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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

WPROWADZENIE

Rachunek przeptywow pienieznych to bardzo wazna i jednoczesnie
stanowczo niedoceniana cze$¢ sprawozdania finansowego. Najczesciej
przywigzuje sie duzo wagi do bilansu oraz rachunku zyskow i strat, jak gdyby
zapominajgc o istocie dziatalnosci gospodarczej, ktorg jest przeciez zarabianie
pieniedzy. Wiasnie rachunek przeptywéw pienieznych skupia sie na tym
zagadnieniu w sposob najpetniejszy. Pokazuje miejsca generowania gotowki w
przedsiebiorstwie oraz wielkoS¢ strumieni pienieznych wptywajacych do i
wyptywajgcych z jednostki gospodarczej w roznych obszarach jej dziatalnosci.
Stad, dla niektorych osob, to wiasnie jest najwazniejsza (albo co najmniej
réwnowazna z pozostatymi) czes¢ sprawozdan sporzgadzanych przez firmy, bedgca
zrodtem kluczowych informacji o firmie, jej potencjale, i krotko mowigc -
zdolnosciach wytwarzania pieniedzy.

Wskazana jest ostroznos¢ w ocenianiu firmy przez pryzmat tylko i wytagcznie
zyskownosci. Zysk netto nie jest bowiem gwarancja, ze firma uzyskata gotowke w
takiej samej wysokosci, a w niektérych wrecz przypadkach - mimo dodatniego
wyniku dziatalnosci firma wiecej srodkow musiata wydaé na dziatalnos¢
operacyjng, niz z niej osiggneta. Sprzedaz moze skutkowac¢ wysokim zyskiem (i
rentownoscig), a réwnoczesnie przedsiebiorstwo moze mieé ktopoty z brakiem
gotowki i w konsekwencji tego — z wyptacalnoscig wobec swoich wierzycieli!

Co niezwykle istotne, rachunek przeptywdéw pienieznych jest duzo mniej podatny
na manipulacje niz rachunek zyskéw i strat, gdyz pokazuje rzeczywiste przeptywy
gotéwkowe w przedsiebiorstwie.

By¢ moze zbyt niskie wykorzystanie rachunku przeptywow pienieznych w procesie
analizy finansowej wynika z faktu, ze jest on stosunkowo skomplikowanym
sprawozdaniem, o ztozonej, wielocztonowej strukturze, ktéra nie jest na pierwszy
rzut oka jasna i tatwo zrozumiata. Niniejsze opracowanie pomoze jednak
czytelnikowi lepiej poznac strukture rachunku cash flow, sprawi¢ by byta bardziej
przyswajalna, oraz przyblizy¢ zachodzgce w nim zaleznosci (fgcznie z
powigzaniami tgczgcymi go z bilansem i rachunkiem zyskow i strat). A za tym

niewatpliwie idzie lepsze zrozumienie tej czesci sprawozdania finansowego, i
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wowczas duzo efektywniejsze korzystanie z niego w trakcie oceny
przedsiebiorstwa.

W ksigzce zajmiemy sie analizg rachunku pienieznego jednostek gospodarczych z
wytgczeniem bankoéw i zaktadow ubezpieczeniowych, ktérych rachunkowosc
podlega nieco innym regutom.

Nie tylko zajmiemy sie tutaj metodykg sporzadzenia, ale przede wszystkim
sposobem oceny rachunku przeptywow pienieznych, i tematykg uzyskania z niego
mozliwie duzej ilosci uzytecznych informacji dotyczacych sytuacji finansowe;j firmy.
Publikacja skierowana jest do wszystkich osob zainteresowanych tematykg analizy
finansowej przedsiebiorstwa. Ocena rachunku przeptywu pienieznych jest bowiem
niezwykle wazng jej czescig. A zatem czytelnikami ksigzki powinni by¢ analitycy,
inspektorzy kredytowi, a takze studenci ekonomii czy kierunkéw pokrewnych, ale
rébwniez wszyscy, ktorzy nie majg do czynienia na co dzieh z finansami, a chcag
zrozumie€ zjawiska zachodzace w ich przedsiebiorstwach. Tematyka przyda sie
réwniez inwestorom gietdowym, bo pozwoli im lepiej pozna¢ sytuacje finansowg
spotek publicznych i tym samym dokonac wiasciwych wyboréw inwestycyjnych.
Jednocze$nie zapraszam do skorzystania z gotowych narzedzi — aplikaciji
finansowych dedykowanych tworzeniu rachunku przeptywow, oferowanych przez
firme e-BizCom. Aplikacja Cash Flow Premium stuzy stworzeniu uproszczonego
rachunku przeptywow pienieznych na podstawie wytgcznie danych z bilansu i
rachunku zyskow i strat. Bardziej zaawansowana aplikacja Cash Flow Professional
stuzy stworzeniu szczegdtowego rachunku przeptywow pienieznych na podstawie
danych z bilansu i rachunku zyskow i strat oraz wielu dodatkowych informac;ji
finansowych uzupetnianych przez uzytkownika. Wiecej informacji i mozliwosc
zamowienia aplikacji znajdziecie Panstwo na stronie internetowej http://www.e-

bizcom.net.

