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Wprowadzenie

Wspoblczesne procesy gospodarcze stajg si¢ coraz bardziej skomplikowane.
Liczba wszystkich zmiennych determinujacych podstawowe wielkosci ekonomiczne
jest dla analitykéw niemozliwa do zdefiniowania. W odpowiedzi na stale zmieniaja-
ce si¢ warunki makroekonomiczne i ztozono$¢ catego systemu gospodarczego mali
i §redni przedsicbiorcy takze tworza struktury powigzanych podmiotéw gospodar-
czych, ktére powstaja w celu maksymalizacji potencjatu do pozyskiwania kapitatu
na rynkach finansowych, optymalizacji podatkowej czy zwigkszenia bezpieczenstwa
wypracowanego wczesniej majatku. Czesto ich ztozono$¢ oraz trudne do zdefinio-
wania powigzania biznesowe, osobowe i kapitatowe sprawiaja, ze zarzadzanie finan-
sami takich podmiotow jest prawdziwym wyzwaniem. Wraz z rozwojem takich grup
przedsigbiorstw powstaja narz¢dzia i metody wspomagajace zarzadzanie $srodkami
pieni¢znymi. Jednym z instrumentow optymalizujacych przeptywy pieni¢zne jest
cash pooling.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie korzysci oraz zagrozen wynikaja-
cych ze stosowania nowoczesnej metody zarzadzania niedoborami oraz nadwyzkami
gotowki we wzajemnie powigzanych matych i srednich przedsigbiorstwach.

1. Cash pooling jako instrument zarzadzania Srodkami pieni¢znymi

Najbardziej pltynne aktywa, tj. srodki pieni¢zne w postaci gotowki lub krotko-
terminowych papierow dluznych sa jednymi z najwazniejszych zasobow przedsig-
biorstwa, poniewaz sg niezb¢dne do prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej. Efek-
tywne zarzadzanie nimi moze przynie$¢ realne korzysci. Glownymi celami zarza-
dzania $rodkami pienieznymi sg minimalizacja posiadanej gotowki oraz maksymali-
zacja korzysci wynikajacych z jej posiadania.

Nowe technologie oraz stale poszerzanie oferty produktow i ustug przez sektor
bankowy sprawiaja, ze zarzadzanie gotowka w przedsigbiorstwie ewoluuje. Elektro-
niczny dostgp do rachunkow bankowych zdecydowanie usprawnit i przyspieszyt
obrot gotowki w systemie bankowym. Wptyneto to na podniesienie efektywnosci
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aktywnego zarzadzania $rodkami pienieznymi’.

Rozwdj bankowosci przyczynit sie do wzrostu znaczenia ustug z zakresu cash
management, ktore dzigki udostepnianiu narz¢dzi analitycznych oraz zwigkszaniu
szybkosci dokonywania transferow srodkdéw pienigznych wspomagaja przedsigbior-
stwa w obnizaniu kosztow alternatywnych, zwigzanych z posiadaniem gotowki na
rachunkach bankowych. Im wigcej podmiotéw powigzanych, tym wigksze mozliwo-
$ci optymalizacyjne. Jedng z ustug bankowych zyskujacych na znaczeniu jest cash
pooling, inaczej zwany konsolidacja $rodkow pieni¢znych lub rachunkiem skonsoli-
dowanym. Ustuga ta skierowana jest przede wszystkim do przedsicbiorstw dziataja-
cych w ramach grupy kapitatowej lub posiadajacych rozbudows strukture organiza-
cyjna, ktore sa zlokalizowane w roéznych czesciach kraju lub kontynentu, prowadza
zdywersyfikowang dziatalnos¢, generuja liczne przeptywy na rachunkach banko-
wych lub gotowke w jednostkach terenowych, ktora nastgpnie konsolidujg na ra-
chunku gltéwnym, ale mozna ja takze zastosowaé w przypadku matych i srednich
przedsigbiorstw, ktore sa wzajemnie powigzane biznesowo, osobowo, kapitatlowo
badz maja wydzielone punkty sprzedazy oferowanych towaréw i ushug.?

