dfugu oraz inne wydatki fi-
nansowe (np. prowizje bankowe od pozyskania kapitatu).

Rowniez w tej sekcji wylicza sig netto przeptywy z dziatalnosci finansowej (C 1) jako
roznice wptywow i wydatkow.

D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lll +/- B.lll +/- C.III) — jest to taczny efekt
wszystkich przeptywow ze wszystkich dziatalnosci, czyli suma netto przeptywow ope-
racyjnych, inwestycyjnych i finansowych. Pozycja D przedstawia fgczng zmiang stanu
srodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym. Kwota ta powinna odpowiadac roz-
nicy miedzy stanem $srodkow pienieznych na koniec i na poczatek okresu (oczywiscie
z uwzglednieniem definicji rodkow pienieznych uzytej w RPP).

E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym z tytutu réznic kurso-
wych — pozycja E przenosi informacije z bilansu o tym, o ile zmienit sig stan srodkow
pienieznych wedtug bilansu (miedzy koncem poprzedniego a korncem biezgacego
okresu). Jesli definicja srodkow pienieznych w RPP jest taka sama jak w bilansie i nie
byto réznic kursowych, to pozycja E bedzie réwna pozycji D. Jesli jednak do srodkow
pienieznych w RPP zaliczono co$ wiecej, np. ekwiwalenty, lub na koniec okresu wy-
stgpity niezrealizowane réznice kursowe od wyceny srodkéw pienieznych w walucie
obcej, to moze powstac réznica miedzy D a E. Wtedy te réznice, np. wynikajgcg z roz-
nic kursowych, nalezy zaprezentowac wtasnie w pozycji E (jako odrebng podpozycje
pokazujgcg wptyw réznic kursowych).

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu — stan $rodkéw pienieznych (gotowki
i ekwiwalentdw) na poczatek okresu sprawozdawczego, ktory przyjeto do rachunku
przeptywow. Zwykle odpowiada on pozyciji bilansowe] ,Srodki pieniezne i inne akty-
wa pieniezne” na poczatek roku, o ile definicja srodkow pienieznych jest spdjna i nie
byto réznic kursowych miedzy latami. Jesli jednak definicja w RPP jest szersza, to
stan poczatkowy gotowki moze wymagac korekty, np. dodania srodkow uznanych
w RPP za ekwiwalenty, ktdre nie byty ujete w bilansie. Takg korekte wyjasnia sie w in-
formacji dodatkowe;.



G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F +/- D), w tym o ograniczonej mozliwo-
sci dysponowania — stan koncowy srodkéw pienieznych ujetych w rachunku przepty-
wow. Teoretycznie powinien on wynika¢ z dodania do stanu poczgtkowego (F) tacznej
zmiany (D). Jesli definicje sg jednolite i nie ma zdarzen typu roznice kursowe, G = F +
D i powinno to sie pokrywac ze stanem srodkow pienieznych wykazanym w bilansie na
koniec okresu. Jezeli G nie jest rowne F + D, oznacza to btad w rachunku przeptywow
(nalezy zweryfikowac obliczenia). W pozycji G ujawnia sie rowniez (po przecinku ,w tym”)
kwote srodkow pienieznych, ktorymi jednostka nie moze swobodnie dysponowacé na
koniec okresu. Chodzi tu np. o pienigdze zablokowane na rachunkach (zabezpieczenia
kredytow, wadia, fundusz socjalny) — umownie przyjmuje sie, ze jesli srodki sg ograni-
czone w dyspozycji na okres dituzszy niz 3 miesigce od dnia bilansowego, to nalezy je
wykazac w tej pozycji. Podanie tej informaciji sygnalizuje uzytkownikom sprawozdania,
ze czes¢ wykazywanej gotowki nie jest w petni ptynna.

Powyzsza struktura obowigzuje przy sporzgdzaniu rachunku zarowno metodg bezpo-
Srednig, jak i posrednig — réznice dotyczg wytgcznie sposobu prezentaciji czesci A (dzia-
talnos$¢ operacyjna). Sekcje B, C, D, E, F, G sg identyczne w obu podejsciach.

Opis poszczegolnych pozyciji rachunku
przeptywow

W ramach dziatalnos$ci operacyjnej (sekcja A) sposob prezentacji przeptywow zalezy od
przyjetej metody sporzadzania — bezposredniej lub posrednig;.

Metoda bezposrednia (wariant kalkulacyjny) — polega na wykazaniu brutto gtéwnych
kategorii wptywow i wydatkow pienieznych w dziatalnosci operacyjnej. W praktyce analizuje
sie zapisy na kontach kasy i rachunkow bankowych, identyfikuje wszystkie operacje ge-
nerujgce wptywy i wydatki, a nastepnie grupuje je w kategorie: wptywy ze sprzedazy, inne
wplywy operacyjne, wydatki na dostawy i ustugi, wydatki na wynagrodzenia, podatki itd.

Wzorcowy uktad przewiduje w czesci A.l sume wptywow operacyjnych, z podziatem na:

m sprzedaz — czyli wpltywy ze sprzedazy produktow, towardw i usfug (podstawowa
dziatalnosc),

= inne wptywy z dziafalnosci operacyjnej — wszelkie pozostate wptywy niebedace typo-
wa sprzedazg, ale wynikajgce z operacji (np. kary umowne, odszkodowania, wptywy
Z tytutu pozostatych przychoddw operacyjnych, jesli w gotéwcee).

W czesci A ll pokazuje sie sume wydatkow operacyjnych, podzielonych na:

m dostawy i ustugi — ptatnosci na rzecz dostawcow materiatow, towardw, medidw,
ustug obcych itp.,

= wynagrodzenia netto — wyptaty wynagrodzen dla pracownikow (kwoty ,na reke”),

m ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne swiadczenia — czyli odprowadzo-
ne sktadki ZUS (cze$¢é pracownika i pracodawcy), wplaty na Fundusz Pracy, FGSP,
ewentualnie $wiadczenia typu ubezpieczenie zdrowotne, swiadczenia socjalne itp.,



= podatki i optaty o charakterze publicznoprawnym — zaptacony podatek dochodowy,
VAT, akcyza, cta, optaty skarbowe, lokalne itp.,

= inne wydatki operacyjne — wszelkie pozostate koszty operacyjne zaptacone gotdéwka,
nieujete wyzej (np. kary umowne zaptacone, grzywny, drobne wydatki administracyj-
ne gotéwkowe, jesli nieujete w dostawach/ustugach).

Nastepnie A.lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I — Il) — to roznica
miedzy tgcznymi wptywami a tgcznymi wydatkami operacyjnymi.

Interpretacja (metoda bezposrednia)

W tej metodzie doktadnie widzimy strukture wptywow i wydatkow operacyjnych. Na
przyktad, ile gotowki wptyneto ze sprzedazy w danym roku, a ile z innych tytutow ope-
racyjnych oraz na co konkretnie wydano pienigdze (dostawy, pface, podatki itd.). Jest to
czytelne dla analityka, bo pokazuje, z jakich zrodet generowana jest gotowka operacyjna
i na jakie cele jest wydatkowana.

PRZYKLAD

Jesli sprzedaz tgczna (gotéwkowa + sptyw naleznosci) wyniosta 256 700 zt, a inne
wplywy operacyjne (np. odsetki za zwioke, zwrot VAT, otrzymane zaliczki) 65 000 zt,
to wptywy operacyjne razem = 321 700 zt. Gdyby wydatki operacyjne (dostawy, pface
itp.) w tym okresie wyniosty np. 180 000 zt, wéwczas netto przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej bytyby +141 700 zt. Taki dodatni wynik oznacza, ze dziatalno$¢ operacyj-
na wygenerowata nadwyzke gotowki. Odwrotna sytuacja (wydatki > wptywy) ozna-
czataby, ze dziatalnos¢ operacyjna pochfonefa gotoéwke (co na diuzszg mete moze
by¢ sygnatem problemow z ptynnoscia). Zaletg metody bezposredniej jest mozliwos¢
tatwego zweryfikowania poszczegolnych pozycji, bo kwoty pochodzg wprost z ewi-
dencji przeptywow (np. konto bankowe).

Nalezy zauwazy¢, ze w metodzie bezposredniej powstaje kwestia ujmowania podatku
VAT. KSR 1 zaleca prezentowac¢ podatek VAT tgcznie z odpowiadajgcymi mu kwotami
netto w ramach dziatalnosci operacyjnej. Oznacza to, ze np. zaptacony VAT od dostaw
ujmiemy razem z wydatkiem na dostawy w kategorii ,Dostawy i ustugi” (kwota brutto),
a otrzymany zwrot VAT pokazemy jako wptyw operacyjny. Takie podejscie sprawia, ze
rozrachunki z VAT ,kompensujg sie” po stronie naleznosci i zobowigzan w korektach,
utrzymujgc neutralnos¢ VAT w RPP.

Alternatywne podejscie, dzielenie VAT na dziatalnosc, ktorej dotyczy (operacyjng lub in-
westycyjng), jest blizsze ekonomicznej rzeczywistosci, ale komplikuje sporzgdzenie RPP
(zwtaszcza metodg posrednig). Standard polski sugeruje zatem prostsze rozwigzanie,
tj. wszelkie przeptywy z tytutu VAT traktuje jako operacyjne.
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K= ustawa wymaga, ze jesli jednostka sporzadzita RPP metoda
bezposrednig, to w informacji dodatkowej musi zaprezentowac réwniez
uzgodnienie wyniku finansowego netto z przeptywami operacyjnymi metodag
posrednia. Innymi stowy, nawet przy wyborze metody bezposredniej trzeba

dodatkowo przedstawi¢ tabele korekt (jak w metodzie posredniej) jako
objasnienie. Oznacza to, ze nie unikniemy przygotowania zestawienia korekt, co
czesto sktania firmy do stosowania metody posredniej od razu.

Metoda posrednia (wariant wynikowy) — polega na rozpoczeciu rachunku przeptywow
od wyniku finansowego netto (zysku lub straty) i nastepnie korygowaniu go o pozycije,
ktore:

= nie byty przeptywami pienieznymi,
= byty przeptywami, ale dotyczgcymi dziatalnosci inwestycyjnej lub finansowej, lub

= wynikajg z réznic miedzy ujeciem memorialowym a kasowym (zmiany w kapitale ob-
rotowym).

Celem tych korekt jest przejscie od zysku memorialfowego do ,,zysku” kasowego z dzia-
talnosci operacyjnej. Wzorcowo sekcja A w metodzie posredniej wyglagda nastepujgco:

= A.l. Zysk (strata) netto — wynik finansowy netto okresu, punkt wyjscia catego ra-
chunku. Jezeli jest to zysk, wykazuje sie go ze znakiem plus, jesli strata — ze znakiem
minus. To odwzorowuje fakt, ze zaczynamy od kwoty zysku, ktérg nastepnie bedzie-
my korygowac.

= A.ll. Korekty razem — suma wszystkich korekt (pozyciji 1-10 w tej czesci) zastosowa-
nych do wyniku netto. Korekty te majg doprowadzi¢ wynik netto do poziomu wyniku
kasowego, tj. do wartosci netto przeptywodw z dziatalnosci operacyjne;.

Zgodnie z zatgcznikiem do ustawy (i KSR 1) wsrod korekt wyrdznia sie nastepujgce
pozycje:

1. Amortyzacja — dodajemy amortyzacje (ze znakiem plus), poniewaz jest to koszt
ksiegowy niebedgcy wydatkiem pienieznym. Amortyzacja pomniejszyta wynik, ale nie
ubyto gotowki, wiec trzeba ten efekt odwrdci¢ (dodac z powrotem).

Podobnie traktuje sie inne koszty niepieniezne, takie jak odpisy aktualizujgce wartos$c
aktywow, rezerwy — one rowniez zwigkszajg korekty in plus, bo obnizyty wynik, nie wpty-
wajac na kase.

2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych — tu chodzi gtownie o niezrealizowane
roznice kursowe oraz przeklasyfikowanie zrealizowanych réznic do odpowiednich dzia-
talno$ci. Przyktadowo dodatnie roznice kursowe (zwigkszyty zysk, ale nie byty gotéw-
kg) odejmujemy od wyniku (znak minus), a ujemne réznice kursowe (zmniejszyty zysk,
bez wptywu na gotéwke) dodajemy (znak plus). Réwnoczesnie, jesli réznice kursowe
dotyczyty np. sptaty kredytu walutowego (dziatalnos$¢ finansowa), to rzeczywisty wptyw
gotéwkowy tych réznic pokazemy w sekcji finansowej przy sptacie kredytu. Niezrealizo-



wane roznice kursowe (np. wycena srodkow na rachunku walutowym na koniec roku)
sg w catosci wytgczane (to czysto memoriatowa pozycja).

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) — korygujemy wynik o odsetki otrzyma-
ne i zaptacone oraz dywidendy otrzymane, o ile dotyczg one innych sfer dziatalnosci.

Na przyktad jezeli jednostka zaptacita w ciggu roku odsetki od kredytu, to w RZiS sg one
kosztem finansowym (obnizyty wynik netto), ale w RPP chcemy je uja¢ w dziatalnosci
finansowej jako wydatek. Zatem dodajemy te zaptacone odsetki do wyniku (by skory-
gowac wynik operacyjny w gore) i pokazemy je pézniejw C.11.8 ,Odsetki” jako wydatek.
Analogicznie otrzymane odsetki od lokat lub dywidendy od innych firm zwiekszyty wynik
finansowy (jako przychody finansowe), ale w RPP bedg wptywem inwestycyjnym, wiec
odejmujemy je od wyniku w korektach (obnizamy wynik operacyjny) i wykazemy w sekcji
B jako wptyw. Ta korekta zapewnia, ze przeptywy pieniezne z tytutu odsetek i dywidend
zostang pokazane we wiasciwych sekcjach (inwestycyjnej/finansowej), a w operacyjne;
pozostanie ,czysty” wynik kasowy z operacji podstawowych.

4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej — eliminujemy z wyniku wszelkie przycho-
dy lub koszty, ktdre dotyczg sprzedazy lub utraty aktywow trwatych. Na przyktad zysk
ze sprzedazy srodka trwatego zwiekszyt wynik netto, ale ta transakcija jest przeptywem
inwestycyjnym (wptyw ze sprzedazy w sekcji B), wiec odejmujemy ten zysk od wyniku
(korekta ujemna). Analogicznie strata na sprzedazy aktywow zmniejszyta wynik, ale
nie byta wydatkiem operacyjnym — dodajemy ja (korekta dodatnia). W efekcie w sekcji
A pozostanie wynik bez tych zdarzen, a w sekcji B pokazemy petny wptyw ze sprzedazy
majatku. Ta pozycja dotyczy tez np. zyskow/strat nadzwyczajnych zwigzanych z majat-
kiem, jesli takie byty.

5. Zmiana stanu rezerw — korekta ta dostosowuje wynik o roznice migdzy tworzeniem
a wykorzystaniem rezerw.

Przyktadowo jesli w roku utworzono rezerwe na przyszte koszty (zwiekszyta koszty, ob-
nizyta zysk, bez wydatku) — dodajemy te kwote (bo nie byt to wyptyw gotéwki). Jesli ja-
kas rezerwa zostata rozwigzana (zwiekszyta zysk) lub wykorzystana (wtedy byt wyptyw),
korygujemy analogicznie.

W sumie zmiana stanu rezerw w bilansie przekfada sie na odpowiednig korekte: przy-
rost rezerw > korekta + (brak wydatku), spadek rezerw - korekta (jesli spadek wynikat
z faktycznego wydatku).