Tymczasem zapraszam do lektury ksigzki!


http://www.e-bizcom.net/
http://www.e-bizcom.net/
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH JAKO
ZRODLO INFORMACJI DLA ANALIZY FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

WSTEP

Jak wspomniano we wprowadzeniu, rachunek przeptywow pienieznych to
bardzo istotna czes¢ sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa. Zgodnie z
nazwag, przedstawia zestawienie przeptywdw pienieznych, ktore miaty miejsce w
przedsiebiorstwie w konkretnym okresie. Ze wzgledu na swoj dynamiczny
charakter, niesie sporg ilo$¢ uzytecznych informacji o przebiegu procesow
gospodarczych w przedsiebiorstwie. Oczywiscie, nie nalezy zapominac, ze analize
rachunku przeptywow dobrze jest prowadzi¢ w powigzaniu z badaniem innych
elementow sprawozdania finansowego np. bilansu czy rachunku zyskéw i strat.
Wéwczas dopiero pozwala to uzyskaé petny obraz jednostki gospodarcze;.
Rachunek przeptywow jest czesto stanowczo niedoceniany i rzadko doktadnie
analizowany, i z niezrozumiatych powoddéw, odsuwany na obok przy analizie
przedsiebiorstwa, ewentualnie traktowany jako dodatek do analizy
przeprowadzonej na podstawie bilansu czy rachunku zyskéw i strat. By¢ moze
bierze sie to stad, ze jest mniej znang, bardziej ztozona, a moze po prostu zbyt
mato popularng czescig sprawozdania finansowego. Niestety, twércy przepisow
polskiej rachunkowosci rowniez uznali rachunek przeptywdw pienieznych za mniej
znaczacy (a moze po prostu bardziej elitarny), i do jego sporzadzania zobowigzali
tylko najwieksze przedsiebiorstwa, czym z pewnoscig przyczynili sie do jego
mniejszej popularnosci w trakcie badania sytuacji finansowej firm. Tymczasem
nawet mate przedsiebiorstwa w swojej biezgcej dziatalnosci skupiajg sie w
rzeczywistosci na kwestii generowania gotowki i zarzadzaniem jej zasobami, a
przeciez wiasnie tym obszarem zajmuje sie rachunek przeptywow pienieznych. Co
wiecej, wkasnie w najmniejszych firmach sprawa posiadania gotéwki i mozliwosci
zarzadzania nig jest czesto ,by¢ albo nie by¢” w biezgcym funkcjonowaniu, i byé

moze wskazanym jest, aby sprawozdaniem lepiej opisujagcym procesy zachodzgce
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w tych przedsiebiorstwach byt wiasnie rachunek oparty na przeptywach
pienieznych, niz oparty na zasadzie memoriatowej' rachunek zyskéw i strat.

Mimo tych faktéw, a moze wiasnie za ich sprawg, postaramy sie na famach tej
publikacji, przyblizy¢ zarbwno podstawowe zasady tworzenia rachunku
przeptywow, jego kluczowe obszary, oraz sposdb spojrzenia na rachunek
przeptywow jak zrédito przydatnych informacji dla analizy finansowe;j
przedsiebiorstwa.

Gtéwnym obszarem zainteresowania rachunku przeptywéw pienieznych jest
gotdwka (oraz wszelkie jej ekwiwalenty), oraz miejsca jej powstania i
wydatkowania. Gdyby zreasumowac procesy zachodzgce w przedsiebiorstwie, to
wszystko tam obraca sie wokoét gotdwki, i dzieje za jej sprawag. Firmy majg za
zadanie generowac¢ ze swojej dziatalnosci gotowke, z niej regulowaé faktury od
dostawcow, czy pfaci¢ wynagrodzenie pracownikom oraz podatki. Za gotéwke
kupowaC¢ maszyny czy materiaty, dostawa¢ w gotéwce kredyty i je sptacac.
Wszystko co sie w firmie dzieje obraca sie wokét sSrodkow pienieznych i sprowadza
sie w rzeczywistosci do wptywu do organizmu przedsiebiorstwa i wyptywu z niego
gotowki.

Dlatego nasze rozwazania na temat rachunku przeptywow pienieznych jako
kluczowego elementu analizy finansowej przedsiebiorstwa, rozpocznijmy wtasnie
od sprecyzowania czym tak naprawde sg $rodki pieniezne.

W ustawie o rachunkowosci znajdujemy pojecia aktywow finansowych oraz
pienieznych. Wedtug nazewnictwa uzywanego w art. 3 ust. 1 pkt 24 ustawy, przez
aktywa finansowe rozumie sie aktywa pieniezne, instrumenty kapitatowe
wyemitowane przez inne jednostki, a takze wynikajgce z kontraktu prawo do
otrzymania aktywéw pienieznych lub prawo do wymiany instrumentéw finansowych
z inng jednostkg na korzystnych warunkach. A zatem pojecie to obejmuje wszelkie
aktywa o charakterze finansowym — nie tylko gotowke, ale réwniez udziaty, akcje,
obligacje, udzielone pozyczki i inne instrumenty tego typu, i w zwigzku z tym jest

pojeciem szerszym od tego, ktére nas interesuje.

" metoda memoriatowa polega na tym, ze operacje ujmuje sie w rachunku jesli tylko dotyczg danego roku, bez
wzgledu czy wigzata sie z nimi rzeczywista zapfata, np. ujimuje sie przychéd na podstawie wystawionej faktury
nawet jesli ta faktura nie zostata jeszcze optacona
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Aktywa pieniezne (art. 3 ust. 1 pkt 25 ustawy) to z kolei aktywa w formie krajowych
srodkow ptatniczych, walut obcych i dewiz. Do aktywow pienieznych zalicza sie
rowniez inne aktywa finansowe, w tym w szczegolnosci naliczone odsetki od
aktywéw finansowych. Jezeli aktywa te sg ptatne lub wymagalne w ciggu 3
miesiecy od dnia ich otrzymania, wystawienia, nabycia lub zatozenia (lokaty), to na
potrzeby rachunku przeptywow pienieznych zalicza sie je do srodkoéw pienieznych,
chyba ze ujmuje sie je w przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej (lokacyjnej, czyli
polegajacej na lokowaniu srodkéw np. w papiery wartosciowe celem uzyskania z
tego tytutu korzysci finansowych w formie wzrostu ich wartosci rynkowej czy tez
uzyskania z nich np. dywidendy).