Cash pooling powstal w odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku. Bardzo czesto
w ramach jednej struktury organizacyjnej dochodzi do sytuacji, w ktérej na rachun-
ku jednego podmiotu wystepuje niedobor srodkéw pienieznych, za§ na rachunku
drugiego nadwyzka gotowkowa. Zarzadzanie saldami kont takich jednostek nabiera
znaczenia z punktu widzenia centralnego zarzadzania $rodkami pieni¢znymi, ponie-
waz moze prowadzi¢ do realnego obnizenia kosztow finansowych.

Konsolidacja $rodkow pienigznych pozwala na przenoszenie nadwyzek finan-
sowych z jednych rachunkow rozliczeniowych na drugie w ramach tej samej grupy
podmiotéw powigzanych badz jednostki organizacyjnej. Pozwala to na uniknigcie
ponoszenia kosztu, wynikajacego z odsetek od kredytow operacyjnych oraz sku-
teczne wykorzystanie gotowki zdeponowanej na nieoprocentowanych rachunkach
bankowych. Rozwigzanie to pozwala na wyliczenie odsetek na podstawie zbilanso-
wanego salda srodkow pienieznych na rachunkach bankowych poszczegodlnych
przedsigbiorstw, dziatajacych w ramach jednej struktury. Podstawa do naliczania
kosztow Iub przychodow odsetkowych jest tylko saldo gtownego rachunku banko-
wego.

Metoda ta moze by¢ szczegodlnie interesujaca dla osob zarzadzajacych ptynno-
scig finansowa wszystkich podmiotéw, tworzacych grupe powigzanych matych
i $rednich przedsigbiorstw, szczegolnie gdy dziatalno$¢ gospodarcza jest prowadzo-
na przez kilka podmiotdow gospodarczych z odrebng osobowoscig prawng. Cash
pooling wptywa wtedy na zwigkszenie efektywno$ci przeptywow pienigznych
i optymalnego wykorzystania $rodkoéw pienieznych, poprawe ptynnosci finansowej
oraz ograniczenie kosztow finansowych®.

1 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2007, s. 207.

2 J. Grzywacz, M. Lipski, Cash pooling jako instrument efektywnego zarzqdzania Srodkami
pienigznymi w przedsigbiorstwie, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt
Naukowy 89, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2008, s. 52.

% J. Grzywacz, Wspélpraca przedsiebiorstwa z bankiem, Difin, Warszawa 2006, s. 114.
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W praktyce gospodarczej ustuga cash poolingu ze wzgledu na wysoki stopien
skomplikowania jest indywidualnie dopasowywana do konkretnej struktury organi-
zacyjnej i jej potrzeb. Wplyw na ostateczny ksztalt implementowanego rozwigzania
ma réwniez system prawny obowigzujacy w danym kraju. Wyr6zni¢ mozna dwa
podstawowe rodzaje cash poolingu: rzeczywisty i wirtualny.

2. Cash pooling rzeczywisty

Ustuga konsolidacji gotowki oferowana przez instytucje finansowe polega na
sformalizowanej, inicjowanej przez banki i automatycznej konsolidacji srodkow
pieni¢znych zgromadzonych na rachunkach bankowych podmiotéw gospodarczych
bedacych czeécig jednej zorganizowanej struktury na koniec kazdego dnia robocze-
go. Bank jako ustlugodawca jest zobowigzany do transferowania $rodkéw pienigz-
nych pomigdzy rachunkami, naliczania odsetek od zagregowanego salda oraz rapor-
towania. Cash pooling rzeczywisty polega na realnym transferze $rodkéw pienigz-
nych z rachunkéw poszczegdlnych jednostek (zrodlowych) na rachunek glowny
(skonsolidowany). Nastepnie warto$¢ odsetek przychodowych lub kosztowych jest
naliczana od wartosci salda rachunku gléwnego®. Konsolidacje rzeczywista mozna
osiggnac za pomocy jednej z pigciu metod:

— zerowania sald (zero balancing),

— konsolidacji docelowej (target balancing),

— konsolidacji warunkowej (conditional pooling),

— konsolidacji odwracalnej (cindrella pooling),

— konsolidacji wielopoziomowej (multi-level consolidation).