6. Zmiana stanu zapaséw — odzwierciedla réznice miedzy kosztami zuzycia materiatow/
towaréw a wydatkami na ich zakup. Jesli zapasow przybyto w ciggu roku (np. jednost-
ka kupita towar, ktory nie zostat sprzedany), to znaczy wydano gotéwke na zwiekszenie
zapasow, choc koszt nie obcigzyt jeszcze wyniku (zwiekszenie stanu zapaséw oznacza,
ze w kosztach ujeto mniej zakupdw niz wydatkow). Wtedy przyrost zapasow jest korektg
ujemng (wydano pienigdze ponad to, co ujeto w koszty). Jesli zapasow ubyto (wykorzy-



stano zapasy ze stanu, koszty przewyzszajg wydatki) — korekta dodatnia (uwalnia sie
gotowka).

W praktyce: zmiana zapasow = stan koncowy — stan poczatkowy; wynik dodatni (wzrost)
- korekta ze znakiem minus, wynik ujemny (spadek) = korekta plus.

7. Zmiana stanu naleznos$ci — obejmuje naleznosci krotko- i dtugoterminowe (o ile
te drugie dotyczg operacji, np. kaucje, dfugoterminowe naleznosci handlowe). Zmiana
stanu naleznosci = naleznosci koniec minus naleznosci poczatek. Wzrost naleznosci
oznacza, ze czes¢ przychodow nie przyniosta wptywu gotéwki (sprzedalismy na kredyt
kupiecki) — korekta ujemna (od zysku odejmujemy te niezrealizowang gotéwke). Spadek
naleznosci oznacza, ze w okresie zainkasowano wigcej gotowki, niz wynikato z przy-
chodow (Scigganie naleznosci z poprzednich okreséw) — korekta dodatnia (dodajemy
te réznice, bo poprawia przeptywy).

PRZYKLAD

W 2025 r. spotka sprzedata towary za 310 000 zt, z czego 10% na kredyt kupiecki, plus
miata nalezne odszkodowanie 4000 zt; naleznosci na koniec roku wyniosty 35 000 zt.
Te 35 000 zt zwiekszyto przychody bez wptywu gotowki, wiec w RPP metodg posred-
nig pokazano korekte ,zmiana stanu naleznosci” —35 000 zt. W kolejnym roku spta-
ty naleznosci poprawity przeptywy i korekta byta —13 000 zt (bo naleznosci wzrosty
w stosunku do poprzedniego roku tylko o 13 000 zt). Nalezy pamietac, ze w korekcie
naleznosci uwzgledniamy tylko operacyjne naleznosci. Jezeli cze$¢ naleznosci doty-
czyta sprzedazy sktadnika majgtku (dziafalnosc¢ inwestycyjna), te czesc¢ eliminuje sie
z korekty, bo zwigzany z nig przeptyw zostanie ujety w inwestycjach. W efekcie np. na-
leznos¢ z tytutu sprzedazy maszyny uwzgledniamy w sekcji B (wptyw potowy kwoty
w roku biezgcym), a w korekcie naleznosci operacyjnych ujmiemy tylko czesc VAT tej
transakcji, aby zachowac neutralnosc¢. Wszystkie takie wytgczenia nalezy opisac w in-
formacji dodatkowej (gdy bilansowa zmiana naleznosci rozni sie od kwoty w RPP).

8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (z wyjgtkiem pozyczek i kredy-
tow) — analogicznie jak naleznosci, ale po stronie zobowigzan operacyjnych. Wzrost
zobowigzan oznacza, ze czes$¢ kosztow ujetych w RZiS nie zostata jeszcze zaptacona
(odroczono wyptyw gotowki) — korekta dodatnia (zwieksza przeptywy, bo ,zaoszcze-
dzilismy” na gotéwce). Spadek zobowigzan (sptacono diugi z poprzedniego okresu)
— korekta ujemna (wyptyw gotowki bez wptywu na biezgcy wynik).

PRZYKLAD

Spotka kupita towary za 150 000 zt, z czego 25% na kredyt kupiecki; na koniec roku
miata tez nieoptacone zobowigzania publicznoprawne 16 400 zf, razem zobowigzania
operacyjne 53 900 zt. W RPP za ten rok pokazano korekte +53 900 zt (bo zobowigza-
nia wzrosty — nie wydano jeszcze tych pieniedzy). W nastepnym roku sptacenie tych



zobowigzan spowoduje, ze zobowigzania spadng, dajac korekte ujemng. Podobnie jak
przy naleznosciach, uwaga na eliminacje — jesli cze$¢ zobowigzan dotyczy np. zakupu
srodka trwafego (dziatalnos$¢ inwestycyjna) lub kredytow (pomijamy, bo ,,z wyjgtkiem
kredytow i pozyczek”), to te elementy nie wchodzg do tej pozycii korekt.

9. Zmiana stanu rozliczeh miedzyokresowych (przychodoéw i kosztéw) — tu zwykle
chodzi o rozliczenia miedzyokresowe kosztéw czynne (przedptacone wydatki, ktére sg
kosztami przysztych okresow) oraz rozliczenia miedzyokresowe przychodow bierne,
np. otrzymane zaliczki, ktére bedg przychodem przysztych okresow. Zmiana RMK wpty-
wa na roznice memoriat vs kasa.

Przyktadowo jesli w roku biezgcym wzrosty przedptaty kosztow (wydalismy pieniadze za
ustugi przysztych okresow) — to zmniejszyto gotéwke, ale nie wptyneto na wynik (koszt
bedzie przyszty), wiec wzrost RMK czynnych to korekta ujemna. Jesli wzrosty rozlicze-
nia miedzyokresowe przychoddw, np. otrzymalismy zaliczki od klientdw, ktore jeszcze
nie sg przychodem w RZiS — to zwiekszyto gotowke, ale nie zysk, wiec korekta dodatnia
(dodajemy te kwote do wyniku).

PRZYKLAD

Spotka otrzymata zaliczke 12 000 zt za przyszly wynajem — gotowka wzrosta, ale
przychdd nie, wiec w korektach dodajemy 12 000 zt. W metodzie bezposredniej ten
wptyw zaliczki pokazany bytby jako ,inne wptywy operacyjne”.

10.Inne korekty — to pozycja zbiorcza na ewentualne korekty, ktore nie mieszczg sie
powyzej. Moze obejmowac np. korekty z tytutu podatku dochodowego (jesli podatek
dochodowy wykazano oddzielnie w RZiS, a chcemy w RPP pokaza¢ go kasowo — choc¢
standard sugeruje ujmowac go po prostu w zmianie zobowigzan) albo jednorazowe
zdarzenia.

W praktyce czasem wykazuje sie tu np. zaptacony podatek dochodowy, jesli jednostka
woli jasno pokazac¢ wptyw CIT na gotowke (dodaje sie go wtedy do wyniku jako korekte,
a w wydatkach operacyjnych w metodzie bezposredniej bytby ujety) — minimalny wzor
ustawy nie przewiduje odrebnej pozycji CIT, wiec formalnie mozna go ukry¢ w innych
korektach lub w zobowigzaniach.

Innym przyktadem ,innej korekty” moze by¢ eliminacja skutkéw ujecia wyniku z wyceny
metodg praw wiasnosci (jesli jednostka posiada udziaty w jednostkach stowarzyszo-
nych — zysk z tej wyceny zwieksza wynik, ale nie jest gotéwkg, wiec sie go odejmuije).
= ALlll. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (I +/- 1) —to juz wynik
kasowy dziatalnosci operacyjnej, po dokonaniu wszystkich powyzszych korekt. Jest
to kwota, ktora powinna odpowiadac¢ faktycznemu saldu wptywow i wydatkéw ope-
racyjnych, gdybysmy policzyli je metodg bezposrednig. Innymi stowy, metodg po-



Srednig dochodzimy do tego samego wyniku — réznica tkwi tylko w prezentacji drogi
dojscia do niego (poprzez korekty vs bezposrednie zliczenie wptywow i wydatkow).

Interpretacja (metoda posrednia)

Wariant posredni ujawnia zwigzek miedzy wynikiem finansowym a przeptywami pieniez-
nymi netto z dziatalnosci operacyjnej. Pozwala zobaczy¢, w jakim stopniu zysk ksiegowy
przektada sie na gotowke.

Na przyktad jezeli firma wykazuje duzy zysk, ale jednoczesnie duze przyrosty nalezno-
&ci i zapasow, to w RPP metodg posrednig bedzie to wida¢ jako znaczne ujemne ko-
rekty i by¢ moze okaze sig, ze mimo zysku operacyjnie gotowki nie przybyto. To cenna
informacja dla oceny ptynnosci, bo pokaze, ze zysk ,utknat” w naleznosciach czy za-
pasach. Metoda posrednia pozwala tez zidentyfikowac, czy zysk zostat ,podkrecony”
np. jednorazowymi operacjami (sprzedaz srodka trwatego z zyskiem — zobaczymy, ze
zysk ten odjeto w korektach, bo nie dat gotowki operacyjnej). Zaletg jest takze mniejsza
pracochtonnos¢ — wykorzystujemy dane, ktére juz mamy (wynik netto, bilansowe zmiany
pozyciji) bez koniecznosci analitycznego sledzenia kazdego wptywu i wydatku. Dlatego
wiekszos¢ firm sporzadza RPP metodg posrednig w czesci operacyjnej. Wada jest nie-
€O mniejsza przejrzystos¢ struktury wptywow/wydatkow, dostajemy wynik netto, ale nie
widzimy doktadnie np. sumy wptywow ze sprzedazy (chyba ze zajrzymy do RZiS, ktory
jednak jest memoriatowy). Niemniej, sporzgdzajgc RPP metodg posrednig, mozna w razie
potrzeby przygotowac¢ dodatkowo zestawienie pomocnicze w uktadzie wptywy/wydatki.

Sekcje B i C (inwestycyjna i finansowa) — tu sposob prezentacji jest zawsze bezpo-
Sredni. Nie podajemy ich ,posrednio”, bo nie ma takiej potrzeby, fatwo jest wypisa¢, co
byto zrodtem wptywow i na co wydano gotowke w tych obszarach. W konsekwencii,
niezaleznie od metody wybranej dla dziatalnosci operacyjnej, w sekcjach B i C zawsze
zobaczymy konkretne wptywy i wydatki pogrupowane w kategorie, jak opisano wczesnie;.

Na przyktad w dziatalnosci inwestycyjnej:

= Wptywy — zbycie srodkdw trwatych X, zbycie inwestycji Y, odsetki Z, .. ;

= Wydatki — nabycie srodkow trwatych A, udzielenie pozyczki B itd.

W dziatalnosci finansowej podobnie.

Warto zwrdéci¢ uwage na klasyfikacje niektorych pozycii granicznych.

= Odsetki zaptacone i otrzymane. W swietle polskich standardow odsetki zaptacone
od zobowigzan zwykle zalicza sie do dziatalnosci finansowej (koszt pozyskania kapi-
tafu), a odsetki otrzymane (np. od lokat) — do inwestycyjnej. Jednak jesli np. odsetki
wynikajg z operacyjnej obstugi naleznosci lub zobowigzan (karne odsetki za zwtoke
zaptacone/otrzymane), mozna je traktowac jako operacyjne — KSR 1 dopuszcza takie

podejscie, zalecajgc spojnosc z charakterem transakcji. Kluczowe jest, by ujawnio-
na polityka rachunkowosci wyjasniata, jak jednostka klasyfikuje odsetki i dywidendy.



= Dywidendy otrzymane — zwykle dziatalno$¢ inwestycyjna (zwrot z inwestycji kapita-
fowej) — stad sg wykazywane w B.|.3 (udziaty w zyskach) i odpowiednio korygowane
w A.IL3.

= Dywidendy wyptacone — dziatalnos¢ finansowa (wydatki na rzecz wiascicieli) — wy-
kazywane w C.II1.2 lub C.II.3 zaleznie od charakteru (wtasne akcje czy ogdine wyptaty
Z zysku).

= Podatek dochodowy — jak wspomniano, nie ma osobnej pozycji. Zaptacony podatek
wplywa na zobowigzania (spadek zobowigzan wobec US — korekta ujemna) albo moz-
na go ujac jako ,inne korekty”. Jezeli kwota podatku jest istotna, dobrg praktyka jest
ujawnienie w dodatkowych informacijach, ile wyniosty przeptywy z tytutu podatku CIT/
PIT w danym okresie (np. ,zaptacony podatek dochodowy — X tys. zt”). Standard za-
leca wiasnie takie dodatkowe objasnienia zamiast wykazywania CIT osobno w tabeli.

m Kredyt w rachunku biezgcym — KSR 1 zaleca wykazywa¢ zmiany stanu kredytu
bankowego (limit odnawialny) per saldo w dziatalnosci finansowej. To znaczy jezeli
na rachunku biezgcym byt kredyt, jego zmiana (zwiekszenie/zmniejszenie) jest trak-
towana jako element finansowania, a nie operacyjna zmiana stanu srodkow pieniez-
nych. IFRS dopuszcza tu rozne podejscia, ale polski standard woli klarowno$¢ — po-
kazujemy wptywy z kredytu we wptywach finansowych.

Instrukcja krok po kroku — sporzadzenie RPP
metoda posrednig

Sporzadzenie rachunku przeptywow pienieznych metodg posrednig (najczesciej stoso-
wang) mozna przeprowadzi¢ wedfug nastepujgcych krokéw:

Krok 1. Ustalenie wyniku finansowego netto za okres (dane z rachunku zyskow i strat).

Zysk netto bedzie naszg wartoscig bazowa, od ktorej zaczniemy (jesli jest strata — za-
czynamy od wartosci ujemnej). Na przyktad zatézmy zysk netto = 100 000 zt.

Krok 2. Dodanie kosztow niepienieznych, ktére obnizyty wynik, ale nie spowodo-
waty wyptywu gotowki.

Najczesciej jest to amortyzacja srodkow trwatych i WNIP — dodajemy petng kwote amor-
tyzacji (np. 20 000 zt). Dodajemy takze odpisy aktualizujgce, jesli byty tworzone (bo to
koszt bez wydatku), utworzenie rezerw (o ile zwigkszyty koszty, bez wyptywu) itp. Sumu-
jemy wszystkie istotne pozycje niepieniezne (taczna kwota tych dodatnich korekt wej-
dzie do pozycji A.ll.1 oraz np. czesci A.11.10). Przyktad — amortyzacja 20 000 zt, korekta
in plus 20 000 zt.

Krok 3. Wyeliminowanie wptywu przychodow/kosztow z dziatalnosci inwestycyjnej
i finansowej ujetych w wyniku.

Odszukujemy w rachunku zyskow i strat pozycje, ktére dotyczg np. sprzedazy majatku
lub operaciji finansowych:



= Jedli sprzedano srodek trwaty z zyskiem, to w RZiS jest zysk, np. 25 000 zt. Musimy
go odjg¢ od wyniku (korekta —25 000 zt), bo nie jest to przeptyw operacyjny — gotow-
ka z tej transakcji pojawi sie w przeptywach inwestycyjnych.

= Jedli poniesiono strate na sprzedazy aktywow — dodajemy te strate (np. +15 000 zt),
bo zmniejszyta wynik, cho¢ nie byto wyptywu operacyjnego.

= Sprawdzamy tez przychody finansowe — otrzymane dywidendy, odsetki — one zwiek-
szyty wynik netto, a ich gotowka jest w przeptywach inwestycyjnych, wiec odejmuje-
my je (np. otrzymane odsetki 30 000 zt to korekta in minus 30 000 zt).

m Koszty finansowe — zaptacone odsetki zmniejszyty wynik, a ich gotowka jest w prze-
ptywach finansowych, wiec dodajemy je (np. korekta in plus 20 000 zt).

Sume tych wytgczen ujmiemy w odpowiednich pozycjach korekt (A.11.3, A.ll.4). Po tym
kroku wynik jest ,,oczyszczany” z elementow innych dziatalnosci.