A zatem do srodkow pienieznych zalicza¢ bedziemy nie tylko Srodki na rachunku
bankowym czy w kasie, ale takze wszelkie lokaty (np. bankowe) i ekwiwalenty
gotéwki z mozliwoscig dysponowania nimi nieprzekraczajgcq trzech miesiecy. W
rzeczywistosci bowiem nie ma wiekszego znaczenia z punktu widzenia analizy
ptynnosci czy jednostka ma srodki pieniezne w kasie, na rachunku biezacym czy
na depozycie, do ktdérego mozna mieC relatywnie szybki dostep. Ekwiwalenty
gotoéwki, aby mogty byc¢ traktowane jako jej rownowazne, muszg byc tatwo i szybko
wymienialne na gotéwke oraz mie¢ stabilng warto$¢ (papiery wartosciowe takie jak
akcje — nawet przy zatozeniu — ze mozna je szybko sprzedac, niekoniecznie
spetniajg ten warunek, bo kurs akcji moze dos$¢ szybko niekorzystnie sie
uksztattowac).

W bilansie srodki pieniezne obejmowacé beda praktycznie tylko krétkoterminowe
aktywa finansowe z pozycji lll. 1c) — tj. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne. W

dalszym ciggu publikacji bedziemy je zamiennie nazywac rowniez gotowka.

11
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH | JEGO SPECYFIKA

Fundamentem naszych rozwazan jest uswiadomienie sobie, Zze trudno jest
przeprowadzi¢ prawidtowg analize réwnowagi pienieznej bez omoéwienia rachunku
cash flow? (z ang. — przeplyw gotéwki). Jak wczesniej wspomniano, niestety, nie
wszystkie przedsiebiorstwa podlegajgce ustawie o rachunkowosci sg zobligowane
do jego sporzadzania. Niestety, gdyz sprawozdanie to niesie za sobg sporg ilos¢
waznych informacji finansowych, w niektérych wrecz przypadkach — kluczowych
dla zrozumienia istoty finanséw przedsiebiorstwa.

Na pewno jest klopotem to, ze tylko czes¢ jednostek gospodarczych jest
zobligowana do sporzadzania rachunku przeptywow pienieznych. Ustawa o
rachunkowosci obliguje wszystkie podlegajace jej jednostki® do sporzadzania
bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej. A zatem
sprawozdania z rachunku przeptywow pienieznych nie ma w zestawie
obligatoryjnych  dokumentéw sporzadzanych przez wszystkie jednostki
gospodarcze.
Do sporzadzenia bardziej obszernego sprawozdania finansowego, skfadajgcego
sie dodatkowo z rachunku przeptywow pienieznych (sprawozdania finansowe tych
jednostek podlegajg rowniez, na podstawie przepisow ustawy, corocznemu
badaniu przez biegtego rewidenta) zobowigzane sg (spos$rod przedsiebiorstw,
ktérymi zajmujemy sie w tym opracowaniu):
1) spotki akeyjne,
2) pozostate jednostki, ktére w poprzedzajgcym roku obrotowym, za ktory
sporzadzono sprawozdania finansowe, spetnity co najmniej dwa z

nastepujgcych warunkow:

2 nazwe bedziemy stosowac zamiennie z nazwg rachunek przeptywdw pienieznych

3 art. 2 ust 1ustawy o rachunkowosci (fragment):

"Przepisy ustawy o rachunkowoS$ci stosuje sie do majgcych siedzibe lub miejsce sprawowania zarzgadu na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

- spotek handlowych (osobowych i kapitatowych, w tym réwniez w organizacji) oraz spotek cywilnych, z
zastrzezeniem pkt 2, a takze innych oséb prawnych,

- 0sob fizycznych, spoétek cywilnych o0s6b fizycznych, spotek jawnych o0séb fizycznych oraz spotek
partnerskich, jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towardw, produktéw i operacji finansowych za
poprzedni rok obrotowy wyniosty co najmniej réwnowarto$¢ w walucie polskiej 800 000 EURO" (euro
przelicza sie wg Sredniego kursu NBP, na dzieri 30 wrze$nia roku poprzedzajgcego rok obrotowy)

12
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a) srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto co najmniej
50 osob,

b) suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowartos¢ w
walucie polskiej co najmniej 2.500.000 EURO,

c) przychody netto ze sprzedazy towardw i produktow oraz operacji finansowych
za rok obrotowy stanowity réwnowartoS¢ w walucie polskiej co najmniej
5.000.000 EURO",

Rachunek przeptywoéw pienieznych ma to do siebie, ze (jak wskazuje nazwa)
opisuje wptywajace do jednostki i wydatkowane przez nig strumienie pieniezne.
Tym samym opiera sie na zasadzie tzw. kasowej a wiec odmiennie niz rachunek
zyskow i strat, ktéry oparty jest na zasadzie memoriatowe;.

Opieranie analizy finansowej na sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych staje sie
popularng, ale tez jak najbardziej niezbedng, metodg analizy. Dzieje sie tak
dlatego, ze ta czes¢ sprawozdania finansowego przedstawia tylko i wytgcznie efekt
dziatalno$ci przedsiebiorstwa z punktu widzenia generowania gotowki — ,,czystego”
pienigdza. Poinformuje nas jak ilos¢ pieniedzy wptyneta do firmy a jaka z nigj
wyptyneta na przestrzeni okresu sprawozdawczego, ale rowniez, co niebagatelne,
o jakosci wygenerowanego zysku. Wynik netto jest waznym czynnikiem i
odzwierciedleniem efektéw dziatania przedsiebiorstwa w konkretnym okresie
czasu, ale nie oznacza ile tak naprawde gotéwki wygenerowato przedsiebiorstwo.
Dopiero dzieki rachunkowi przeptywow pienieznych mozna to ocenic.

Istnieje podziat na 3 sfery wptywow i wydatkbw pieniedzy w jednostce

gospodarczej.