Najbardziej tradycyjna metoda jest cash pooling zero balancing. Na koniec
dnia roboczego, po zaksieggowaniu wszystkich transakcji uznajacych i obcigzajacych
rachunki zrodtowe w ramach grupy powigzanych podmiotow gospodarczych, bank
automatycznie inicjuje transfery $rodkow pienieznych, uznajacych saldo rachunku
skonsolidowanego, ktore stanowi sume wszystkich — dodatnich i ujemnych — sald
rachunkow Zrédlowych. Oznacza to, ze w przypadku pojawienia si¢ niedoboru go-
towki na jednym z rachunkoéw bankowych nastepuje wyréwnanie jego salda do zera.
Efektem zastosowania metody jest wyzerowanie sald wszystkich rachunkéw zré-
dtowych, za$ rachunek glowny jest rowny tacznej nadwyzce gotowkowej badz tacz-
nemu wykorzystaniu kredytu w rachunku biezgcym.

Nalezy zaznaczy¢, ze salda zamknigcia rachunkéw bankowych z konkretnego
dnia sa rowniez saldami otwarcia dnia nastgpnego. Oznacza to, ze jednostki, do
ktorych nalezg rachunki zrédtowe rozpoczynaja kolejny dzien dziatalno$ci z zero-
wym saldem. Aby umozliwi¢ ich funkcjonowanie w sytuacji, gdy wptywy pieni¢zne
s nizsze niz wydatki, ustala si¢ dzienne limity $srodkow pieni¢znych do wykorzy-
stania dla poszczegoélnych rachunkéw zroédlowych w taki sposob, aby ich zagrego-
wana warto$¢ nie przekroczyta sumy dostepnej gotowki oraz przyznanego grupie

4], Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzqdzaniu gotéwkq przez przedsiebiorstwo,
W: Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym w przedsigbiorstwie, red. J. Grzywacz, Szkota Glowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006, s. 69.
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kredytu w rachunku biezacym”®.

W przypadku cash poolingu rzeczywistego na koniec dnia nastgpuje realny
przeptyw srodkdéw pienieznych z rachunkéw o dodatnim saldzie (rachunki podmiotu
A i C). W pierwszej kolejnosci z tych srodkow nastgpuje pokrycie niedoborow wy-
kazywanych na rachunkach bankowych pozostatych podmiotéw (rachunki podmiotu
B i D), w drugiej za$, uzyskana w ten sposob nadwyzka o wartosci 250 j. pozosta-
wiona jest na rachunku gtéwnymi oprocentowana. Przyktad zilustrowano na rysun-
ku 1.

Rachunek Rachunek
podmiotu A podmiotu B
+300j. —200]j.

Rachunek gtowny

grupy podmiotow

Rachunek Rachunek
podmiotu C podmiotu D
+250j. —100j.