Krok 4. Skorygowanie wyniku o zmiany pozycji kapitatu obrotowego:
= Naleznosci handlowe

Obliczamy, o ile zmienity sie naleznosci z tytutu dostaw i ustug (oraz inne naleznosci
operacyjne) w ciggu roku (stan korcowy minus poczatkowy). Jesli naleznosci wzro-
sty, to znaczy czes¢ sprzedazy nie data nam gotowki — odejmujemy wzrost (korekta
ujemna).

Jeslinaleznosci spadty — dodajemy spadek (korekta dodatnia). Na przykiad nalezno-
Sciwzrosty 0 40 000 zt, korekta in minus 40 000 zt (bo te 40 000 ,utkneto” u klientow).

Uwaga — jesli w tych naleznosciach byta jakas$ nietypowa transakcja (np. sprzedaz
Srodka trwatego albo kompensata), to trzeba jg wyeliminowac.

Przyktadowo jesli czes¢ naleznosci dotyczyta sprzedazy maszyny za 30 000 zt, z cze-
go potowa zaptacona, potowa nie — to te nieoptacong czes¢ 15 000 zt wytgczamy
z operacyjnych naleznosci (bo przeptyw bedzie inwestycyjny). Eliminujemy wartosc
netto (bez VAT), bo VAT i tak w przeptywach operacyjnych zostanie zneutralizowany
wzajemnie z zobowigzaniem VAT. Po takiej eliminacji do korekty ,zmiana stanu na-
leznodci” wejdzie tylko ,czysto operacyjna” zmiana (i ewentualnie zmiana VAT, ktéra
kompensuje sie z zobowigzaniem VAT).

= Zapasy

Ustalamy zmiane stanu zapasow (materiafow, towardw, produkcji w toku itp.). Wzrost
zapasow - $rodki wydane na zakup, nieodzwierciedlone w kosztach - korekta ujem-
na. Spadek zapasow > wiecej kosztu niz wydatku - korekta dodatnia. Na przykiad
zapasy zwigkszyty sie o 10 000 zt, korekta in minus 10 000 zt.

= Zobowigzania krétkoterminowe (operacyjne)

Ustalamy zmiane zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych operacyjnych (np. po-
datki, ZUS, wynagrodzenia do wyptaty). Wzrost zobowigzan - nie zaptacono jeszcze



kosztow > korekta dodatnia. Spadek zobowigzan = wydano gotowke sptacajac diu-
gi 2 korekta ujemna. Na przyktad zobowigzania wzrosty o 16 000 zt, korekta in plus
16 000 zt. Tu réwniez wytgczamy z obliczen elementy, ktore nie sg operacyjne (np. spa-
dek zobowigzan z tytutu kredytu nie wchodzi tu, bo kredyt jest w sekcji finansowe)).

= Rozliczenia migdzyokresowe

Sprawdzamy zmiany w rozliczeniach migdzyokresowych czynnych i biernych. Dla
uproszczenia — otrzymane zaliczki od klientdw (rozliczenia miedzyokresowe przycho-
déw) — wzrost tych zaliczek - zwiekszenie gotdwki, brak wptywu na zysk - korek-
ta dodatnia. Przedptacone koszty (rozliczenia miedzyokresowe czynne) — wzrost -
wydano gotowke z wyprzedzeniem, nie obcigzyto to wyniku - korekta ujemna. Na
przyktad zaliczki od klientéw wzrosty o 12 000 zt, korekta in plus 12 000 zt; przedpta-
cone koszty wzrosty o 11 000 zt, korekta in minus 11 000 zt.

Krok 5. Uwzglednienie pozostatych korekt

Na przykfad zaptacony podatek dochodowy, jezeli nie zostat jeszcze uwzgledniony
w zmianie zobowigzan. Czesto zobowigzanie z tytutu CIT zmienia sie tak, ze uwzgled-
nia zaptate, np. jezeli na koniec poprzedniego roku byt podatek do zaptaty, a na koniec
biezgcego juz nie ma, to spadek zobowigzania CIT implikuje wyptyw. Jesli jednak z ja-
kichs wzgledow chcemy pokazac CIT odrebnie — dodajemy zaptacony podatek do wy-
niku (bo zmniejszyt zysk, a w RPP jest wydatkiem — cho¢ minimalny wzor nie pokazuje
go oddzielnie, czasem firmy wykazujg CIT jako osobng linie w ,inne korekty”).

Podobnie postepujemy z ewentualnymi jednorazowymi zdarzeniami, takimi jak np. nie-
pienigzne czesci operacji, kompensaty miedzy réznymi sferami itp., jesli nie ujelismy ich
w powyzszych kategoriach.

Kazdorazowo warto zadac¢ sobie pytanie, czy dana operacja miata wptyw na gotowke
operacyjng. Jesli tak — powinna sie gdzies pojawi¢ (albo w przeptywach, albo w zmia-
nach stanu). Jesli nie — jej wptyw na wynik trzeba odwrocic.

Krok 6. Obliczenie sumy korekt (A.ll)

Sumujemy algebraicznie wszystkie korekty (dodatnie i ujemne). Otrzymujemy wartosc,
ktorg wpisujemy jako ,Korekty razem”. Nastepnie dodajemy jg do zysku netto (A.1). Wy-
nik — A.lll — przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej. Jest to finalna liczba méwiagca,
ile gotowki wygenerowata (lub pochtoneta) dziatalno$¢ operacyjna w danym okresie.

Krok 7. Sporzadzenie sekcji B i C (inwestycyjne i finansowe)

Tutaj metoda jest prosta — zestawiamy ze sobg wptywy i wydatki. Pomocne bedg spra-
wozdania — przeptywy inwestycyjne czesto wynikng z analizy zmian w pozycjach majat-
ku trwatego i inwestycji finansowych (bilans) oraz z rachunku zyskow i strat (np. odsetki
otrzymane, dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych — te pozycje w RZiS podpo-
wiadajg, ze byly takie wptywy, nawet jesli reinwestowane). Podobnie przeptywy finansowe
wynikng ze zmian w pozycjach kapitatow (np. emisja akcji, wyptata dywidend) i zobo-



wigzan diugoterminowych (zaciggnieto nowy kredyt, sptacono poprzedni). Najczesciej
jednak dane czerpiemy z ksigg — analityczne konta kredytow pokazg sptaty i nowe za-
ciggniecia; konta , Kapitat” pokazg emisje i doptaty, a rejestr wyptat dywidend da kwote.
Sumujemy wptywy finansowe i wydatki finansowe.

Krok 8. Ustalenie D, F, G:

m D = Alll + Bl + C.IlI - to powinno wyj$¢ automatycznie z wyliczen (mozna to po-
traktowac jako kontrole).

= F = $rodki na poczatek okresu — to zwykle znamy z bilansu zesztorocznego.

m G =F + D - wyliczamy, to powinno odpowiada¢ srodkom na koniec okresu wedfug
bilansu (o ile definicja srodkow sie zgadza i uwzglednilismy ewentualne roznice kur-
sowe w E). Jesli G nie zgadza sie z bilansem, trzeba sprawdzi¢, czy np. jakies krot-
koterminowe aktywa finansowe traktowane jako ekwiwalenty nie zostaty w bilansie
osobno lub czy réznice kursowe zostaty uwzglednione. W razie rozbieznosci pozycija
E (zmiana stanu srodkow z tyt. roznic kursowych) powinna pokazac te roznice i wy-
jasnienie powinno znalez¢ sie w informacji dodatkowe;.

Krok 9. Weryfikacja i kontrola
Sprawdz, czy D + F = G (zgodnos$¢ zmiany stanu srodkéw z obliczonymi przeptywami).

Sprawdz takze, czy A.lll = suma wptywow operacyjnych — suma wydatkow operacyj-
nych (gdyby wyliczono to niezaleznie lub poréwnano z metodg bezposrednig). Jesli cos
sie nie bilansuje, nalezy poszukac przyczyny. Czesto bedzie nig pominiecie jakiej$ ko-
rekty, np. transakcji niepienieznej, ktorej nie wyeliminowano, albo btedna klasyfikacja,
np. cze$c¢ przeptywu inwestycyjnego omytkowo uwzgledniona w operacjach. W praktyce
przydatna jest metoda ,bilansowania”, tj. nalezy zrobi¢ uproszczony rachunek przepty-
wow w formacie bilansu, w ktérym krok po kroku uzgadniamy zmiany wszystkich pozyciji
bilansowych z odpowiadajgcymi im wptywami/wydatkami; jezeli zostaje nam jakas nie-
uzgodniona kwota, to znak, ze czegos nie ujelismy lub ujelismy podwdijnie. Przyktadowo
zmiana stanu srodkow pienieznych wg bilansu powinna sie rownac D; jesli sig nie rowna,
to pewnie definicja srodkow byta rézna albo zabrakto jakiejs pozyciji.

Podsumowujgc metode posrednig: mysl kasowo, nie memoriatowo — to kluczowa zasada
przy ustalaniu korekt. Za kazdym razem pytamy, czy ta pozycja wyniku oznaczata realng
gotowke w tym okresie. Jesli nie — korygujemy. Jesli tak, ale gotowka poszta w inng sfere
—korygujemy. W ten sposdb dochodzimy do liczby, ktdra jest sumarycznym saldem real-
nych wptywow i wydatkdw operacyjnych. Ta sama liczba pojawitaby sie, gdybysmy poli-
czyli bezposrednio wptywy minus wydatki operacyjne, co potwierdza spéjnos¢ obu metod.

Czeste btedy i trudnosci przy sporzadzaniu RPP

Sporzadzenie rachunku przeptywdw pienieznych, zwtaszcza metodg posredniag, bywa
wyzwaniem technicznym. W praktyce pojawiajg sie pewne typowe btedy i putapki, na
ktore trzeba uwazac:



= Niekompletne wytgczenie operaciji niepienieznych — jednym z najczestszych bte-
dow jest pominiecie ktdrejs korekty.

Przyktadowo, zapomnienie o dodaniu amortyzacji lub o odjeciu zysku ze sprzedazy
Srodka trwatego spowoduje, ze wynik nie zostanie prawidtowo przekonwertowany
na gotowke. Rada: przejrzyj uwaznie wszystkie pozycje RZiS wptywajace na wynik,
kazda z nich zakwalifikuj (czy to gotdwkowe operacyjne? gotéwkowe inwestycyjne/
finansowe? czy niegotowkowe?) i adekwatnie skoryguj wynik.

= Btedna klasyfikacja przeptywéw do sekciji, np. zaliczenie wptywu ze sprzedazy
Srodka trwatego do przeptywdw operacyjnych zamiast inwestycyjnych albo sptaty
kredytu do przeptywodw operacyjnych zamiast finansowych. Takie btedy znieksztat-
cajg obraz, np. zawyzajg przeptywy operacyjne kosztem finansowych.

Trzeba znac¢ definicje sfer dziatalnosci:

m operacyjne — wszystko, co dotyczy dziatalnosci podstawowe;j i jest niezaliczone ni-
gdzie indziej,

= inwestycyjne — lokowanie kapitatu w aktywa,

= finansowe — pozyskiwanie/spfata kapitatu.

Watpliwosci mogg dotyczy¢ odsetek, dywidend — wazne, by raz przyjetg polityke
(np. odsetki zaptacone - finansowe) stosowac konsekwentnie i ujawni¢ w zasadach
rachunkowosci.

m Brak neutralizacji VAT — jezeli jednostka probowataby wydziela¢ VAT do odpowied-
nich sekcji, np. VAT od zakupu $rodka trwatego do inwestycyjnych, moze to spowo-
dowac zaburzenia. Polskie standardy sugerujg, by tego nie robi¢ i VAT prezentowac
tacznie z kwotami netto w operacjach. Btad pojawia sie, gdy np. w zmianie stanu
naleznosci bilansowej uwzgledniamy naleznosc¢ brutto za sprzedany srodek trwaty,
a w RPP inwestycyjnym pokazujemy wptyw netto — taka niespdjnos¢ spowoduije, ze
D nie jest rowne zmianie stanu $rodkow, dopoki nie skorygujemy VAT. Rozwigzanie
— kompensuj VAT w operacjach, tzn. w korekcie naleznosci/zobowigzan uwzgled-
nij, ze wzrost naleznosci z VAT zostat skompensowany wzrostem zobowigzania VAT
(np. jesli naleznos¢ 61 500 zt brutto daje korekte —61 500, a wzrost zobowigzania
VAT +11 500 zt = to w sumie —50 000, czyli netto wartos¢ sprzedazy). Jesli jednak
ktos klasyfikuje VAT inaczej, musi kazdorazowo wyjasni¢ roznice w dodatkowych in-
formacjach.

= Pominigcie eliminaciji transakcji szczegdlnych, np. kompensaty naleznosci i zo-
bowigzan. Kompensata nie powoduje przeptywu pienieznego, ale wptywa na bilans
(zmniejsza naleznoscii zobowigzania). Jesli w danym okresie dokonano kompensaty
np. 40 000 zt naleznosci z zobowigzaniami operacyjnymi, to bilans pokazuje spadek
obu pozyciji, ale w gotéwce nic sie nie stato. Jak to ujgé? W zmianie naleznosci po-
jawitby sie spadek (co normalnie datoby korekte +40 000), a w zmianie zobowigzan
spadek (dafoby —40 000). Razem by sie to znosito, wiec wlasciwie pokazanie obu ze
znakami przeciwnymi nie znieksztatci RPP. Jesli jednak kompensujemy naleznosc¢



operacyjng z zobowigzaniem finansowym, np. odsetki od pozyczki potragcone z na-
leznoscig od tej samej jednostki, to takiej kompensaty nie wolno wprost pokazac
w korektach, bo miesza dwie sfery. Trzeba jg wyeliminowac (usung¢ z obu zmian).
Podobnie jesli naleznos¢ zostata umorzona lub przeniesiona na inny podmiot, to tez
nie generuje przeptywu, ale wptywa na bilans. Generalna zasada: analizuj szczego-
towo przyczyny zmian bilansowych, jesli zmiana pozycji wynika z operaciji niepieniez-
nej lub przeniesionej do innej sekcji, wyeliminuj jg z korekt. Kazdy taki przypadek po-
winnas/powinienes opisa¢ w informacji dodatkowej, zeby wyjasni¢, czemu bilansowa
zmiana pozycji rozni sie od kwoty przyjetej w rachunku przeptywow (np. ,spadek
naleznosci pomniejszono o 45 330 zt z tytutu kompensaty z odsetkami od pozyczki
— operacja bezprzeptywowa” itp.).

Btedne sumowanie lub znaki — techniczne pomytki — fatwo o pomytke przy zna-
kach minus/plus w korektach. Nalezy uwazac, by np. przyrost naleznosci dac ze zna-
kiem minus (co zmniejsza wynik), a spadek ze znakiem plus. Podobnie amortyzacja
zawsze plusem. Czesto btedne znaki wychodzg przy sprawdzeniu zgodnosci D z bi-
lansem — jezeli pomylono znak, np. znak doda¢ zamiast odja¢, wynikowe przeptywy
bedg zawyzone. Zalecane jest, by mie¢ checkliste — przyrost aktywow obrotowych
- minus, przyrost pasywow operacyjnych - plus itd., i konsekwentnie to stosowac.