* euro przelicza sie wg Sredniego kursu NBP, na dzien 31 grudnia roku poprzedzajgcego rok obrotowy
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Przeptywy srodkéw pienieznych w
przedsiebiorstwie

Wplywy Dzialalnc_)s'é Wydatki
operacyjna

Wptywy Dziatalnos¢ Wydatki

inwestycyjna

Wptywy Dziatalnosc¢ Wydatki

finansowa

Rachunek przeptywéw pienieznych przedstawia przeptywy gotowkowe z
uwzglednieniem powyzej przedstawionego podziatu. Pozwala to na bardziej
przejrzysty obraz przebiegajgacych wewnatrz jednostki procesoéw finansowych, a co
za tym idzie — na klarowne zidentyfikowanie wielkosci gotéwki wytworzonej w
poszczegolnych obszarach dziatalnosci (jakkolwiek nalezy mie¢ swiadomosé, ze
obszary te wzajemnie sie przenikajg w ramach biezgcego funkcjonowania kazdego
przedsiebiorstwa).

Co kryje sie pod poszczegdlnymi nazwami rodzajow dziatalnosci?

Dziatalnos¢ operacyjna — to ta czes¢ dziatalnosci jednostki gospodarczej
zwigzana z ogotem operacji wynikajagcych ze statutowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Przede wszystkim sg to takie zdarzenia jak: wptywy Srodkéw ze

sprzedazy produktéw i ustug, oraz wydatki wynikajace z kosztéw dziatalnosci
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operacyjnej wobec kontrahentéw czy wobec budzetu.
Dziatalnos¢ inwestycyjna obejmuje wszelkie operacje gospodarcze zwigzane z
nabyciem i sprzedazg sktadnikbw majatku trwatego i aktywow finansowych (i
osigganiem z nich korzysci w postaci np. dywidend, odsetek).
Dziatalnos¢ finansowa — to og6t operacji zwigzanych z zacigganiem i spfatg
kredytow, pozyczek, a takze emisjg akcji lub innych papieréw diuznych, wyptatg
dywidendy oraz leasingiem finansowym.
Zgodnie z ustawg o rachunkowo$ci rachunek przeptywow pienieznych moze by¢
sporzadzany przy zastosowaniu jednej z dwéch wybranych metod: bezposredniej
lub posredniej (patrz Aneks nr 1, ktory przedstawia uktad rachunku przy uzyciu obu
metod). Roznica pomiedzy metodami sprowadza sie do rdéznego ujecia
przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej, podczas gdy przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej majg ten sam ukitad.

Metoda bezposrednia polega na wykazywaniu podstawowych grup wptywow i

wydatkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (w szczegdlnosci: wptywow od

odbiorcow, ptatnosci z tytutu dostaw, ptatnosci dla oraz w imieniu pracownikow).

Kwoty wyzej wymienionych wptywow i wydatkbw sg w rachunku przeptywéw

pienieznych wykazane wowczas jako odrebne pozycje, a nastepnie zagregowane

do kwoty przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjne;j.

Informacje finansowe w przypadku stosowania metody bezposredniej uzyskiwane

sa:

o bezposrednio, z zapisdw w ksiegach firmy, badz,

o posrednio, poprzez skorygowanie wielkosci sprzedazy, kosztéw wytworzenia
produktéw sprzedanych oraz innych pozycji w rachunku wynikdw o zmiany
stanu zobowigzan, naleznosci i zapaséw oraz innych pozycji niegotéwkowych
oraz takich, ktérych efekt w postaci przeptywdéw pienieznych zaliczono do
dziatalnosci inwestycyjnej badz finansowe;.

Metoda posrednia za punkt wyjscia w wyznaczeniu operacyjnych przeptywow

pienieznych netto przyjmuje memoriatowy wynik z rachunku zyskow i strat (wynik

netto), po czym nastepujg kolejne korekty tej kwoty (na plus i na minus) o pozycje:

O po pierwsze — nie zwigzane z dziatalnoscig operacyjng (gdyz wynik ksiegowy

zawiera w sobie takze operacje zwigzane z dziatalno$cig inwestycyjng i
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finansowa),
o po drugie — nie powodujgce zmian w gotowce lub jej ekwiwalentach.
Ustawa o rachunkowosci pozostawia wybor twércom sprawozdania co do metody
sporzadzania rachunku. Jednak, jesli wybrana zostaje metoda bezposrednia, to
dodatkowo nalezy rachunek sporzadzi¢ metodg posrednig (i przedstawi¢ to w
informacji dodatkowej do sprawozdania). W konsekwencji oznacza to woéwczas
podwojng prace ksiegowa. To z kolei powoduje, ze praktycznie nie spotyka sie
rachunku przeptywdw sporzgadzanego przy zastosowaniu metody bezposredniej.
Wydaje sie jednak, ze ta wtasnie metoda ma nieco wiecej zalet, a gtéwng jest to,
ze W bezposredni sposéb przedstawione sg z jednej strony Zrodta, a z drugigj
kierunki wykorzystania srodkow pienieznych. To z kolei bardzo pomaga w
zrozumieniu sposobdéw, za pomocg ktorych firma generuje, a nastepnie
wykorzystuje gotowke. Metoda bezposrednia przedstawia (w przeciwienstwie do
posredniej) bezwzgledne wielkosci wptywéw i wydatkow i pod tym wzgledem duzo
lepiej opisuje skale dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Z kolei metoda posrednia, dzieki temu, Zze przedstawia korekty wyniku netto
pozwala na wyrazniejsze wykazywanie zmian w aktywach biezacych netto
(naleznosciach, zapasach i zobowigzaniach biezacych), co niesie interesujgce
informacje dotyczace jakosci krotkoterminowego majatku i kapitatu.
Zaznaczmy jeszcze, dla porzadku, ze =zastosowana metoda sporzadzenia
rachunku nie zmienia wartosci przeptywéw pienieznych, jakkolwiek zréznicowane
sa, wykazywane przy jej uzyciu, informacje. Jak wspomniano, réznice w obu
metodach wystepujg jedynie na poziomie dziatalnosci operacyjnej. Natomiast
pozycje w ramach dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej sg identyczne, ale co
istotne — obie grupy dziatalnosci opierajg sie na wykazaniu grup wplywéw i

wydatkéw (czyli na zasadach metody bezposredniej).
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH A RACHUNEK
ZYSKOW | STRAT