Rysunek 1. Przeptyw $rodkow pieni¢znych — cash pooling rzeczywisty

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Bardziej rozbudowane struktury organizacyjne wymagaja wielostopniowego
zerowania sald. Najpierw na poziomie jednego podmiotu gospodarczego, ktory ma
wigcej niz jeden rachunek bankowy ze wzgledu na zdywersyfikowang, skompliko-
wang dziatalno§¢ operacyjng lub oddzialy. Nastepnie w ramach spotki nadrzednej
lub wydzielonego obszaru biznesowego, az do etapu konsolidacji na poziomie calej
grupy wzajemnie powigzanych matych i $rednich przedsi¢biorstw. Oznacza to, ze
konsolidacja w obrgbie jednego obszaru biznesowego bedzie finansowana $rodkami
pienieznymi z rachunku gtéwnego tylko w takiej czesci, ktora nie moze by¢ pokryta
gotowka z rachunku skonsolidowanego tego obszaru. Konsolidacja na poziomie
centralnym nastepuje dopiero po dokonaniu konsolidacji na nizszym poziomie,
tj. poszczegbdlnych obszaréw biznesowych. Schemat konsolidacji wielopoziomowe;j
przedstawiono na rysunku 2.

5 W. Szumielewicz, Cash management w grupach kapitalowych. Diagnozowanie, ksztattowa-
nie, ocena, Difin 2009, s. 170.
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Rachunek skonsolido-
wany podmiotow powia-

Rachunek skonsolido-
wany obszaru bizneso-

Rachunek skonsolido-
wany obszaru bizneso-

Rachunek Rachunek Rachunek Rachunek

spotki A spotki B spotki C spotki D
Rachunek Rachunek
oddziatu 1 oddziatu 2

Rysunek 2 Konsolidacja wielopoziomowa w grupie wzajemnie powigzanych matych i sred-
nich przedsigbiorstw (multi — level consolidation)

Zrddlo: opracowania wilasne.

Pozostate metody konsolidacji bazujg na tej samej zasadzie funkcjonowania,
r6znig si¢ jednak pewnymi szczegdtami. Konsolidacja docelowa polega na pozosta-
wianiu danym jednostkom dodatniego salda na koniec dnia roboczego celem zabez-
pieczenia ptynnosci finansowej spotki w kolejnym dniu.

Konsolidacja warunkowa jest odmiang cash poolingu, ktéra ma na celu ograni-
czenie finansowania wewnatrz grupy podmiotéw powigzanych, co wynika z pozo-
stawienia poszczegdlnym spotkom czgsci kompetencji w zakresie zarzadzania ptyn-
noscig finansowa W celu obnizenia kosztow konsolidacyjnych. Zakres warunkowa-
nia konsolidacji zalezy od mozliwosci technicznych banku.

Ostatnig metodg cash poolingu realnego jest konsolidacja odwracalna, ktora
polega na wykorzystywaniu nadwyzek $rodkéw pienigznych tylko w czgséci nie-
zbednej do pokrycia zaistniatych niedoborow. Pozostala czg$¢ gotowki zdeponowa-
nej na rachunkach bankowych pozostaje do dyspozycji zarzadzajacych $rodkami
pieniqﬁinymi i daje mozliwo$¢ zainwestowania ich w dowolnej formie poza konsoli-
dacja’.

®J. Grzywacz, M. Lipski, Cash pooling..., . 56.
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3. Cash pooling wirtualny

Konsolidacja rzeczywista poprzez wzajemne finansowanie spotek badz obsza-
row biznesowych, w ramach grupy wzajemnie powigzanych matych i $rednich
przedsigbiorstw, wigze si¢ z potencjalnym ryzykiem podatkowym, duzym zaanga-
Zowaniem zwigzanym z monitorowaniem i rozliczaniem przeplywéw pieni¢znych,
a takze odbieraniem jednostkom mozliwosci zarzadzania ptynnoscia finansowa.

Alternatywa jest cash pooling wirtualny (inaczej netting lub notional cash
pooling), ktory polega na optymalizacji oprocentowania sald wszystkich rachunkow
bankowych podmiotow gospodarczych z grupy. Na podstawie matematycznej a nie
fizycznej kompensacji wystepujacych nadwyzek lub niedoborow srodkow pienig¢z-
nych. To narzgdzie wykorzystywane jest czgsto przez przedsigbiorstwa posiadajace
wiele oddziatow lub spotek corek rozproszonych na obszarze catego kraju lub za-
granicg (cross-border cash pooling), ale moze by¢ takze zastosowane dla matych
i rednich przedsigbiorstw powiazanych, np. tylko biznesowo’.