Niedoszacowanie ekwiwalentéw srodkéw pienieznych — niektore firmy zapomi-
naja, ze krotkoterminowe lokaty (<3 miesigce) czy czeki obce to tez Srodki pieniezne
w rozumieniu rachunku przeptywow. W efekcie moze by¢ tak, ze w bilansie czes¢
srodkow jest np. w krotkoterminowych papierach skarbowych, a do RPP nie zostaty
zaliczone jako ekwiwalenty. To spowoduje, ze pozycja D (zmiana gotowki) nie zgo-
dzi sie ze zmiang bilansowg. Rozwigzanie: zdecyduj, czy traktujesz dany sktadnik
jako ekwiwalent — jesli tak, dodaj go do stanu $rodkdéw (F i G) oraz uwzglednij od-
powiednio w D (czyli w przeptywach go nie bedzie, bo np. zakup takiego sktadnika
bytby przeptywem wewnatrz srodkow, co z definicji pomijamy). Koniecznie ujawnij to
w informacji dodatkowej (np. ,jednostka zalicza krotkoterminowe lokaty bankowe do
Srodkow pienieznych w rachunku przeptywow pienieznych, stad stan srodkow pie-
nieznych przyjety do RPP rézni sie od wykazanego w bilansie — réznica X tys. zt zo-
stafa wyjasniona powyzej”).

Niedopatrzenia w prezentacji dodatkowej — ustawa wymaga kilku ujawnien: je-
zeli metoda bezposrednia — to uzgodnienie z metodg posrednig (jak wspomniano);
jezeli D nie jest rowne E (czyli definicje srodkow rozne lub réznice kursowe) — to
wyjasnienie réznic w informacii dodatkowej. Jesli jakiekolwiek nietypowe transakcje
(znaczace operacje bezgotdwkowe, takie jak otrzymanie srodka trwatego w leasin-
gu finansowym, kompensaty miedzy inwestycjami a finansami itp.) — to nalezy o tym
wspomnie¢. Standard wymaga rowniez, by jesli pewne $rodki pieniezne sg o ograni-
czonej mozliwosci dysponowania, wykazac je w pozycji G oraz opisac ich charakter
(np. kwota ZFSS, érodki na rachunku escrow itp.). Czestym biedem jest zapomnie-
nie o tym, ze spotka podaje stan gotowki, ale nie zaznacza, ze np. 100 000 z tego to



kaucja na rachunku zablokowanym. To powinno by¢ wskazane, bo wptywa na oceng
ptynnosci.

= Btedy arytmetyczne — wreszcie prozaiczna kwestia — rachunek przeptywow bywa
sporzadzany recznie w arkuszu, gdzie tatwo o btagd sumy lub przeniesienia danych.
Dlatego zawsze trzeba go przeanalizowac logicznie, czy wyniki majg sens. Czy
np. spotka wykazata ogromny dodatni przeptyw operacyjny przy spadku zysku i jed-
noczesnym wzroscie zapasow — to sygnat, by sprawdzi¢, czy czegos nie pominigto.

Rola rachunku przeptywéw pienieznych
w analizie finansowej

Rachunek przeptywow pienieznych jest niezwykle cennym narzedziem analizy finanso-
wej przedsiebiorstwa. O ile bilans pokazuje stan majatku i zZrédet finansowania na pewng
date, a rachunek zyskow i strat — efektywnosc¢ (wynik finansowy) za okres, o tyle RPP
ukazuje ,oddychanie” finansowe firmy — doptywy i odptywy zywej gotéwki.

Analiza ptynnosci i wyptacalnosci

Inwestorzy, kredytodawcy i zarzadzajacy korzystajg z rachunku przeptywéw, by ocenic,
czy firma generuje wystarczajgce przeptywy operacyjne, by pokrywac biezgce wydatki
i obstugiwac zadtuzenie. Dodatni, stabilny cash flow operacyjny oznacza, ze podstawo-
wy biznes przynosi gotéwke. To zdrowsza sytuacija niz zyski ,na papierze” przy braku
gotowki.

Analizuje sie wskazniki typu konwersja zysku w gotéwke (cash conversion), np. przeptywy
operacyjne netto/zysk netto. Niska warto$¢ (znacznie ponizej 1) sygnalizuje, ze zysk nie
przekiada sie na cash (np. rosng naleznosci, zapasy), co moze budzi¢ obawy o ptynnosc.

Rachunek przeptywow pozwala takze oblicza¢ wskazniki pokrycia, np. przeptywy opera-
cyjne/raty dtugu — informuije, czy gotdwka z dziatalnosci wystarczy na sptate zadtuzenia.
Dla bankow to kluczowy miernik (tzw. cash flow debt coverage).

Wreszcie analiza struktury przeptywow (udziat przeptywodw operacyjnych, inwestycyjnych,
finansowych) mowi, czy firma zyje z wiasnej dziatalnosci, czy ze sprzedazy majgtku lub
zaciggania dtugu, co ma ogromne znaczenie dla oceny dtugoterminowej stabilnosci.

Planowanie finansowe

Na podstawie historycznych przeptywow tatwiej prognozowac przyszte, np. planowac,
czy w nastepnym okresie firma bedzie generowac¢ nadwyzke do inwestowania, czy
wrecz przeciwnie — bedzie mie¢ deficyt gotdwki operacyjnej wymagajacy finansowania
zewnetrznego. RPP umozliwia rowniez weryfikacje wczesniejszych prognoz, poréwnanie
tego, co planowano, z faktycznymi przeptywami (czy np. zatozenia co do $ciggalnosci
naleznosci sie sprawdzity).



Ocena jakosci zysku

Poréwnujac zysk netto z przeptywami operacyjnymi, ocenia sie jakos¢ zysku. Jezeli
spotka wykazuje duze zyski, ale brak przeptywow operacyjnych (albo wrecz sg ujemne
przeptywy), moze to oznaczac np. agresywng polityke kredytowag (zyski rosng na sprze-
dazy kredytowej, ale gotowki brak), rosngce zapasy (produkowanie do magazynu), po-
tencjalne kreatywne ksiegowanie (zysk ,napompowany” niegotowkowymi zdarzeniami
jednorazowymi). Z drugiej strony solidne przeptywy przy niewielkim zysku moga $wiad-
czy¢ np. o duzych amortyzacjach (co nie jest zte — gotdwka jest, tylko zysk obcigzony
amortyzacja) lub o ostroznej polityce ksiegowej (tworzenie rezerw obniza zysk, ale nie
zabiera gotowki). Wskaznik cash flow operacyjny/zysk pomaga wiec inwestorom ocenic,
na ile zysk jest ,zarobiony w gotowce”.

Analiza inwestycji i finansowania

Sekcje B i C pokazujg strategie firmy — czy inwestuje (duze ujemne przeptywy inwestycyj-
ne oznaczajg zakupy majgtku, co moze by¢ rozwojowe, o ile finansowane ze zdrowych
zrodet), czy raczej wyprzedaje aktywa (dodatnie przeptywy inwestycyjne — co moze byc¢
jednorazowe, nie do powtdrzenia).

Dziatalnos¢ finansowa z kolei pokazuje, czy firma sie zadtuza, czy oddtuza, czy pozy-
skuje kapitat od wtascicieli, czy go oddaje (wyptaty dywidend, wykup akcj).

Poréwnanie przeptywow finansowych z operacyjnymi daje obraz zrbwnowazenia — czy
zaciagniety dfug jest potrzebny, bo operacyjnie brakuje gotéwki. Czy moze operacyjnie
firma generuje tyle nadwyzek, ze sptaca stare kredyty i jeszcze wyptaca dywidendy. Ide-
alnie — dodatnie CF operacyjne powinny finansowac¢ ujemne CF inwestycyjne (rozwdj),
a CF finansowe pokazujg umiarkowane zadfuzanie (jesli potrzeba) lub sptate dtugu,
ewentualnie wyptaty dla wtascicieli, gdy zostaje nadwyzka.

Wykrywanie probleméw i manipulacji

RPP bywa trudniej ,upiekszy¢” niz zysk, stgd analitycy patrzg na niego, by wykry¢ sygnaty
Swiadczgce o problemach. Przyktadowo rosngce przychody i zyski przy stale ujemnych
przeptywach operacyjnych mogg oznaczag¢, ze kliencinie ptaca (problem z nalezno$cia-
mi) albo firma zalega z ptatnosciami (finansuje sie kosztem dostawcow). Poréwnujgc RPP
z RZiS, mozna tez dostrzec np. znaczace transakcje niepieniezne (duze odpisy —w RPP
dodane, w zysku odjete; sprzedaz aktywow —w zysku zysk, w RPP wptyw gdzie indziej).

Rachunek przeptywow pomaga réwniez oceni¢ zdolnosc firmy do wyptaty dywidend czy
sptaty dtugu z wygenerowanej gotéwki, a nie tylko z ksiegowego zysku.

Podsumowaujgc, rachunek przeptywdw pienigznych petni ogromna role informacyjnag. Do-
starcza danych, ktérych nie widac¢ w bilansie i RZiS — o timingu przeptywow, ich pewnosci
i jakosci. Dlatego jest niezastgpionym elementem kazdej gruntownej analizy finansowej,



dajgc odpowiedzi na pytania, skad firma ma pienigdze i co z nimi robi. W potaczeniu
z innymi sprawozdaniami umozliwia petng ocene kondycji finansowe;j.

Wymagane ujawnienia i dodatkowe informacje
w sprawozdaniu finansowym

Sporzgdzajgc rachunek przeptywdw pienieznych, nie mozna zapomnie¢ o informacjach
uzupetniajgcych, ktoérych wymagajg przepisy i dobre praktyki, aby sprawozdanie byto
w petni zrozumiate:

= Uzgodnienie metod w informaciji dodatkowej

Jesli rachunek przeptywow zostat sporzgdzony metodg bezposrednig, jednostka jest
zobligowana do podania w informacji dodatkowej uzgodnienia wyniku finansowego net-
to z przeptywami operacyjnymi metoda posrednig. Najczesciej przybiera to forme tabeli
korekt podobnej do sekcji A Il wariantu posredniego. Ujawnienie to umozliwia uzytkowni-
kom sprawozdania sprawdzenie, jak z zysku netto dochodzi sie do gotowki operacyjnej,
co jest wazne dla oceny wspomnianej jakosci zysku.

m Rodznice definicyjne i kursowe

Jezeli definicja srodkow pienieznych przyjeta w RPP rézni sie od bilansowej, np. wigczo-
no do RPP krétkoterminowe aktywa finansowe jako ekwiwalenty, lub jesli wystgpity nie-
zrealizowane réznice kursowe wptywajgce na bilansowy stan gotéwki, to moze pojawic
sie roznica miedzy suma przeptywow (pozycja D) a bilansowg zmiang stanu srodkow.
W takiej sytuacji nalezy w dodatkowych informacjach wyjasnic te roznice. Zwykle robi
sie to opisowo, np. ,Rdznica miedzy pozycjg D a zmiang stanu srodkéw pienieznych
wynika z ujecia w rachunku przeptywow pienieznych ekwiwalentow srodkow pieniez-
nych (lokaty krétkoterminowe o wartosci X tys. zt) oraz z roznic kursowych (Y tys. zf). Po
wyeliminowaniu tych czynnikow przeptywy pieniezne netto odpowiadajg zmianie stanu
Srodkow pienieznych wykazanej w bilansie”.

Dodatkowo w pozycji E RPP czesto pokazuije sie te roznice (np. ,zmiana stanu z tytutu
roznic kursowych”, co informuije, ze to kursy spowodowaty rozbieznosg).

= Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zgodnie z zatgcznikiem nr 1 w pozycji G ,w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowa-
nia” trzeba wykazac¢ kwote srodkow, kitore sg formalnie w posiadaniu jednostki, ale nie
moze ona z nich swobodnie korzystac.

Przyktady to $rodki na wyodrebnionym rachunku Zaktadowego Funduszu Swiadczen
Socjalnych, depozyty zabezpieczajgce kredyt, wadia przetargowe na rachunku (do
czasu rozstrzygniecia), srodki zajete przez komornika itp. Umownie przyjmuje sie, ze
jesli ograniczenie potrwa >3 miesigce od dnia bilansowego, wykazuje sie takg kwote.
Informacja dodatkowa powinna opisac charakter tych ograniczen, np. ,Na dzien bilan-
sowy $rodki o ograniczonej dyspozycyjnosci wyniosty 50 000 zt i obejmowaty kwote
30 000 zt funduszu socjalnego oraz 20 000 zt depozytu zabezpieczajgcego gwarancije



bankowgq”. Taka informacja jest istotna dla zrozumienia realnej ptynnosci, bo czes¢ go-
towki jest ,zamrozona”.

= Istotne transakcje niepienigzne

Cho¢ rachunek przeptywow z definicji obejmuije tylko transakcije z przeptywem gotowki,
standardowo w dodatkowych notach ujawnia sie wazne operacje, ktore nie wywotaty
przeptywu, ale wptywajg na strukture finansowania czy inwestycji. Przyktad: nabycie
srodka trwatego poprzez leasing finansowy — tu nie ma jednorazowego wydatku go-
toéwki, ale spotka zyskata aktywo i zobowigzanie. W informaciji dodatkowej warto o tym
wspomnie¢, np. ,W roku 2025 spotka nabyta w leasingu finansowym maszyny o warto-
$ci 500 000 zt, transakcja ta nie miata odzwierciedlenia w przeptywach pienieznych, ale
wplyneta na zwigkszenie aktywow trwatych i zobowigzan finansowych”.

Podobnie kompensaty, konwersja dtugu na kapitat itp. — te zdarzenia tez wskazuije sie
opisowo, by czytelnik wiedziat, ze np. spadek zadtuzenia nie wynikat z przeptywu, tylko
np. z zamiany dtugu na akcje, co w RPP sie nie pokaze, bo nie byto gotowki.

= Polityka rachunkowosci w zakresie RPP

W zasadach (polityce) rachunkowosci jednostka powinna okresli¢, jak sporzadza ra-
chunek przeptywow (metoda bezposrednia czy posrednia) oraz ewentualnie przyjete
uproszczenia i klasyfikacje, np. ,Jednostka sporzgdza rachunek przeptywow pienigz-
nych metodg posrednig. Odsetki zaptacone i otrzymane wykazywane sg w dziatalnosci
finansowej, dywidendy otrzymane —w dziatalno$ci inwestycyjnej, dywidendy wyptacone
—w dziatalnos$ci finansowej”. Dzieki temu uzytkownik rozumie, jak interpretowac pewne
pozycje.

= Poréwnywalnos$é danych za poprzedni rok

Jesli w poprzednim roku rachunek przeptywow sporzgadzono i prezentuje dane porow-
nawcze, nalezy zapewnic ich poréwnywalnos¢ z biezgcym okresem. Jezeli zaszty zmiany
zasad, np. wtgczono jakies srodki do definicji gotdwki lub zmieniono klasyfikacje pozyciji,
to dane porownawcze powinny by¢ odpowiednio przeksztatcone lub przynajmniej nalezy
o tych zmianach poinformowac (zgodnie z KSR 7, jesli wptyw jest istotny).

Na koniec warto wspomniec, ze rachunek przeptywow pienieznych najlepiej analizowac
tacznie z pozostatymi elementami sprawozdania. Informacije z RPP potwierdzajg pewne
dane bilansowe (np. skad taka zmiana gotéwki) i uzupetniaja RZiS, pokazujac, ile zysku to
gotowka. Praktyczne doswiadczenie pokazuje, ze dokiadne przygotowanie tego rachun-
ku i zrozumienie jego logiki bardzo wzbogaca wiedze ksiegowego o finansach firmy, bo
zmusza do spojrzenia na przeptywy kompleksowo, a nie tylko na zapisy memoriatowe.

PODSTAWA PRAWNA:

art. 3ust. 1 pkt1a—1b, art. 10 ust. 3, art. 45 ust. 3, art. 64 ust. 1 ustawy z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz.U.
22023 r. poz. 120; ost.zm. Dz.U. 2025 r. poz. 1218)

©®
Joanna Gawronska
biegly rewident
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Analiza rachunku przeptywow
pienieznych

Analiza sprawozdan finansowych jest jedna z najwazniejszych umiejetnosci,
ktére powinien posiadac ich uzytkownik. Najbardziej popularne sa analizy
oparte na wskaznikach, ktére zazwyczaj odnosza sie do bilansu oraz ra-
chunku zyskow i strat. Ze znacznie mniejszym zainteresowaniem stosowane
sa wskazniki oparte na rachunku przeptywow pienieznych.