Wydawa¢ by sie mogto, ze sprawozdanie odzwierciedlajgce przebieg
catosci roznych zjawisk ekonomicznych w przedsiebiorstwie w zupetnosci stanowi
rachunek zyskow i strat. Ma przeciez dynamiczny charakter — przedstawia wartosc
osiggnietych w okresie wielkosci finansowych (a nie jak bilans — statyczny uktad
odzwierciedlajacy jedynie stan na dany moment w czasie).

Nie jest to jednak zupetna prawda, przynajmniej w kontekscie wymogow uzyskania
informacji dotyczacych poziomu wygenerowanych strumieni pienieznych, wptywow
i wydatkow, w szczegolnosci z podziatem na operacyjny, inwestycyjny i finansowy
obszar funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Wbrew pozorom, rachunek zyskow i strat ma mniejszg wartos¢ poznawczg niz sie
moze wydawac. To prawda, ze pozwala wyznaczy¢ poziom wytworzonego w
okresie zysku i okresli¢ wielkoS¢ osiggnietej sprzedazy. Pamietajmy jednak, ze
jednoczesnie nie przedstawia tych wielkosci w ujeciu pienieznym, tylko z punktu
widzenia zapisow ksiegowych, ktére — zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
rachunkowosci — muszg mie¢ miejsce w okreslonych momentach (obowigzuje tu
wspomniana juz metoda memoriatu), nie zawsze odzwierciedlajgcych rownowazne
im wptywy i wydatki o charakterze czysto pienieznym.

Coraz wieksze znaczenie przyjmuje idea, ze wynik netto nie jest do konca
wiasciwym miernikiem efektywnosci firmy, a tym samym nie powinien by¢ gtownym
(a tym bardziej jedynym) wyznacznikiem skuteczno$ci przedsiebiorstwa i podstawg
podejmowania roéznorodnych decyzji. Spéjrzmy na przykfad (nieco skrajny, ale

dzieki temu klarowny), ktéry pomoze nam to lepiej zrozumieg.
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PRZYKtAD
Oceniono dwie firmy wg wskaznika rentownoS$ci netto.

Firma A Firma B
przychody ze sprzedazy 1.000 1.000
wynik netto 200 400
rentownosc¢ netto 20% 40%

Uwzgledniajgc tylko poziom rentownoSci mozna uzyskac przeSwiadczenie, ze w firmie B
efektywnoS¢ gospodarowania jest duzo wyzsza. Niestety sgq to fatszywe wnioski.
Popatrzymy na bardziej szczegotowy uktad rachunku wynikow.

Firma A Firma B
przychody ze 1.000 1.000
sprzedazy
koszty operacyjne 800 1.200
wynik operacyjny 200 -200
zysk nadzwyczajny - 600
wynik netto 200 400

Jak widac, tak naprawde dodatni wynik z catoSci dziatalnoSci zostat osiggniety dzieki
zaksiegowaniu zysku nadzwyczajnego, ktéry wynika z umorzenia zobowigzan przez
wierzycieli w ramach postepowania uktadowego. Oczywiscie, rowniez nie wigze sie z
Zadnym wptywem pienieznym.

W tym przypadku wyznacznik efektywnoSci jakim jest wskaznik rentownoSci netto nie jest
najwtasciwszy i moze by¢ bardzo mylacy.

Rachunek zyskow i strat opisuje zdarzenia, ktore zaszty w danym okresie biorgc
pod uwage wielkosci ksiegowe, czyli przychody i koszty, ktére dotyczg tego
okresu. Nie oznacza to, ze wszystkie przedstawione zdarzenia wigzaly sie
odpowiadajgcymi im zdarzeniami o charakterze pienieznym. Oznacza to
jednoczesnie, ze pod uwage brane sg zaréwno te wtasnie zdarzenia, jak i takie,
ktérych efekt pieniezny mogt mieé miejsce w okresie poprzedzajgcym albo dopiero
nastgpi w przysztosci (ale nie musi — w niektérych przypadkach moze sie bowiem
zdarzy¢, ze konkretny przychdd nigdy nie zamieni sie w taki sam wptyw pieniezny,
a koszt nie bedzie sie wigzat z takim samym wydatkiem). Reasumujac — to, ze w
rachunku zyskéw i strat pojawia sie przychdd ze sprzedazy nie oznacza to, ze do

jednostki gospodarczej wptyneta rownowazna kwota gotowki.
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PRZYKtAD

W firmie miata miejsce nastepujgca operacja gospodarcza — sprzedaz za 500.000 zt (na
tyle wystawiono fakture odbiorcy). Pojawi sie zatem przychdd netto ze sprzedazy w tej
wysokosci (zaktadamy teoretyczny brak kosztow | podatku dochodowego, czyli
rownoczes$nie zysk netto rowniez 500.000 zf). Faktura bedzie zaptacona np. za 30 dni i do
tego momentu powstanie rownolegle naleznos¢ od odbiorcy w tej samej kwocie,
oznaczajgca hie optacong czes$c¢ sprzedazy.