W literaturze przedmiotu wystepuja dwie metody konsolidacji wirtualnej. Me-
toda brutto — przy zatozeniu pelnej kompensacji odsetek przychodowych i koszto-
wych — opiera si¢ na wyliczeniu i zaksiggowaniu odsetek dla kazdego rachunku
bankowego. Rozpoczyna si¢ od wyliczenia sumy naliczonych odsetek, warto$ci
skonsolidowanego salda, a takze oszacowaniu odsetek dla zagregowanego salda.
W dalszej kolejnosci nastgpuje wyplata roznicy pomiedzy odsetkami od pojedyn-
czych rachunkéw i odsetkami od wirtualnego rachunku gtownego. Na koniec do-
chodzi do redystrybucji osiagnietych korzy$ci pomigdzy rachunki uczestniczace
w konsolidacji. Metoda netto — przy tym samym zatozeniu — sprowadza si¢ do wyli-
czenia skonsolidowanego salda grupy podmiotéw powigzanych, wyliczenia odsetek
oraz ich zaksiegowania na rachunku wiodacym®. Na tym koncza sie obowiazki pool
leadera, czyli banku. Podzial osiagnietych korzysci pomiedzy uczestnikow konsoli-
dacji jest po stronie zarzadzajacych finansami danej grupy matych i $rednich przed-
sicbiorstw”.

Obydwa rozwigzania sg jednak rzadko stosowane w praktyce gospodarczej. Po
pierwsze, regulacje prawne i przepisy rachunkowe w zalezno$ci od kraju odmiennie
podchodza do zagadnienia konsolidacji wirtualne;j i jest ona cz¢sto mozliwa tylko po
spelieniu okreslonych warunkéw. Po drugie, brak mozliwos$ci kompensacji odsetek
sald wszystkich rachunkéw spotek uczestniczgcych w konsolidacji wynika z od-
dzielnego wykazywania w aktywach banku dodatnich i ujemnych sald poszczegél-
nych rachunkow, co wiaze si¢ z konieczno$cia utrzymywania przez bank komer-

'J. Folga, Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym, W: Nowoczesne zarzqdzanie finansami przed-
siebiorstwa, red. A. Bielawska, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 223.

8 W. Szumielewicz, Cash management..., s. 195-196.

® J. Grzywacz, Cash pooling..., s. 65.
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cyjny w banku centralnym rezerwy obowigzkowej'® oraz utrzymywania odpowied-
niego wspotezynnika adekwatnosci kapitatowej (wspotczynnika wyplacalnogci)™.

Cze$ciowym rozwigzaniem wymienionych utrudnien jest uzyskanie przez bank
zabezpieczenia, np. w formie porg¢czenia o warto$ci co najmniej réwnej sumie
wszystkich sald ujemnych od podmiotéw charakteryzujacych si¢ dodatnimi saldami
srodkow pienieznych.

Analizujac cash pooling wirtualny na przyktadzie wartosci sald rachunkow ban-
kowych podmiotéw A, B, C i D, zilustrowanych na rysunku 1 nalezy podkresli¢, ze
nie dochodzi do przeptywu $rodkéw pienigznych pomiedzy rachunkami powiaza-
nych przedsi¢biorstw. Stosujac metode netto ustala si¢ warto$¢ salda wszystkich
rachunkow, wylicza warto$¢ odsetek przychodowych badz kosztowych, a nastgpnie
ksieguje si¢ ich wartos¢ na rachunku gtéwnym. W przedstawionym przyktadzie
saldo jest dodatnie i wynosi 250 j., co 0znacza, ze na rachunku gtéwnym zaksiggo-
wane zostang odsetki przychodowe. W metodzie brutto nastepuje dodatkowo wyli-
czenie korzysci jednostkowych oraz ich redystrybucja na wszystkie podmioty, beda-
ce czescig struktury matych i $rednich przedsigbiorstw.