Rachunek przeptywdw pienieznych to element sprawozdania finansowego, ktoéry informu-
je jego uzytkownika o rzeczywistym przeptywie gotowki w jednostce. Takich informaciji
nie pozyska sie z Rachunku zyskow i strat, ktory informuje tylko o zyskach i stratach, ale
juz nie o faktycznym przeptywie pienigdza. Informacja o faktycznym przeptywie srodkow
pienieznych jest niezwykle istotna, zwtaszcza w przypadku jednostek, ktore prowadzg
dziatalnos¢ gospodarczg, ale pomimo osigganych zyskow majg powazne problemy fi-
nansowe. Na rynku funkcjonujg takze podmioty, ktére ponoszg straty, a sprawnie radzg
sobie z przeptywem pienigdza. Dlatego niezwykle istotng czescig analizy finansowe;
jednostki jest analiza rachunku przeptywow pienieznych.

Rachunek przeptywow pienigznych daje mozliwos$¢ oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do
generowania $srodkow pienieznych, a takze dostarcza informacji o tym, skad pochodzg
srodki i jak sg wykorzystywane. Sprawozdanie to pokazuje takze, jakie obszary dziatal-
nosci jednostki generujg najwiecej srodkéw pienieznych i ktore segmenty dziatalno$ci
pochtaniajg ich za duzo.

Prawidtowa analiza rachunku przeptywdw pienigznych skfada sie z:
= analizy o$miu przypadkow strumieni pienieznych,

= analizy wstepnej (analiza pozioma i pionowa),

= analizy wskaznikowe;.

Analiza oSmiu przypadkéw strumieni pienieznych

Sytuacije finansowa przedsiebiorstwa, opierajac sie na danych z rachunku przeptywow
pienieznych, mozemy opisac¢ za pomocg o$miu wariantow przedstawionych w tabeli 1.
Warianty te otrzymano, zestawiajgc wynik przeptywow pienieznych dla trzech rodzajow
dziatalnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;j.

Przyjmuje sie tu zatozenie, ze koncowa wartos¢ przeptywow nie stanowi informaciji po-
mocnej w ocenie kondycji finansowej podmiotu gospodarczego. Natomiast istotne infor-
macje pozyskuje sie na podstawie wartosci przeptywow dla poszczegolnych rodzajow
dziatalnosci oraz z zestawienia ich wzajemnych powigzan.
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Tabela 1. Mozliwe warianty wartosci przeptywow pienieznych

Wariant Wartos$¢ przeptywow pienieznych dla dziatalnosci
operacyjnej inwestycyjnej finansowej
1 + + +
2 + - -
3 + - +
4 + + -
5 - - +
6 - + +
7 - + -
8 - - -

Pierwsze cztery korzystne warianty:

Wariant nr 1

= Dziatalnos¢ operacyjna (+)

= Dziatalnos¢ inwestycyjna (+)

= Dziatalnos¢ finansowa (+)

W tym wariancie jednostka pozyskuje znaczgce srodki ze wszystkich trzech rodzajow
dziatalnosci. Jest to sytuacja nietypowa i najczesciej wystepuje krotkotrwale. Jezeli taka
struktura utrzymuije sie przez dtuzszy czas, nalezy jg ocenic¢ negatywnie, poniewaz czesc
srodkow pochodzi z likwidaciji majgtku trwatego.

Czasami ma to zwigzek ze zmiang profilu dziatalnosci podmiotu, co jest sytuacjg pozy-
tywna, gdyz jednostka pozbywa sie zbednego majatku. Pozyskane tg droga $rodki uzu-
petnia zrodtem dziatalnos$ci finansowej i ostatecznie dokonuje inwestycji w innej branzy
lub przejmuje inny podmiot.

Sytuacja ta wystepuje takze w przedsigbiorstwach przygotowujgcych sie do nowych
przedsiewzie¢ lub przejecia innej jednostki. Zwiekszenie posiadanych srodkéw pienigznych
zaréwno poprzez zaciggniecie zobowigzan finansowych, jak i wyprzedaz majgtku moze
okazac sie konieczne do przeprowadzenia duzej inwestycji lub przejecia innej jednostki,
gdyz nowe inwestycje dajg nowe mozliwosci. W sytuaciji gdy spotka uzyskuje dodatnie
wpltywy z dziatalnosci operacyjnej, pozytywnie rokuje to na dalszy rozwdj spotki. Niemniej
jednak niezbedna jest gtebsza analiza dalszych dziatar planowanych przez jednostke.

Wariant nr 2

= Dziatalno$¢ operacyjna (+)
= Dziatalnos¢ inwestycyjna (-)
= Dziatalnos¢ finansowa (-)



W tym wariancie jednostka finansuje cata dziatalnos¢ srodkami pienieznymi wypraco-
wanymi z dziafalnos$ci operacyjnej. Sytuacja ta jest prawidtowa i pozwala na budowanie
majatku przedsiebiorstwa. Warto zwréci¢ uwage, ze tempo rozwoju firmy bedzie ogra-
niczone wydatkowaniem czesci srodkéw pozyskanych z dziatalnosci operacyjnej na
regulowanie zobowigzan finansowych. Taka struktura rachunku przeptywow charakte-
ryzuje przede wszystkim podmioty, ktore majg ustabilizowane tempo rozwoju. Jednost-
ka koncentruje sie na przyspieszaniu tempa rozwoju, gdyz mogtoby to prowadzi¢ do
nadprodukcji, pociggajgcej za sobg pogorszenie parametrow rentownosci. Natomiast
w przypadku wystgpienia korzystnych warunkow rynkowych jednostka posiada mozli-
wos$¢ uruchomienia dzwigni finansowej i przyspieszenia tempa rozwoju dzieki pozyskaniu
srodkow finansowych. W efekcie tych dziatan mozliwe jest przejscie do sytuaciji opisane;j
w wariancie nr 3. Ocenia sie rowniez, ze wariant ten charakteryzuje podmioty 0 wysokiej
rentownosci, gdyz prowadzone inwestycje oraz spfata zobowigzan finansowych pokry-
wane sg z zysku wypracowanego przez dziatalnos¢ operacyjna.

Wariant nr 3

m Dziatalnos¢ operacyjna (+)

m Dziatalnos¢ inwestycyjna (-)

m Dziatalnos¢ finansowa (+)

W tym wariancie jednostka wypracowuje srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
i dziatalnosci finansowej. Z obu tych dziatalnosci finansowana jest dziatalno$¢ inwesty-
cyjna. Przedsiebiorstwo osigga rowniez w ten sposob duze nadwyzki srodkow. Sytu-
acja ta charakteryzuje sie prawidtowymi zrédtami finansowania i umozliwia jednostce
dynamiczny rozwdj. Wariant ten dotyczy takze przedsigbiorstw rozwijajgcych sie, ktére
w pokrywanie wydatkow inwestycyjnych angazujg zarowno srodki wtasne, jak i obce.

Wariant nr 4

m Dziatalnos¢ operacyjna (+)

m Dziatalnos¢ inwestycyjna (+)

m Drziatalnos¢ finansowa (-)

W tym przypadku spdtka generuje srodki z dziatalnosci operacyjnej, co nalezy ocenic
pozytywnie. Niepokoi natomiast fakt, ze srodki pochodzgce z dziatalnosci operacyjnej
prawdopodobnie nie wystarczajg do obstugi zadtuzenia i jednostka musi positkowac sie
sprzedazg majatku. Korzystng sytuacjg w krétkim terminie jest sprzedaz majgtku i sptata
zadtuzenia z tych srodkéw. Zwraca sie natomiast uwage na fakt wystepowania dodatnich
przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, co moze swiadczy¢
o restrukturyzacji spotki. Mozna bytoby takg sytuacje oceni¢ pozytywnie. Z drugiej jednak
strony utrzymujgca sie diuzszy czas zaleznos$¢ moze dotyczy¢ sytuacji, w ktérej wptywy
z biezgcej dziatalnosci nie wystarczajg na sptate zobowigzan finansowych.

Cztery ostatnie warianty, oceniane negatywnie:

Wariant nr 5
= Dziatalno$¢ operacyjna (-)



= Dziatalnos¢ inwestycyjna (-)

= Dziatalnos¢ finansowa (+)

Sytuacja przedstawiona w tym wariancie jest oceniana jako negatywna, szczegolnie
jesli utrzymuije sie dtuzszy okres. Jednostka nie uzyskuje dodatnich przeptywow z dzia-
talnosci operacyjnej, jednak stara sie prowadzi¢ odpowiednig dziatalnos$¢ w zakresie in-
westycji, w tym celu pozyskujgac $rodki finansowe z zewnatrz. Sytuacje te mozna uznac
za wzglednie neutralng, jesli utrzymuije sie tylko w krétkim terminie. Moze bowiem cha-
rakteryzowac jednostke w poczatkowej fazie rozwoju lub po gtebokiej restrukturyzacii.

Jest to takze wariant typowy dla nowo powstatych firm, w ktdrych biezaca dziatalnosc
i inwestycje finansowane sg ze zrodet zewnetrznych, emisji akciji itp.

Jezeli jednak taka sytuacja wystepuje w podmiotach, ktore sg dojrzatymi przedsiebior-
stwami, wowczas taki uktad przeptywow pienieznych moze by¢ sporym powodem do
obaw o dalszy ich los.

Wariant nr 6

= Drziatalnosc¢ operacyjna (-)

= Dziatalnos¢ inwestycyjna (+)

= Dziatalnos¢ finansowa (+)

Wariant ten przedstawia jednostke, ktora boryka sie z ktfopotami, gdyz uzyskuje ujemne
przeptywy operacyjne i jednoczesnie sprzedaje czes¢ swojego majgtku. Posiada jednak
zdolnosc¢ do finansowania z zewnetrznych zrodet. W optymistycznym scenariuszu jed-
nostka przechodzi restrukturyzacje i po jej zakonczeniu przejdzie w faze opisang w wa-
riancie 5, tj. przestanie pozbywac sie majatku, a nastepnie w efekcie przeprowadzonych
dziatan wejdzie w faze numer 2 i zacznie generowac $rodki z dziatalnosci operacyjne;j.
Z drugiej strony negatywnie zakonczony proces restrukturyzacji moze pociggnac za
sobg utrate mozliwosci finansowania z zewnatrz i w konsekwenciji przesuniecie do bar-
dzo trudnej sytuacji opisanej w wariancie numer 7.

Wariant nr 7

m Dziatalnos¢ operacyjna (-)

= Dziatalno$¢ inwestycyjna (+)

= Dziatalnos¢ finansowa (-)

Sytuacja podmiotu w tym wariancie jest bardzo niekorzystna i z duzym prawdopodobien-
stwem doprowadzi do jego upadku. Do ujemnych przeptywow z dziatalnosci operacyjnej
dofgcza ujemne saldo przeptywodw finansowych. Banki wypowiadajg umowy kredytowe,
co uniemozliwia jednostce kontynuacie biezgcej dziatalnosci lub rozpoczecie dziatalno-
éci w innej branzy. Jednoczes$nie aktualne potrzeby finansowane sg poprzez sprzedaz
majatku. Jedynym, cho¢ bardzo trudnym do wykonania sposobem wyjscia z ktopotow
jest powrdt do dodatniego salda z przeptywdw operacyjnych (sytuacja w wariancie 4).
Ocenia sie, ze finansowanie dziatalnosci operacyjnej i obstuga zadfuzenia nastepujg
w wyniku sprzedazy elementow majgtku trwatego, co oznacza bardzo trudng sytuacje
finansowg przedsiebiorstwa.



Wariant nr 8

m Dziatalnosc¢ operacyjna (-)

s Dziatalnos$¢ inwestycyjna (-)

m Dziatalnos¢ finansowa (-)

W tym wariancie wystepuje nietypowa sytuacja, ktéra jest oceniana negatywnie. Jed-
nostka nie potrafi generowac¢ dodatniego salda z dziatalnosci operacyjnej oraz w celu
poprawy efektéw dziatalnosci nie pozyskuje zewnetrznych zrédet finansowania.

Korzystnie nalezy jednak ocenic fakt, ze spotka nie pozbywa sie majatku. Moze to wyni-
kac z tego, ze zgromadzone wczesniej zasoby srodkdw pienieznych sg znaczace, a za-
rzad posiada koncepcje, kiora skiania go do dalszego inwestowania w majatek. Jezeli
sytuacja ta utrzymuje sie diuzszy czas, z pewnoscig doprowadzi do utraty ptynnosci
i bankructwa podmiotu. Jednak ze wzgledu na nietypowos$¢ tej sytuacji mozliwe sg rézne
scenariusze. W optymistycznym moze dojs¢ do powrotu dodatniego salda z przeptywow
operacyjnych, co opisuje wariant numer 4.

Analiza wskaznikowa

Samo stwierdzenie, ktory wariant przeptywow wystgpit, to dopiero poczatek. Kolejnym
krokiem jest analiza wskaznikowa cash flow, ktéra dostarcza pogtebionych informacji
o strukturze i efektywnosci gospodarowania gotéwka. Wskazniki mozna $ledzi¢ w czasie
(analiza trenddw) oraz poréwnywac z innymi przedsigbiorstwami (benchmarking bran-
zowy). Ich interpretacja powinna uwzglednia¢ specyfike dziatalnosci firmy, poniewaz
wartosci wskaznikow silnie zalezg od branzy i modelu biznesowego.

Ponizej omowiono podstawowe grupy wskaznikdw zwigzanych ze strukturg przeptywow
pienieznych, wydajnoscig gotowkowag oraz wystarczalnoscig gotdwki wraz z definicjami,
formutami i wskazéwkami interpretacyjnymi.

1. Wskazniki struktury przeptywéw pienieznych

Wskazniki te pokazujg, jak zbilansowane sg zrédta i wykorzystanie gotéwki w firmie,
a takze na ile dziatalno$¢ operacyjna finansuje potrzeby firmy czy tez jak bardzo firma
polega na zewnetrznych zrédtach kapitatu.

Do najwazniejszych wskaznikow tej grupy naleza:
m wskaznik zdolnosci do generowania $rodkéw pienieznych z dziatalnosci ope-
racyjnej

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 100%

saldo $rodkow pienieznych ogotem

Wskaznik zdolnosci generowania operacyjnych przeptywdéw netto charakteryzuje
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania gotowki z dziatalnosci podstawowe;.
Wartos$¢ tego wskaznika w duzym stopniu zalezy od branzy.



= wskaznik udziatu amortyzacji w przeptywach pienigeznych netto z dziatalnosci
operacyjnej

amortyzacja
X 100%

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;

Wskaznik ten informuje, jaki udziat w wypracowanej nadwyzce pienieznej ma amorty-
zacja (ktora jest kosztem niepienieznym). Interpretacja tego wskaznika moze zaleze¢
od kontekstu. Z jednej strony im wyzszy udziat amortyzacji, tym wiecej gotowki po-
zostaje w firmie (amortyzacja obniza podatek dochodowy, nie powodujgc wyptywu
gotowki), co daje srodki na sptate zobowigzan lub inwestycje. Jednak bardzo wy-
soki lub rosngcy udziat amortyzacji bywa postrzegany negatywnie, co oznacza, ze
gotdéwka operacyjna pochodzi gtéwnie z niepienieznych odpiséw (a nie z realnych
marz ze sprzedazy). Taka sytuacja moze wskazywac na niskg rentownosc¢ operacyj-
na (firmie brakuje gotowki z podstawowej dziatalnoscii ,jedzie na amortyzacji”) albo
na przestarzaty majatek (wysokie amortyzacje) generujgcy duzo kosztéw, ale niewy-
starczajgce przychody. Z reguty umiarkowany poziom tego wskaznika jest normalny,
lecz tendencja wzrostowa powinna sktoni¢ do analizy, czy przedsiebiorstwo nie ma
problemoéw z generowaniem gotowki z biezacej sprzedazy.