Rachunek zyskow i strat (w tys. zt) bedzie wyglgdac nastepujgco:

przychod ze sprzedazy 500
zysk netto 500
Bilans: (w tys. zt)

Aktywa pasywa
naleznosci +500 | zysk netto +500
suma +500 | suma +500

A rachunek cash-flow (w tys. zt) jak ponizej:

wynik netto 500
zZmiana stanu naleznos$ci (w tym przypadku

ich wzrost, czyli wynik Kkorygujemy ze -500
znakiem "-")

zZmiana stanu gotowki 0

Z punktu widzenia gotéwki nic tak naprawde nie zaszfo. Stan Srodkdéw pienieznych nie
zmienit sie, pomimo ze firma wykazuje przychdd i zysk.

Analogicznie, jesli pojawia sie koszt — nie oznacza to jeszcze, ze przedsiebiorstwo
juz wydato pienigdze (niezaptacony koszt pojawia sie w tym przypadku w
zobowigzaniach).

Z kolei fakt, ze rachunek zyskow i strat jest neutralny na zachodzacg operacje
gospodarczg, nie oznacza, ze ta operacja nie wptywa na zmiane stanu gotowki.
Wrecz przeciwnie, wiele operacji ekonomicznych wigze sie z wydatkiem lub
wptywem pieniedzy, cho¢ nie muszg mie¢ odzwierciedlenia w wyniku finansowym
(czyli nie generujg przychoddw czy kosztow, ktore prezentuje rachunek zyskow i

strat).
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PRZYKtAD
W firmie miata miejsce nastepujgca operacja gospodarcza — zakupiono materiaty do
produkcji za 100.000 zt (zatézmy, ze w firmie byto juz 100.000 zt gotéwki, z kapitatu
wiasnego).

W rachunku zyskoéw i strat nie zajdgq zadne operacje.

W bilansie (w tys. zt) nastapig ponizsze operacje:

aktywa pasywa
zapasy materiatow +100 | kapitat wtasny 100
gotoéwka 0~
suma 100 | suma 100

*=100- 100

A rachunek cash-flow (w tys. zt) bedzie wygladac jak ponizej:

wynik netto 0*
Zmiana stanu zapasow (w tym przypadku, ich

wzrost, czyli wynik korygujemy ze znakiem "-") -100
zZmiana stanu gotowki -100

* =brak zadnych operacji w rachunku zyskow i strat

Jednoczes$nie, z drugiej strony, rachunek przeptywow rowniez ma za zadanie nie
uwzgledni¢ tych wszystkich operacji, ktére nie majg charakteru pienieznego,
podczas gdy w rachunku zyskéw i strat istnieje obowigzek wykazania dotyczgcych
danego okresu przychoddw i kosztow, ktore w rzeczywistosci zostang osiggniete
lub bedg poniesione w innym okresie. Dotyczy to przykltadowo tzw.
niezrealizowanych odsetek i réznic kursowych.

Nazwa ,niezrealizowane” oznacza, ze majg charakter niepieniezny (w
przeciwienstwie do tzw. zrealizowanych), a ich geneza bierze sie stad, ze sg
jedynie efektem ksiegowych zapisébw zwigzanych z wyceng aktywow (np.
naleznosci) czy pasywow (np. zobowigzan), lub dopisaniem odsetek do czesci

gtébwnej naleznosci czy zobowigzanh.
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PRZYKtAD

Przedsiebiorstwo ma zaciggniety kredyt w walucie obcej. Naliczono w danym roku odsetki
od kredytu bankowego w kwocie 100.000 zt (zgodnie z umowg sq one jednak do
zapfacenia dopiero w roku nastepnym).

Jednoczesdnie, ze wzgledu na dewaluacje waluty krajowej w stosunku do waluty w ktérej
zaciggniety jest kredyt, pojawity sie réznice kursowe w kwocie 50.000 zt (zatem kwota
kredytu w przeliczeniu na ztotowki zwiekszyta sie, a wiec stad ujemne réznice kursowe dla
przedsiebiorstwa). Kwota kredytu jest do sptaty w kolejnym okresie, stad réznice kursowe
majg na razie charakter niezrealizowany — bedg do zaptacenia w przysztoSci (a jesli kurs
waluty obcej poprawi sie, to mogq nawet "przestac” istniec).

Zaktadamy, ze osiggnieto przychdd ze sprzedazy w wysokosci 500.000 zt (optacony w
badanym okresie) i brak podatku.

Rachunek zyskow i strat (w tys. zt) bedzie wygladaé nastepujgco:

przychod ze sprzedazy 500

koszty odsetek (naliczone) -100
réznice kursowe (niezrealizowane) -50

zysk netto 350

A rachunek cash-flow (w tys. zt) jak ponizej:

wynik netto 350
koszty odsetek o charakterze niepienieznym — tylko +100
naliczone, nie zaptacone (korygujemy na "+"

réznice kursowe o charakterze niepienieznym — tylko +50
naliczone, nie zaptacone (korygujemy na "+"

Zmiana stanu gotowki +500

A zatem, w tym przypadku, koszty odsetek i r6znic kursowych nie wigzaty sie z rownolegtg
zaptatg, co oznacza, ze iloS¢ gotowki, ktéra wplyneta do firmy jest wyzsza od wykazanego
zysku netto.

Jak wida¢, za pomocg rachunku wynikbw nie poznamy rzeczywistej wartosci
pieniedzy, ktére w danym okresie wyptynety z przedsiebiorstwa, jak i do niego
wptynety (bo z jednej strony uwzglednia niepieniezne przychody, a z drugiej —
koszty nie zwigzane z wydatkowaniem srodkéw).

Poza tym w rachunku zyskéw i strat nie wystapig wszelkie zjawiska, zwigzane z
ewidentnym przeptywem pieniedzy, ktore widoczne bedg tylko w bilansie
przedsiebiorstwa (np. zakup majatku, emisja akcji, zaciggniecie kredytu). Spojrzmy
na kolejny przyktad dotyczacy wspomnianych zdarzeh — emisji akcji i zaciggniecia

kredytu.