4.  Zalety i wady wykorzystywania cash poolingu w przedsiebiorstwie

Wykorzystywanie konsolidacji rzeczywistej we wzajemnie powigzanych ma-
tych i $rednich przedsigbiorstwach wplywa pozytywnie na kilka jego obszaréw, tj.
zarzadzanie ptynnoscia finansows, poprawe wspotpracy poszczegdlnych podmiotow
gospodarczych w tym zakresie oraz efektywniejsza wspoOtprace grupy podmiotow
z bankiem.

Poprawe zarzadzania ptynno$cig finansowa powigzanych podmiotéw gospo-
darczych z rozbudowang strukturg organizacyjna uzyskuje si¢ poprzez zmniejszenie
poziomu najbardziej ptynnych aktywow utrzymywanych celem zabezpieczenia
ptynnosci i zredukowanie poziomu zadtuzenia krétkoterminowego w formie kredy-
tow w rachunku biezgcym. Konsolidacja sald rachunkow Zrodtowych na rachunku
glownym daje mozliwo§¢ zarzadzania calkowita wartoécia Srodkéw pienigznych,
zgromadzonych przez wszystkie jednostki oraz bezposrednio wptywa na osigganie
korzysci odsetkowych. Kompensacja sald ujemnych z saldami dodatnimi wystepu-
jacymi na innych rachunkach oznacza zamian¢ finansowania trudniej dostgpnym
i drozszym kredytem bankowym na finansowanie wewnetrzne bazujace na dostep-
nych $rodkach pieni¢znych. Pokazuje to jak akumulacja potencjalu poszczegoélnych
matych i §rednich przedsiebiorstw pozwala osiggna¢ korzysSci dla kazdego z nich.

Wdrozenie cash poolingu rzeczywistego w grupie powigzanych przedsie-
biorstw zmusza do ujednolicenia procedur, a takze automatyzacji wewngtrznych
transferow $rodkow pieni¢znych. Wptywa to na usprawnienie planowania przepty-

10 W Polsce stopa rezerwy obowiazkowej wynosi 3,5% od 1.01.2011 r.; Uchwata nr 9/2010
Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 27 pazdziernika 2010 r. zmieniajagca Uchwale w sprawie stop
rezerwy obowiazkowej bankoéwi wysokoSci oprocentowania rezerwy obowigzkowej, DzU
NBP, nr 15/2010.

' M. Iwanicz-Drozdowska, Ewolucja regulacji w zakresie adekwatnosci kapitatowej bankéw,
www.nbp.pl (14.04.2012).
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woOw pienigznych, wigksza przejrzystos¢ transferow gotowkowych oraz mozliwosé
przeniesienia zadan monitorowania, rachowania i rozliczenia odsetek na bank — pool
leadera. Automatyzacja procesu zarzadzania przeptywami $rodkami pieni¢znymi
wewnatrz struktury wraz z przeniesieniem centrum odpowiedzialnosci do spotki —
matki lub jednostki dominujacej oznacza mniejsze zapotrzebowania na zasoby ludz-
kie w dziatach finansowych poszczegdlnych spotek — corek lub jednostkach funk-
cyjnych

Dzienne analizowanie przeptywow pieni¢znych oraz konieczno$¢ wyboru jed-
nego partnera do obshugi rachunkow biezacych roéznych podmiotow wptywa na
zacie$nienie relacji z bankiem. Wdrozenie cash poolingu rzeczywistego oznacza
ujednolicenie przez bank warunkow oraz zasad wspotpracy z kazdym z podmiotow
gospodarczych, co przektada si¢ na korzystniejsze oprocentowanie depozytow na
rachunkach biezacych i kredytow krotkoterminowych ze wzgledu na efekt skali.