= wskaznik finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej

ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjne;

T . " — X 100%
przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej +

+ przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;

Wskaznik pokrycia inwestycji przeptywami wewnetrznymi, nazywany tez wskazni-
kiem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej, ocenia, w jakim stopniu inwestycje sg
finansowane z wypracowanej gotowki operacyjnej (oraz ewentualnie z nadwyzek
finansowych). Wartos¢ okoto 1,0 oznacza petne pokrycie wydatkow inwestycyjnych
grodkami z dziatalnosci firmy. Im wyzsza warto$¢ powyzej 1, tym lepsze samofinan-
sowanie rozwoju (przedsiebiorstwo generuje wiecej gotdwki operacyjnej, niz wydaje
na inwestycje). Wartosci ponizej 1 swiadcza, ze firma musi positkowac sie kapitatem
zewnetrznym, by sfinansowac inwestycje. Przy interpretacji nalezy zwréci¢ uwage
na branze, np. spotki infrastrukturalne czy produkcyjne mogg okresowo miec ten
wskaznik ponizej 1 w fazie intensywnych inwestycji, podczas gdy firmy ustugowe
powinny dgzy¢ do finansowania inwestycji z wiasnych przeptywéw. Ogdlnie, war-
toS$¢ >1 uznaje sie za bardzo dobrg, okoto 1 — za zadowalajgca, a znacznie <1 —-za
potencjalnie ryzykowna, wymagajacg zewnetrznego finansowania rozwoju.

= wskaznik zaleznosci od zewnetrznych zrddet finansowania

wptywy z dziatalnosci finansowej
Pywy : % 100%

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
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Im wyzszy jest poziom tego wskaznika, tym wigksza zaleznos¢ podmiotu od ze-
wnetrznych zrodet finansowania.

m wskaznik finansowania dziatalnosci inwestycyjnej

srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjne; 100%

srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjneji finansowe;

Wskaznik ten mierzy, jak bardzo firma polega na doptywie kapitatu z zewnatrz w celu
zaspokojenia swoich potrzeb gotowkowych. Mozna go w sposdb uproszczony okre-
sli¢ np. jako przeptywy finansowe netto/przeptywy operacyjne netto (cho¢ w prakty-
ce formuty moga sie réznic). Im wyzszy ten wskaznik (zwtaszcza powyzej zera), tym
wieksza zaleznos¢ od zewnetrznych kredytow, pozyczek czy emisji. Wysoka dodat-
nia wartos¢ oznacza, ze firma znaczng czes$¢ swoich wydatkow pokrywa ze srodkow
pozyskiwanych od wierzycieli lub inwestordw, co zwieksza ryzyko, np. rosng koszty
obstugi dtugu, uzaleznienie od sentymentu rynku. Optymalnie dziatalno$¢ operacyjna
powinna finansowac sie gtownie sama, a finansowanie zewnetrzne stuzy¢ jedynie jako
wsparcie rozwoju. Rosnacy trend tego wskaznika sygnalizuje, ze firma coraz bardziej
zyje na kredyt, co moze niepokoic¢. Z drugiej strony spadek wskaznika zwtaszcza do
poziomow ujemnych, gdy CFO > 0 (dziatalno$¢ operacyjna) i firma zaczyna sptacac
diugi — ujemny CFF (dziatalno$¢ finansowa), to zdrowy objaw $wiadczacy o unieza-
leznianiu sie od finansowania zewnetrznego.

m wskaznik udziatu zysku netto w srodkach pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

wynik finansowy netto
X 100%

srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

W celu prawidtowej interpretaciji tego wskaznika nalezy przeprowadzi¢ analize przy-
czyn roznicy miedzy wielkosciami licznika i mianownika. Dodatkowo specyfika dzia-
talnosci firmy (branza, faza rozwoju) ma tez duzy wptyw na jego poziom.

WZYAY[EH W praktyce do analizy struktury przeptywéw pienigznych
wykorzystuje sie takze analizy pionowe, np. udziat poszczegélnych segmentow
dziatalno$ci w sumarycznych przeptywach netto, oraz analizy poziome,

dynamike zmian poszczegdlnych pozycji cash flow w czasie. Takie analizy
moga ujawnié np. rosnacy udziat przeptywdw operacyjnych w catosci
$rodkow pienieznych (co jest pozytywne) lub nadmierny wzrost wydatkéw
inwestycyjnych bez pokrycia.

2. Wskazniki wydajnosci gotowkowej

Wskazniki wydajnosci gotdwkowej informujg o efektywnosci generowania gotowki przez
przedsigbiorstwo w stosunku do sprzedazy i posiadanego majgtku. Mowigc inaczej — jaka
jest ,kasowa” rentownos$¢ sprzedazy i aktywow. Rosngce wartosci tych wskaznikow
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w czasie $wiadczg o poprawie efektywnosci — im wyzsze wartosci, tym lepiej, poniewaz
kazda ztotowka sprzedazy czy aktywow przynosi wigcej gotowki.

Do gtownych wskaznikéw tej grupy naleza:
= wskaznik wydajnos$ci gotéwkowej sprzedazy

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 100%

przychody ze sprzedazy

Wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy, nazywany tez kasowg marzg operacyjna.
Wskaznik ten pokazuje, ile gotowki operacyjnej generuje kazda ztotéwka przychodu
ze sprzedazy. Innymi stowy jest to procent sprzedazy zamieniajgcy sie w gotowke
netto w kasie. Jest on miarg jakosci przychodéw. Jesli firma wykazuje zyski ze sprze-
dazy, ale nie przektadajg sie one na wptywy pieniezne, wskaznik bedzie niski. Norma
zalezy od branzy, jednak literatura podaje czesto wartosci oczekiwane w przedziale
15-20% (0,15-0,20). Oznacza to, ze zfotdwka sprzedazy powinna da¢ okoto 15-20
groszy czystej gotowki operacyjnej. Wskaznik wyzszy niz 0,20 $wiadczy o $wietnej
zdolnosci generowania gotowki lub specyficznym modelu biznesu, np. sprzedazy
za gotowke z krotkim cyklem konwersji, natomiast wartos$ci wyraznie ponizej 0,10 to
sygnat ostrzegawczy. Moga wskazywac na diugi cykl sptywu naleznos$ci, wysokie
koszty operacyjne lub ogdlnie problemy z rentownoscig gotéwkowa sprzedazy. Przy
interpretacji warto poréwnac ten wskaznik ze srednig w danej branzy oraz sledzi¢
jego zmiany w czasie.

= wskaznik wydajnos$ci gotéwkowej zysku

przeptywy pieniezne netto z dziafalnosci operacyjnej

. . — 100%
zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT)

Wskaznik relacji pienieznej nadwyzki operacyjnej do zysku operacyjnego jest to mia-
ra jakosci zysku operacyjnego, pokazujgca, ile gotowki przynosi jednostka zysku
operacyjnego. Konfrontuje on wynik operacyjny w ujeciu memoriatowym z odpowia-
dajgcym mu strumieniem gotowki. Jesli wartos¢ wynosi 1,0 (czyli 100%), oznacza
to, ze zysk operacyjny w petni przektada sie na gotéwke. Jest to sytuacja idealna,
kazda ztotowka zysku = ztotéwka CFO. W praktyce czesciej ten wskaznik miesci
sie ponizej 1. Literatura wskazuje, ze pozgdane wartosci to okoto 0,4-0,6 (40-60%),
przy czym im blizej jednosci, tym lepiej, bo wynik operacyjny jest wtedy bardziej
wiarygodnym miernikiem potencjatu firmy. Niskie wartosci, np. 0,2 i mniej, oznacza-
ja, ze zysk wykazywany w rachunku wynikow nie przektada sie na gotowke. Moze
to by¢ spowodowane np. wzrostem naleznosci i zapasow, ktére ,zjadajg” gotowke
lub innymi kosztami niepienieznymi zawyzajgcymi zysk, np. aktualizacjg wartosci
aktywow. Z kolei wartosci powyzej 1 sg mozliwe, gdy w danym okresie firma notuje
wplywy za wczesniejszg sprzedaz, np. sptyw zalegtych naleznosci albo duze odpisy
aktualizujgce obnizyty zysk operacyjny, nie wptywajagc na CFO. Ocena wymaga za-



tem zrozumienia przyczyn roznic miedzy CFO a EBIT, np. czy wynikajg one z polityki
kredytowej (naleznosci), zmian kosztow operacyjnych niepienieznych (amortyzacja,
rezerwy) czy moze jednorazowych zdarzen. Generalnie trend rosngcy tego wskaznika
jest pozytywny. Oznacza poprawe jakosci zyskow i ze coraz wieksza ich cze$¢ ma
odzwierciedlenie w gotowce. Spadek lub utrzymywanie sie niskich poziomow sta-
nowi sygnat ostrzegawczy, ze zyski ksiegowe moga miec stabe pokrycie w realnych
wplywach pienigznych.

wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow ogoétem

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 100%

Srednia wartos¢ aktywow ogotem

Wskaznik ten okresla, ile gotowki operacyjnej generuje jednostka aktywow ogdtem,
czyli kazda ztotowka zainwestowanego majatku. Jest to kasowy odpowiednik wskaz-
nika ROA (stopa zwrotu z aktywow), z tg roznicg, ze zamiast zysku netto w liczniku
mamy rzeczywisty cash flow. Im wyzsza wartos¢, tym lepsze perspektywy dla firmy.
Aktywa pracujg efektywnie i przektadajg sie na gotéwke. Poziom zadowalajgcy za-
lezy od kapitatochtonnosci branzy. W literaturze podaje sie orientacyjnie, ze wartosci
ok. 0,30-0,35 (czyli 30-35%) sa juz pozytywne. Osiaggniecie np. 0,5 oznacza, ze po-
towa wartosci aktywow jest w ciggu roku ,,odzyskiwana” w postaci gotéwki z dziatal-
nosci operacyjnej — to bardzo dobry wynik. Z kolei wskaznik rzedu 0,1 (10%) moze
sugerowac, ze firma ma duzo zamrozonego majatku, ktory generuje relatywnie mato
cash flow, np. duzo naleznosci, zapasow, nieruchomosci. Moze to sktania¢ do py-
tania o efektywnosc¢ wykorzystania aktywéw lub potrzebe restrukturyzacji majatku.
Podobnie jak poprzednio analizujemy trend (poprawa/spadek) oraz odniesienie do
konkurentow z branzy.

wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 100%

Srednia warto$¢ aktywow obrotowych

W celu zapewnienia zgodnosci licznika i mianownika przeptywy pieniezne i pozostate
wielkosci powinny pochodzi¢ z dziatalnosci operacyjne;j.

Generalnie im wyzszy poziom wskaznikow wydajnosci gotowkowej, tym lepiej.

Doktadniejsza interpretacja wskaznikdw nastgpi, gdy jednostka dokona ich poréwnania
do wskaznikéw rentownosci, takich jak ROA czy rentownos¢ netto (zysk netto do wiel-
kosci sprzedazy).

3. Wskazniki wystarczalnosci gotowkowej

Grupa tych wskaznikéw odpowiada na pytanie, czy generowana gotoéwka operacyjna
jest wystarczajgca, by pokry¢ najwazniejsze wydatki firmy. Innymi stowy, ocenia zdolnos¢



przedsiebiorstwa do samodzielnego finansowania swojego rozwoju, obstugi zadtuzenia
i wyptat dla wtascicieli. Wskazniki wystarczalnosci poréwnujg zatem poziom wypraco-
wanej gotowki do okreslonych strumieni wydatkow.

Najwazniejsze z nich to:

= wskaznik wystarczalnos$ci gotowki operacyjnej na sptate dtugéw ogdtem

przeptywy pieniezne netto z dziafalnosci operacyjnej 100%

zobowigzania ogotem

= wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan dtugo-
terminowych

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

- - . 100%
zobowigzania dtugoterminowe
= wskaznik ogélnej wystarczalnosci gotéwki operacyjnej
przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
100%

sptata zobowigzan dtugoterminowych +
+ wyptata dywidend + zakupy aktywow trwatych

W liczniku jest nadwyzka pieniezna z dziatalnosci operacyjnej (CFO), a w mianow-
niku suma gtownych wydatkow, jakie firma musi finansowac: sptaty dtugéw (kapi-
tatfowych), naktady inwestycyjne i ewentualne wyptaty dla wtascicieli. Poziom réwny
1,0 lub wyzszy $wiadczy o petnej samowystarczalnosci finansowej. Firma z wtasnej
gotowki pokrywa wszystkie potrzeby (dtugi, inwestycije, dywidendy). Wartosci ponize;j
1,0 oznaczaja, ze przedsiebiorstwo musi siega¢ po zewnetrzne zrodia finansowania,
by pokry¢ deficyt, np. zaciggac¢ nowe kredyty lub uszczupla¢ gotdwke z poprzednich
lat.

Co wazne, w praktyce rzadko zdarza sie rownowarto$¢ 1,0. Wiele zdrowych firm
okresowo ma ten wskaznik nieco ponizej 1, zwtaszcza gdy intensywnie inwestujg
lub wyptacajg duze dywidendy. Przyjmuje sie jednak, ze warto$¢ co najmniej 1,0
jest docelowa, a kazda warto$¢ powyzej 1 to sygnat bardzo dobrej kondycji finan-
sowej. Z kolei im nizej ponizej 1, tym wieksze ryzyko uzaleznienia od finansowania
zewnetrznego. Wedtug niektdérych zrodet juz wynik ok. 0,4 mozna oceni¢ pozytyw-
nie, bo wskazuje, ze znaczna czes¢ wydatkow jest pokrywana gotowka operacyj-
ng. Niemniej firma o wskazniku 0,4 wcigz bedzie potrzebowac¢ dodatkowego kapi-
tatu na rozw¢j. Dlatego najlepiej analizowac ten wskaznik w trendzie: jego wzrost
w kierunku 1 $wiadczy o poprawie samofinansowania, a spadek — o rosngcej luce
finansowe;.
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wskaznik sptacalnos$ci dtugu (obstugi zadtuzenia) gotéwka operacyjng

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 100%

sptaty zobowigzan odsetkowych
lub alternatywnie

zadtuzenie odsetkowe ogotem x 100%

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

(wskazuje liczbe lat potrzebnych do spfaty diugu z biezgcej gotowki)

Wskaznik ten obrazuje zdolnos¢ firmy do obstugi zadtuzenia dfugoterminowego z wy-
pracowanej nadwyzki pienieznej. W interpretacji paradoksalnie im wyzsza wartosc
pierwszej formuty, tym lepiej, bo wiecej razy gotdwka pokrywa raty dtugu (lub im niz-
sza wartos$c¢ drugiej formuty, tym lepiej, bo mniej lat sptaty). Nalezy jednak pamietac,
ze przy bardzo wysokim zadfuzeniu nawet solidny CFO moze dawac staby wskaz-
nik (dtugi okres spfaty). Dlatego ten miernik ocenia sie zwykle razem z klasycznymi
wskaznikami zadtuzenia z bilansu. Tendencja wzrostowa (dla formuty CFO/raty) jest
oczywiscie korzystna, bo oznacza wzmacnianie zdolnosci obstugi dtugu z wiasnych
Srodkow.

wskaznik sptaty zobowigzan dtugoterminowych

roczna sptata zobowigzan dtugoterminowych

100%
przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej
wskaznik wyptaty dywidend
wyptata dywidend
P Y X 100%