21



RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

PRZYKtAD

W firmie mialy miejsce nastepujgce operacje gospodarcze — zaciggniecie kredytu w
wysokosci 1.000.000 zt, emisja akcji (akcjonariusze ptacg gotowkg za wyemitowane akcje)
w wysoko$ci 500.000 zt, oraz zakup majatku trwatego (za gotéwke) za kwote 750.000 zt.

W bilansie (w tys. zt) uwidoczni sie to w nastepujgcy sposob:

aktywa pasywa
majgtek trwaty +750 | kapitat zaktadowy +500
gotowka +750*| kredyt bankowy +1.000
suma +1.500 | suma +1.500

*=1.000 + 500 - 750

W rachunku zyskoéw i strat zadna z tych operacji nie znajdzie odzwierciedlenia.

Natomiast bedziemy je mogli zauwazy¢ w rachunku cash-flow (w tys. z#):

zaciggniecie kredytu (wptyw) +1.000
emisja akcji (wptyw) +500*
zakup majatku (wydatek) -750
Zmiana stanu gotowki +750

Jesli jednak objecie wyemitowanych akcji odbedzie sie poprzez wniesienie do spotki
majatku (zamiast zaptaty w formie gotébwki, wnoszony jest majatek o tej wartosSci tzw.
aport) to taka operacja nie bedzie mie¢ charakteru pienieznego. Kapitat zaktadowy
oczywiscie zwiekszy sie o 500.000 zt, ale nie nastgpi z tego tytutu przyrost gotowki, tylko
rownolegle zwiekszy sie warto$¢ majatku trwatego.

W bilansie (w tys. z1):

aktywa pasywa
majatek trwaty +1.250" | kapitat zaktadowy +500
gotowka +2507 | kredyt bankowy +1.000
suma +1.500| suma +1.500
" = 750 (zakup) + 500 (aport)

2 = 1.000 - 750

W rachunku cash-flow (w tys. zt):

zaciggniecie kredytu (wptyw) +1.000
zakup majatku (wydatek) -750
zZmiana stanu gotowki +250

To wszystko o czym wspomnieliSmy pozwala nam jednoznacznie dojs¢ do istotnej
konkluzji naszej ksigzki — ze poznaniu rzeczywistego obrazu proceséw
finansowych, pod katem wptywow i wydatkéw pienieznych, stuzy wtasnie rachunek
przeptywow.

To jeszcze nie wszystko jesli chodzi o zdarzenia, ktére mimo, ze zachodzg w
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przedsiebiorstwie, to odmiennie ujmowane sg w rachunku przeptywow niz w

innych czesciach sprawozdania finansowego. Dla rachunku przeptywow

neutralnym wydarzeniem sg bowiem rowniez wszelkie zdarzenia ksiegowe
polegajace na np.:

v przelewie miedzy kasg a rachunkiem bankowym (z jednej strony zmniejsza sie
kwota pieniedzy w kasie, ale réwnolegle powieksza sie o tyle samo stan
rachunku),

v przeksiegowaniu $rodka trwatego w budowie na stan $rodkéw trwatych (w
rzeczywistosci zmienia sie tylko nazwa pozycji w aktywach),

v' zamianie kredytu krotkoterminowego na dlugoterminowy (zmienia sie tylko
nazwa pozycji w pasywach, ale zadnego przeptywu pieniedzy z tego tytutu nie
ma),

v' konwersji zobowigzan przedsiebiorstwa wobec wierzycieli na akcje czy udziaty
tego przedsiebiorstwa (rowniez brak zadnego przeptywu — nastepuje tylko
Zmiana pozycji pasywow),

v przekazaniu zysku na kapitat zapasowy (rezultat - jak wyzej).

Nalezy pamietac, ze rodzaje dziatalnosci, wedtug ktérych podzielony jest rachunek

przeptywow pienieznych (operacyjny, inwestycyjny, finansowy), nie sg w pefni

porownywalne z podziatem zastosowanym w rachunku zyskéw i strat.

Przypomnijmy, ze w przypadku przeptywow pienieznych sg to:

— dziatalnoS¢ operacyjna zwigzana z ogdétem operacji, zwigzanych z
dziatalno$cig statutowg jednostki gospodarczej,

= dziatalnos¢ inwestycyjna obejmujgca operacje zwigzane z nabyciem i
sprzedazg sktadnikow majatku trwatego i aktywow finansowych wraz z
osigganiem korzys$ci z nich w postaci np. dywidend, odsetek,

—oraz dziatalnos¢ finansowa zwigzana z zacigganiem i sptatg kredytow,
pozyczek, a takze emisjg akcji lub innych papieréw dtuznych, wyptatg

dywidendy dla wtascicieli oraz leasingiem finansowym.

Réznice pomiedzy rachunkiem przeptywdw pienieznych a rachunkiem zyskéw i

strat majg chyba najwiekszy rozdZzwiek w sposobie rozumienia sfery dziatalnosci
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finansowej.

W rachunku zyskoéw i strat réznego rodzaju odsetki czy roznice kursowe znajda sie
w czesci operacji finansowych — czy to przychoddéw czy to kosztéw finansowych. |
nie ma tu znaczenia gdzie tak naprawde te przychody uzyskano, a koszty
poniesiono. Tylko pozornie bowiem kojarzg sie nam te wielkosci z dziatalnoscig
finansowa, podczas gdy w rzeczywistosci mogq by¢ generowane lub wyptywajace
z przedsiebiorstwa w ramach dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej czy
finansowej (w pojeciu rachunku pienieznego). Pod tym wzgledem nazewnictwo
oraz przyporzgadkowanie poszczegdlnych grup operacji gospodarczych, majace
miejsce w rachunku przeptywdw jest duzo bardziej praktyczne, i w rzeczywistosci
prawdziwe.

Rachunek przeptywow rozréznia bowiem odsetki wynikajgce z kredytu kupieckiego
(a wiec sprzedazy z odroczong ptatnoscig produktéw przedsiebiorstwa, co jest
ewidentng czynnoscig operacyjng) czy odsetki od udzielonej jednostce
zewnetrznej pozyczki (pozyczka jest rodzajem inwestycji pieniedzy jednostki
gospodarczej, a wiec jej udzielenie, a pdzniej pobieranie od niej odsetek jest
dziatalnoscig stricte inwestycyjng), podczas gdy w rachunku zyskow i strat bedg
one wrzucone do jednego ,worka” (przychodéw finansowych).

O ile odsetki od kredytow bedace w rachunku cash flow wydatkiem z dziatalnosci
finansowej sg réwniez w rachunku zyskow i strat kosztami finansowymi, o tyle juz
koszty odsetek, ktére ptacimy naszym dostawcom za mozliwos¢ zaptaty za ich
wyroby czy ustugi w diluzszym terminie sg wydatkiem Scisle zwigzanym z
dziatalnoscig operacyjna, gdy tymczasem w rachunku wynikéw rowniez bedag
traktowane jako cze$¢ dziatalnosci finansowej (koszty finansowe).

Tego samego typu niezgodnosci wystepujg przy okazji roznic kursowych, z ktérych
tylko czes¢ bedzie efektem operaciji stricte finansowych (np. zaciggniecie i obstuga
kredytu), ale jako przychody czy koszty finansowe w rachunku zyskéw i strat
traktowane beda wszystkie réznice kursowe, bez wzgledu na miejsce ich
powstania.

Moze miec¢ to wiele konsekwencji, wtgcznie z takg, ze firma oceniana jako ta, ktora
przynosi zysk na dziatalno$ci operacyjnej, w rzeczywistosci wygenerowata tam

strate, i odwrotnie. Spéjrzmy na ciekawy przykfad.
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Przyktad

Spotka realizuje sprzedaz eksportowg za granice. Dokonata sprzedazy na kwote
1.000.000 euro. W kraju poniosta koszty na wytworzenie sprzedanych débr w wysokoSci
3.900.000 zt. W momencie wystawienia faktury za sprzedaz kurs euro wyniost 4 zt. Zatem
zafakturowana sprzedaz (z punktu widzenia rachunku zyskéw i strat) wyniosta 4.000.000
zt.

Pomiedzy zafakturowaniem sprzedazy a momentem zaptaty kurs obnizyt sie do 3,8 zi.
Nalezato zaksiegowac ujemne roznice kursowe.

Rachunek zyskow i strat (w tys. z1)

przychody ze sprzedazy 4.000
koszty operacyjne 3.900
wynik na sprzedazy 100
koszty finansowe (ujemne réznice kursowe) -200 =(3,8-4)*1.000
wynik netto -100

Z punktu widzenia rachunku przeptywow ten sam okres rowniez zamknie sie ujemnym
strumieniem pienieznym w wysokosci —100.000 zt, i w tym przypadku nie ma rozbieznoSci
miedzy ostatecznym wynikiem w obu rachunkach. Natomiast inaczej bedzie to wygladato z
punktu widzenia okre$lenia miejsca (sfery dziatalno$ci) tworzenia samego wyniku.

Rachunek cash-flow wykaze, ze cato$¢ wyniku powstata z dziatalnoSci operacyjnej
(bowiem réznice kursowe sq w tym przypadku efektem stricte gtownej dziatalno$ci).
Tymczasem, rachunek zyskow i strat wprowadza niejako w bfgad, gdyz osoba z zewnatrz
moze odnies¢ wrazenie, ze firma wytworzyta zysk na podstawowej dziatalnosci (co
nalezafoby ocenic¢ pozytywnie), a strata jest dopiero wynikiem niekorzystnych operacji
finansowych. W rzeczywisto$ci cato$¢ straty jest wynikiem dziatalnosci operacyjnej
(gtbwnym winowajcg byt niekorzystny kurs, ktéry spowodowat nizsze wptywy z dziatalnos$ci
profiloweyj, a to rowniez jest cze$¢ ponoszonego przez firme ryzyka operacyjnego).

Rachunek cash-flow (w tys. zf):

wynik netto -100
korekta o odsetki o charakterze innym niz operacyjny 0
— brak korekty, gdyz odsetki w tym przypadku majq
charakter operacyjny

przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -100
Zmiana stanu gotowki -100

Dla utrwalenia, ponizej przedstawione sg przyktadowe zdarzenia ekonomiczne i ich

wptyw na kierunek strumieni pieniedzy (wptyw ,+” czy wydatek ,-”):
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Zdarzenie ekonomiczne

wptyw (+) / wydatek (-)

wzrost naleznosci (inaczej mowigc korekta w dot zysku o Srodki
pieniezne, ktére nie wplynety, gdyz staty sie na razie
naleznosciami)

spadek naleznosci +
wzrost zobowigzan +
sptata zobowigzan -
zaciggniecie kredytu +
sptata kredytu -
amortyzacja (korekta w gére zysku o koszt nie wigzacy sie z +
wydatkiem srodkow)

wzrost zapasow -
spadek zapasow +
emisja akcji (objecie za gotowke) +
wyptata dywidendy -
zakup srodka rzeczowego (za gotowke) -
sprzedaz $rodka rzeczowego (za gotéwke) +

Ze wzgledu na wyzej wspomniane fakty, ocena przeptywow pienieznych staje sie

wazng czescig dobrej analizy finansowej. Dlatego tak kluczowg kwestig staje sie

analiza zmian oraz ich tendencji dotyczacych strumieni pienieznych, w ogolnej

wartosci oraz w poszczegolnych miejscach ich generowania tj. dziatalnosci

operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.
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