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik ten informuje, jakg czes$¢ wygenerowanej gotéwki firma oddaje wtascicie-
lom. Jest istotny z punktu widzenia inwestorow. Pokazuje, czy dywidendy sg finan-
sowane z biezgcej dziatalnosci czy np. ze sprzedazy majatku lub zaciggania dfugu
(gdy wartos¢ > 1 lub gdy CFO jest maty). Niski poziom wskaznika, np. 0,1, czyli
10%, oznacza, ze tylko niewielki utamek gotdwki operacyjnej jest przeznaczany na
dywidendy, co sugeruje, ze firma reinwestuje zyski lub sptaca dfugi, a dywidenda
jest ostrozna. Wysoki poziom (bliski 1 lub przekraczajgcy 1) oznacza agresywng po-
lityke dywidend (w skrajnych wypadkach wyptate wiecej, niz wypracowano gotow-
ki, co oznacza finansowanie dywidend np. kredytem lub gotowka z lat ubiegtych).
Z punktu widzenia stabilnosci finansowej lepiej, gdy wskaznik ten nie jest zbyt wysoki.
Wyptacanie znacznej czesci nadwyzki pienieznej moze ogranicza¢ mozliwosci roz-
woju i bufor bezpieczenstwa firmy. Poziom akceptowalny zalezy od strategii. Spotki
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wzrostowe zwykle majg ten wskaznik bliski 0 (bo nie ptacq dywidend), dojrzate spofki
dywidendowe mogg utrzymywac np. 0,3-0,5, a wartosci >0,7 moga budzi¢ pytania
o trwatos¢ tak wysokich wyptat.

wskaznik zakupow inwestycyjnych

wydatki na zakup srodkow trwatych
X 100%

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik ten nazywany jest takze wskaznikiem zakupow inwestycyjnych z wias-
nych srodkéw. Pokazuje on, w jakim stopniu zakupy inwestycyjne np. maszyn,
urzadzen sg finansowane gotéwka z dziatalnosci operacyjnej, a nie ze zrodet ze-
wnetrznych. Wskaznik ten jest szczegodlnie monitorowany w firmach przemystowych
i kapitatochtonnych. Chcemy wiedzie¢, czy firma potrafi odnawia¢ swoj majgtek
trwaty z wypracowanych srodkéw. Warto$¢ > 1 oznacza, ze catos¢ inwestycji jest
pokrywana wewnetrznie, co jest bardzo pozytywne. Wartos¢ np. 0,5 oznacza, ze
tylko potowa wydatkow inwestycyjnych znajduje pokrycie w CFO, reszte trzeba
dofinansowac (dtugiem lub gotéwkg zgromadzong wczesniej). Diugotrwate utrzy-
mywanie sie niskiego poziomu (<<1) moze wskazywac, ze rozwdj firmy jest silnie
uzalezniony od finansowania zewnetrznego albo ze firma nie doinwestowuje (jesli
jednoczesnie nie pozyskuje kapitatu z zewnatrz). Generalnie trend rosngcy tego
wskaznika jest korzystny. Oznacza rosngca zdolnos$¢ do samodzielnego finanso-
wania inwestycji.

wskaznik reinwestycji gotowki operacyjnej

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej — dywidendy

100%
Srodki trwate + inwestycje + pozostate aktywa + kapitat

obrotowy

Wskaznik ten prezentuje relacje miedzy srodkami trwatymi i kapitatem obrotowym
a wplywami operacyjnymi, ktére zostaty zuzytkowane w celu odtworzenia majatku
firmy i rozszerzenia jej dziatalnosci podstawowej. Powinien utrzymywac sie w gra-
nicach 8-10%, co pozwoli jednostce utrzymac kapitat obrotowy na odpowiednim
poziomie.

= wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na zakupy srodkow trwatych

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej — dywidendy 100%

wydatki na srodki trwate

Wskaznik ten pokazuje zdolnos$¢ jednostki do utrzymywania srodkow trwatych wy-
tacznie z dochodu gotéwkowego.



Tendencje i sygnaty ostrzegawcze
w analizie cash flow

Przy interpretacji wskaznikéw i przeptywow pienieznych bardzo wazne jest badanie ich
tendencji w czasie. Pojedyncza warto$¢ np. za jeden rok moze by¢ mafo miarodajna.
Dopiero analiza kilku kolejnych okreséw ujawnia trwate zmiany i ewentualne zagrozenia.
Ponizej kilka praktycznych wskazowek dotyczgcych trenddw i sygnatow ostrzegawczych:

= Poréwnanie przeptywéw operacyjnych z wynikiem finansowym — zestawienie
cash flow z dziatalnosci operacyjnej z zyskiem netto (lub operacyjnym) pomaga oce-
ni¢ jakos¢ zysku. Mozna zauwazy¢, ze firma wykazuje zyski, ale CFO jest syste-
matycznie niski lub ujemny, moze to oznaczac¢ tzw. zysk papierowy. Na przykiad
rosngcy zysk netto przy spadajgcym cash flow czesto $wiadczy o tym, ze zyski sg
,na kredyt”. Rosnie stan naleznosci lub zapasow, ktore pochtaniajg gotéwke. Taka
sytuacja pogarsza ptynnosc¢ finansowa i jest powodem do niepokoju, nawet jesli ren-
townosc¢ ksiegowa wyglada dobrze. Alarmujgcy sygnat to zwiaszcza dodatni wynik
netto towarzyszacy ujemnym przeptywom operacyjnym przez diuzszy okres (firma
by¢ moze sztucznie zawyza przychody lub opdznia ptatnosci, by pokazac zysk, ale
traci ptynnos¢). Z kolei sytuacja odwrotna, gdy cash flow operacyjny przewyzsza
zysk, np. firma ma straty ksiegowe, ale dodatni CFO, moze oznacza¢, ze wynik ob-
cigzony jest duzymi kosztami niepienieznymi (np. amortyzacjg, odpisami) lub firma
szybko inkasuje naleznosci (poprawa kapitatu obrotowego). W umiarkowanej skali
jest to zjawisko pozytywne (zysk jest zanizony wzgledem przeptywdw, co oznacza
konserwatywng wycene), jednak w skrajnych przypadkach moze tez sygnalizowac¢
jednorazowe zdarzenia (np. sprzedaz zapasow z poprzednich okresow), dlatego za-
wsze warto znac przyczyny roznic miedzy CFO a zyskiem.

m Trwatos$é dodatnich przeptywow operacyjnych — analiza trendu CFO w dtuzszym
horyzoncie pozwala oceni¢, czy firma ma zdolno$¢ generowania gotéwki w spo-
s6b powtarzalny. Diugotrwaty, wieloletni trend ujemnych przeptywow operacyjnych
(np. 3-5 lat z rzedu) jest powaznym sygnatem ostrzegawczym. Oznacza, ze biznes
nie przynosi gotowki i wymaga statego zasilania zewnetrznego lub wyprzedazy ak-
tywow. Taka sytuacja czesto prowadzi do problemoéw z wyptacalnoscia. Z drugiej
strony rosngcy CFO rok do roku zazwyczaj $wiadczy o poprawie efektywnosci dzia-
talnosci, szczegolnie jesli towarzyszy wzrostowi zyskow. Wtedy wskazuje, ze wzrost
sprzedazy przektada sie takze na gotowke (nie jest konsumowany w cafosci przez
kapitat obrotowy). Analizujgc trwafo$¢ CFO, warto eliminowac¢ jednorazowe zdarze-
nia, np. nadzwyczajne wptywy lub wydatki, i patrze¢ na przeptywy z podstawowe;
dziatalnosci. Dla oceny perspektyw firmy kluczowe jest, czy potrafi ona wygenero-
wac dodatni cash flow nawet w trudniejszych warunkach rynkowych, np. przy spadku
koniunktury. Jesli tak, jest to oznaka odpornosci finansowe;.

= Relacja CFO do wydatkow inwestycyjnych i zadtuzenia — praktycznym testem
jest obserwacja, czy przeptywy operacyjne pokrywajg naktady inwestycyjne i obstu-
ge dtugu. Jesli w kolejnych latach widzimy, ze CFO < CapEx (wydatki inwestycyjne),



a firma réownoczesnie mocno sie zadtuza, oznacza to, ze rozwdj jest finansowany dtu-
giem, nie z biezgcych zyskow, co jest do pewnego stopnia normalne w fazie wzrostu,
ale powinno zmierza¢ do punktu, gdzie CFO dogoni wydatki. Niebezpieczny sygnat
pojawia sie, gdy mimo rosngcego zadtuzenia CFO nie rosnie (albo spada). Firma in-
westuje, zacigga dtugi, ale nie przektada sie to na wiekszg generowang gotowke. To
moze wrozy¢ kiopoty z obstuga tego diugu w przysztosci. Podobnie, jesli CFO staje
sie niewystarczajgcy na pokrycie odsetek od dtugu.

Mozna to sprawdzi¢ np. wskaznikiem pokrycia odsetek = CFO przed odsetkami/
odsetki. Spadek tego wskaznika ponizej 1,5-2 bywa ostrzezeniem — oznacza to, ze
plynnos¢ moze by¢ zagrozona przy wzroscie kosztow finansowych. Generalnie spa-
dek wskaznikdw wystarczalnosci gotowki (omowionych wyzej) ponizej bezpiecznych
poziomow, np. ogolna wystarczalno$¢ zbliza sig do 0, a wskaznik pokrycia inwestycii
spada znacznie ponizej 1, to wyrazny sygnal ostrzegawczy. Oznacza on, ze firma
coraz bardziej polega na cudzych pienigdzach, by finansowac swojg dziatalnos¢, co

dtugoterminowo jest ryzykowne.

m Struktura przeptywoéw a strategia firmy — warto takze interpretowac sygnaty ptyng-
ce ze zmiany ukfadu przeptywow (wariantu) w czasie. Przyktadowo przejscie od wa-
riantu 2 (+/—/-) do wariantu 3 (+/-/+) mozna oceni¢ pozytywnie. Firma przestata po-
trzebowac finansowania zewnetrznego i zaczeta sptaca¢ dtugi z wtasnych srodkéw
(oznaka dojrzatosci finansowej). Odwrotna zmiana, z wariantu 3 na 2, sygnalizuje, ze
firma zndw musi siegac po kredyty, co moze by¢ zrozumiate (np. nowy projekt rozwo-
jowy) albo niepokojgce (pogorszenie rentownosci, niedobor gotdwki). Zmiana na wa-
riant 4 (+/4/-) zazwyczaj wzbudza niepokoj, bo pojawia sie sprzedaz majatku. Nale-
zy zbadac, czy to jednorazowe poczynania (np. sprzedaz zbednej nieruchomosci),
czy tez firma musi wyprzedawac aktywa, by sptacac diugi (bardzo zty sygnaf). Po-
jawienie sig wariantu 5 lub 6 (ujemny CFO) to wyrazne ostrzezenie. Jezeli biznes nie
jest nowy i nie jest to zaplanowana faza startowa, to ujemne przeptywy operacyjne
oznaczajg problem z modelem biznesowym lub rentownoscig. Inwestorzy i analitycy
zwykle tolerujg przejsciowe ujemne CFO, jesli sg dobre rokowania (np. duze inwesty-
cje zwrdcg sie w przysztosci), ale brak poprawy po kilku okresach moze skutkowac
spadkiem zaufania. Wejscie w wariant 7 lub 8 jest juz alarmem. Firma ma powazne
ktopoty z ptynnosciag i musi podjg¢ drastyczne kroki (restrukturyzacija, dokapitalizo-
wanie, zmiana strategii), aby unikng¢ upadtosci.

Podsumowuijgc, analiza trendow cash flow powinna koncentrowac sie na stabilnosci i kie-
runku zmian CFQO, relacji CFO do zyskow, zdolnosci pokrywania inwestyciji i diugu z CFO
oraz na zmianach w strukturze przeptywow. Kazde odchylenie od zdrowych proporciji,
np. rosnacy rozjazd miedzy zyskiem a CFO, rosngca zaleznos$¢ od kredytu, topniejgca
gotéwka przy jednoczesnych zyskach tylko na papierze, stanowi sygnat ostrzegawczy,
ktéry powinien zosta¢ dogtebnie przeanalizowany.



Ograniczenia analizy gotéwkowej — o czym trzeba
pamietac

Mimo wielu zalet analiza rachunku przeptywow pienieznych ma tez swoje ogranicze-
nia i wymaga ostroznosci w interpretacji. Oto kilka czynnikow, ktore nalezy uwzglednic:

Specyfika branzy

Kazda branza charakteryzuje sie innym profilem przeptywow pienieznych. Przyktadowo
firmy handlowe detaliczne czesto majg krétszy cykl konwersji gotowki (szybka sprzedaz
za gotdwke) i mogg wykazywac wysokie wskazniki gotéwkowej wydajnosci sprzedazy,
podczas gdy firmy produkcyjne inwestujace w zapasy i majatek trwaty moga mie¢ nizsze
marze gotowkowe i okresowo ujemne przeptywy inwestycyjne. Branze infrastrukturalne
czy energetyczne moga przez wiele lat mie¢ ogromne wydatki inwestycyjne finansowa-
ne dtugiem (ujemny CFI, dodatni CFF), zanim beda w stanie generowa¢ dodatni netto
cash flow. Dlatego benchmarki wskaznikbéw cash flow nalezy dobiera¢ dla odpowied-
niej branzy. To, co jest Swietnym wynikiem w jednej branzy, w innej moze by¢ normg lub
nawet staboscig. Przyktadowo wskaznik CFO/przychody = 5% moze by¢ zupetnie nor-
malny dla supermarketow operujgcych na niskich marzach, ale bytby niepokojgco niski
dla firmy software’owej (gdzie oczekuje sie wyzszych marz gotéwkowych). Podobnie
udziat amortyzacji w CFO bedzie wysoki w branzach kapitatowych (bo duza amortyza-
cja), a nizszy w ustugach, co nie oznacza automatycznie problemow, tylko odzwierciedla
strukture kosztow.

Wptyw sezonowosci

Wiele biznesow podlega sezonowosci, co mocno wptywa na przeptywy pieniezne w po-
szczegolnych okresach. Analiza roczna moze ukrywac¢ duze wahania w ciggu roku. Na
przykiad producent zabawek moze mie¢ ogromny dodatni CFO w czwartym kwartale
(przed swietami), a ujemny w pierwszej potowie roku (produkcja i magazynowanie za-
bawek przed sezonem sprzedazy). Jesli ocenimy tylko roczny CFO, moze on wygladac
zdrowo, ale firma moze zmagac sie z okresowymi brakami gotéwki w ciggu roku. Dlatego
warto analizowac cash flow w ujeciu kwartalnym lub miesigcznym, jesli dziafalnos¢ ma
charakter sezonowy, oraz planowa¢ z wyprzedzeniem finansowanie okreséw ,suszy”
gotéwkowej. Sezonowos¢ wptywa tez na wskazniki. Przyktadowo wskaznik ogolnej wy-
starczalnosci liczony na koniec roku moze by¢ wysoki (bo po szczycie sprzedazowym
jest gotowka), ale w srodku roku mogtby spasc¢ ponizej 1. Analityk powinien zna¢ cykl
biznesowy firmy i interpretowa¢ wskazniki w tym kontekscie.

Rozmiar i faza rozwoju przedsigbiorstwa

Wielkos¢ firmy i jej dojrzato$¢ rowniez majg znaczenie. Mate, szybko rosngce firmy cze-
sto reinwestuja wigkszos¢ generowanej gotowki w rozwoj, a ich cash flow moze by¢
bardziej zmienny (np. pozyskuijg kapital, potem gwattownie inwestujg, stgd skoki CFF
i CFl). Moga tez nie miec tak tatwego dostepu do kredytu, wiec utrzymujg wieksze bufory



gotowki, wzglednie do przychoddw, co wptywa na strukture przeptywow. Z kolei duze,
ustabilizowane przedsiebiorstwa miewajg bardziej przewidywalne przeptywy i tatwiej-
szy dostep do finansowania (co pozwala im np. okresowo mie¢ ujemny CFO i pokry¢
to krétkoterminowo emisjg dtugu, bez bankrutowania od razu). Wskazniki ptynnosci go-
téwkowej i wystarczalnosci moga wiec byc¢ interpretowane inaczej dla start-upu tech-
nologicznego, a inaczej dla panstwowego giganta energetycznego. W matych firmach
pewne wartosci graniczne (np. ogolna wystarczalnos¢ < 1) moga szybciej oznaczac
ktopoty, bo nie majg one poduszki finansowej ani tatwego kredytu. Duza firma moze
dtuzej funkcjonowac z pozornie ryzykownymi wskaznikami, bo ma wigkszg elastycznos¢
zrodet finansowania, co nie znaczy, ze to zdrowe na diuzszg mete.

Jednorazowe zdarzenia i polityka rachunkowosci

Analizujgc cash flow, trzeba uwaza¢ na zdarzenia jednorazowe, np. sprzedaz duzego
aktywa, odszkodowanie, jednorazowy duzy zakup, ktore moga znieksztatci¢ obraz prze-
ptywow w danym okresie. Nalezy je identyfikowac i ewentualnie korygowac analize, aby
oceni¢, jak wyglgdataby sytuacja bez tych zdarzen. Ponadto réznice w polityce rachun-
kowosci (np. klasyfikacja niektorych przeptywow jako operacyjne vs inwestycyjne pod
rzgdami roznych standardow — MSSF vs krajowe) mogg utrudnia¢ porownania miedzy
firmami. Analiza gotdwkowa nie jest catkowicie odporna na manipulacije, np. tuz przed
koncem okresu firma moze opodzni¢ ptatnosci dostawcom (sztucznie poprawiajgc CFO
kosztem zobowigzan) albo sprzedac naleznosci do faktoringu (przyspieszajgc wptywy).
Dlatego zawsze dobrze jest patrze¢ holistycznie na sprawozdanie finansowe. Jesli pew-
ne wskazniki cash flow wygladajg zbyt dobrze, a jednoczesnie w bilansie wida¢ gwat-
towny wzrost zobowigzan, moze to oznaczac¢ poprawe ptynnosci kosztem zadtuzania
sie u dostawcow. Z kolei spadek naleznosci tuz przed bilansem moze wskazywac¢ na
jednorazowe dziafania windykacyjne lub zmiane warunkow handlowych.

Kontrast z miernikami zysku i inne ograniczenia

Chociaz cash flow daje ,twardy” obraz gotowki, nie zastgpi catkowicie analizy zyskow-
noscii innych aspektow. Firma moze mie¢ dodatni CFO dzieki niskim inwestycjom (wy-
sysa gotéwke z biznesu), ale kosztem przysztego potencjatu — sam cash flow tego nie
pokaze. Albo odwrotnie — duze inwestycje pogorszg krotkoterminowo wskazniki gotow-
kowe, cho¢ diugoterminowo sg korzystne. Dlatego ocena powinna by¢ zréwnowazona.
Analiza gotéwkowa jest poteznym narzedziem, zwtaszcza do oceny ptynnosci i jakosci
wynikéw, ale powinna by¢ uzupetniana analizg rentownosci, zadiuzenia i efektywnosci,
by dac¢ petny obraz kondycji przedsiebiorstwa.

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze rachunek przeptywow pienieznych to prawdziwa
kopalnia informacji dla finansistow. Ukazuje realny obraz finanséw firmy, oddzielajgc go
od szacunkow i niuansow ksiegowych. Jego analiza pozwala m.in. odrézni¢ firmy fak-
tycznie generujgce gotowke od tych, ktore tylko wykazujg zyski na papierze, ocenic, na
ile firma moze sie rozwija¢ bez dalszego zadtuzania, oraz wychwyci¢ wczesne symp-
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tomy problemdw z ptynnoscig. Umiejetne wykorzystanie wskaznikow cash flow w potg-
czeniu z innymi analizami stanowi wazny element pracy kazdego kontrolera finansowe-
go i analityka, pozwalajgc podejmowac trafniejsze decyzje i ostrzegac¢ zawczasu przed
ryzykiem. Dzieki temu rachunek przeptywdw pienieznych jest nie tylko obowigzkowym
elementem sprawozdania, ale przede wszystkim praktycznym poradnikiem ptynnosci
finansowej firmy — warto go czyta¢ uwaznie i ze zrozumieniem.

PODSTAWA PRAWNA:
o Krajowy Standard Rachunkowosci nr 1 ,Rachunek przeptywow pienigznych”
©®

Joanna Gawronska
biegty rewident

E Petnienie funkcji kontrolera jakosci
wykonania zlecenia badania
— stanowisko PANA

Firma audytorska ma obowigzek opracowania i wdrozenia systemu zarza-
dzania jakoscig zgodnie z krajowymi standardami zarzadzania jakoscig
(,KSKJ”). Zgodnie z par. 14 KSKJ 1 celem firmy audytorskiej jest zaprojek-
towanie, wdrozenie i dziatanie systemu zarzadzania jakoscia dla badan lub
przegladow sprawozdan finansowych albo zlecen innych ustug atestacyj-
nych badz pokrewnych wykonywanych przez firme, ktory daje firmie racjo-
nalng pewnosg, iz:

a) firma i jej personel wypetniajg swoje obowiazki zgodnie ze standardami
zawodowymi oraz majgcymi zastosowanie wymogami prawnymi i regula-
cyjnymi, a takze iz przeprowadzajg zlecenia zgodnie z takimi standardami
i wymogami, oraz

b) sprawozdania z wykonania ustugi wydane przez firme lub partneréw od-
powiedzialnych za zlecenie sg odpowiednie w danych okolicznosciach.

Kontroler jakosci wykonania zlecenia zostat zdefiniowany! w par. 16 lit. e KSKJ 1 jako
(...) partner, inna osoba z firmy lub osoba spoza firmy wyznaczona przez firme w celu
wykonania kontroli jakosci wykonania zlecenia. W razie swiadczenia ustug zastrzezonych
dla biegtych rewidentow i firm audytorskich funkcje kontrolera jakosci wykonania zlecenia
moze peinic tylko biegty rewident.

Natomiast zgodnie z par. 16 lit. m KSKJ 1 partnerem jest (...) kazda osoba umocowana
do zobowigzania firmy do wykonania zlecenia ustug zawodowych.

1 Definicje Kontrolera jakosci wykonania zlecenia oraz Partnera sg jednolite dla wszystkich dokumentéw
przyjetych uchwatg nr 38/1/2022 Rady PANA, tj. KSKJ 1, KSKJ 2 oraz KSB 220 (2).
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Oznacza to, ze w mysl przywotanych definicji wtasciciel, wspolnik, komplementariusz

lub cztonek zarzadu firmy audytorskiej moga petni¢ role kontrolera jakosci wykonania

zlecenia badania, przy czym PANA podkresla, ze nie moze to wptywac negatywnie na

realizacje celow okreslonych w par. 14 KSKJ 1 oraz par. 12 KSKJ 2. W szczegoInosci

zauwazenia wymaga, ze:

= wart. 64 ust. 1 pkt 1 lit. a uobr firma audytorska zostata zobligowana do ustanowie-
nia polityk i procedur zapewniajgcych, aby (...) wlasciciele, wspdinicy (w tym komple-
mentariusze) lub udziatowcy (akcjonariusze), cztonkowie zarzadu lub innego organu
zarzgdzajgcego, cztonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego firmy
audytorskiej lub podmiotu powigzanego z firmg audytorskg nie ingerowali w przepro-
wadzanie badania w sposob zagrazajgcy niezaleznosci lub obiektywizmowi biegtego
rewidenta przeprowadzajgcego badanie w imieniu firmy audytorskiej, co adresuje wy-
mog art. 75 uobr,

= w par. 31 KSKJ 1 firma audytorska zostata zobligowana do ustalenia celow jakosci
odnoszgcych sie do wykonywania zlecen, w tym dotyczgcego zgtaszania firmie
i rozstrzygania rozbieznosci opinii wewnatrz zespotu wykonujgcego zlecenie lub
miedzy zespotem wykonujacym zlecenie a kontrolerem jakosci wykonania zlece-
nia lub osobami wykonujgcymi czynnosci w ramach systemu zarzgdzania jakoscig
firmy (par. 31 lit. e KSKJ 1). Nadto w art. 64 ust. 1 pkt 6 lit. ¢ uobr (a takze w art. 8
ust. 6 zdanie drugie rozporzgdzenia UE nr 537/2014) firma audytorska zostata zob-
ligowana do ustanowienia w przypadku badania jzp (...) procedury okreslajacej
tryb rozwigzywania spordw miedzy kontrolerem jakosci wykonania zlecenia a klu-
czowym biegtym rewidentem, o ktorych mowa w art. 8 ust. 6 zdanie drugie rozpo-
rzadzenia nr 537/2014,

= wpar 39 lit. b KSKJ 1 firma audytorska zostata zobligowana do ustalenia polityk lub
procedur, ktore (...) odnoszg sie do obiektywizmu 0sob wykonujgcych dziatania mo-
nitorujgce. Takie polityki lub procedury zakazujg wykonywania jakiejkolwiek inspekcji
zlecenia przez cztonkdw zespotu wykonujgcego to zlecenie lub kontrolera jakosci wy-
konania tego zlecenia.

W sytuacji gdy role kontrolera jakosci wykonania zlecenia badania przyjmuje wtasciciel,
wspolnik, komplementariusz lub cztonek zarzgdu firmy audytorskiej, adekwatnos¢ m.in.
powyzszych polityk i procedur ma szczegolne znaczenie. Wtasnie z perspektywy celow,
okreslonych w par. 14 KSKJ 1 oraz par. 12 KSKJ 2, nalezy rozwazac, czy wystgpienie
wiasciciela, wspolnika, komplementariusza lub cztonka zarzadu firmy audytorskiej w roli
kontrolera jako$ci wykonania zlecenia badania jest odpowiednie. Ustalenia wymaga, czy
w danych okolicznosciach ww. partner jest w stanie dokona¢ merytorycznej i obiektyw-
nej oceny znaczacych osgdéw dokonanych przez zespot wykonujgcy zlecenie badania
oraz wyciggnietych wnioskoéw, aby uzyskac racjonalng pewnos¢, czy zaproponowane
sprawozdanie z badania jest odpowiednie w danych okolicznosciach.
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J
n

est to mozliwe w szczegolnosci, gdy wiasciciel, wspaolnik, komplementariusz lub czto-
ek zarzadu firmy audytorskiej spetnia tgcznie ponizsze warunki:

jest biegtym rewidentem?,

zadeklarowat swojg osobistg niezaleznosc, o ktérej mowa w art. 69-73 uobr,

nie wystgpity lub zostaty wyeliminowane zagrozenia dla jego obiektywizmu, w tym
jego wybor nie naruszyt obowigzujgcych w firmie audytorskiej zasad rotaciji i karencij
kontrolera jakos$ci wykonania zlecenia badania,

nie byt zaangazowany w realizacje zlecenia badania, ktdrego dotyczy kontrola jako-
sci,

nie wykonuje okresowych dziatarh monitorujgcych, w tym inspekcji zakonczonych
zlecen w ramach procesu monitorowania i korygowania systemu zarzgdzania jakos-
cig, jak réwniez nie przyjat odpowiedzialnosci w firmie audytorskiej za rozstrzyganie
rozbieznosci opinii pomiedzy kluczowym biegtym rewidentem (KBR) i kontrolerem
jakosci.

WZ¥ANFW W przypadku gdy FA zatrudnia/wspotpracuije tylko z dwoma
biegtymi rewidentami, z ktérych jeden petni role kluczowego biegtego

rewidenta, a drugi role kontrolera jakosci, to firma audytorska powinna zapewni¢
zaangazowanie innego biegtego rewidenta w celu rozstrzygniecia sporéw
pomiedzy KBR a kontrolerem jakosSci.

Dla przyktadu, w matej firmie audytorskiej, np. spotce cywilnej obejmujacej dwdch wspol-

n

ikow, partnerzy (wspolnicy) moga na przemian petnic role kontrolera jakosci oraz KBR,

w szczegolnosci jesli: (a) rozstrzyganie rozbieznosci opinii pomiedzy kontrolerem jakosci
a KBR, jak réwniez inspekcja zakonczonych zlecen badania w ramach procesu monito-
rowania i korygowania zostaty zlecone przez firme audytorskg na zewnatrz, (b) ryzyko
zwigzane z niezaleznoscig i obiektywizmem kontrolera jakosci (wspolnika) zostato ade-
kwatnie zaadresowane, w tym zachowane zostaty zasady rotacji i karencji.

P

ODSTAWA PRAWNA:

art. 69-73 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (j.t. Dz.U. z 2023 r. poz. 120; ost.zm. Dz.U. z 2025 r.
poz. 1218)

art. 64, art. 75 ustawy z 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
(j.t. Dz.U. 22025 r. poz. 1891)

©®
Maciej Chorostkowski
biegly rewident

Przypomnienia wymaga fakt, iz ,biegli rewidenci seniorzy” to nie ,biegli rewidenci”, o ktorych mowa
w uobr. Tym samym ,biegly rewident senior” nie moze wykonywac czynnosci rewizji finansowe;j.
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wyfacznie po uiszczeniu optaty zgodnie
z cennikiem (www.infor.pl/licencie) i w zgo-
dzie z Regulaminem korzystania z artykutow
redakcyjnych.

INFOR PL S.A. jest podatnikiem VAT,
NIP 118-009-30-66

Redakcja zastrzega sobie prawo skracania
i adiustacji tekstow oraz zwrotu materiafow
zamowionych, a niezatwierdzonych do druku.
Materiatow niezamowionych nie zwracamy.
Nie ponosimy odpowiedzialnosci za treS¢
reklam zamieszczonych na tamach.
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Zat. R. Pierkowski w 1987 r.

Obowiazkowy KSeF

Jak prawidtowo wdrozyc w firmie
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PORADNI

RA| PO
GAZETY PRAWNE) PRAWNE | GAZETY PRAWNE)

PELiES

Fhingy

KSeF KSeF

WDROZENIE W FIRMIE ZASADY WYSTAWIANIE

FuLERS

WYSTAWIANIA FAKTUR | ROZLICZANIE KOREKT

W komplecie 15% tanie;j!

Teraz cena: 126 zt 14970

W komplecie praktycznych poradnikéw dotyczacych KSeF wyjasniono, jak funkcjonuje
Krajowy System e-Faktur, jakie konsekwencje dla podatnikow VAT ma obowiagzek

korzystania z KSeF od 1 lutego 2026 r. i jak prawidtowo wystawiac i rozlicza¢ faktury
oraz korekty po wprowadzeniu obowigzkowego KSeF.

KUP: \=J sklep.infor.pl

Biuro Obstugi Klienta: @ 227613030,801 626666 (@) bok@infor.pl
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KOMPLEKSOWA
BAZA WIEDZY

U nas odpowiedzi
czekajg na Ciebie!

W INFORLEX aktualnosci i wszystko
0 zmianach w prawie i podatkach

BINFORLEX Kslagowose i Kadry L T -

Altualnod
Drieenik Suceta ranra

Kiedy przedsiebiorca musi zapewni¢
wizualizacje faktury z KSeF

Jak dostosowaé ksiegi rachunkowe
do raportowania JPK_CIT za 2026 1.

W 2026 r. wzrosnie minimalna skladka
ubezpieczenie zdrowotne przedsie

: Sslokumentowac i obliczyc
stycznia 2026 r

Testuj bezptatnie
inforlex.pl