Aby oszacowac realne korzy$ci wynikajace z cash poolingu rzeczywistego na-
lezy je skorygowaé o koszty bankowe (jednorazowe, okresowe, transakcyjne, koszty
raportowania oraz realokacji odsetek pomiedzy poszczegdlne jednostki), koszty
monitorowania alokacji $rodkow pienigznych w ramach grupy, koszty narzedzi
wspomagajacych proces konsolidacji oraz koszty doradztwa podatkowego™?.

W przypadku konsolidacji wirtualnej, gtdéwnym celem jej wdrozenia jest uzy-
skanie optymalizacji przychodow i kosztow odsetkowych. W pordwnaniu do konso-
lidacji rzeczywistej osigga si¢ takze dodatkowe korzysci, tj. brak transferu §rodkow
pienieznych, czyli trudnosci zwigzanych z przypisaniem poszczegdlnych wartosci
do danych spétek badz obszaréw biznesowych, pozostawienie odpowiedzialnosci za
zarzadzanie ptynno$cig finansowa w kazdej jednostce, mniejsze ryzyko podatkowe
oraz nizsze koszty implementacjii utrzymania konsolidacji. Nalezy jednak zwrdci¢
uwagge, ze osiagane korzysci odsetkowe w konsolidacji wirtualnej sa nieporowny-
walnie mniejsze niz w przypadku cash poolingu rzeczywistego. Ograniczenie po-
ziomu aktywow pienieznych nie jest tak skuteczne. Ta metoda nie daje mozliwosci
zarzadzania taczng wartoscig Srodkow pienieznych zgromadzonych na wszystkich
rachunkach bankowych.

Wdrozenie cash poolingu wirtualnego przynosi korzysci w postaci poprawy
wspotpracy pomiedzy podmiotami powigzanymi oraz wspotpracy z bankiem, jednak
w mniejszym stopniu niz w przypadku cash poolingu rzeczywistego. Doktadna
analiza wymaga dokonania korekty omoéwionych korzysci o koszty zwigzane z uru-
chomieniem ustugi konsolidacji rachunkéw w ramach okreslonych struktury jedno-
stek gospodarczych. Sg one takie same jak w przypadku konsolidacji rzeczywistej
z wyjatkiem — kosztow transakcyjnych®™.

Negatywne konsekwencje stosowania cash poolingu sa zwigzane przede
wszystkim z ryzykiem podatkowym. Brak przepisow regulujacych bezposrednio
proces konsolidacji rachunkéw bankowych sprawia, ze cash pooling jako umowa
nienazwana, narazona jest na odmienne interpretacje organdéw Kontrolno-
skarbowych. W praktyce pojawiaja si¢ implikacje zwigzane z podatkiem dochodo-

12\, Szumielewicz, Cash management..., s. 178-183.
12 Ibidem, s. 203-204.
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wym podatkiem od towaréw i ustug, cenami transferowymi oraz podatkiem od
czynnosci cywilno-prawnych'®. Minister Finansow w odpowiedzi na interpelacje
poselska stwierdzit, ze kazda umowa cash poolingu winna by¢ oceniana podatkowo
jedynie wedlug kryteridw, ktore na gruncie polskiego prawa podatkowego zostaly
zdefiniowane. Mimo interpretacji indywidualnych potwierdzajacych teze, iz jest to
ushuga bankowa wcale nie oznacza to, ze wszystkie umowy cash poolingowe beda
W tenl 5sposc')b klasyfikowane, bowiem kazda z nich powinna by¢ oddzielnie analizo-
wana.

Zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podat-
ku dochodowym od 0s6b prawnych (DzU 2000, nr 54, poz. 654, ze zm.), nie uwaza
si¢ za koszty uzyskania przychodéw odsetek od pozyczek (kredytow) udzielonych
spotce przez:

— jej udziatowca (akcjonariusza) posiadajacego nie mniej niz 25% udziatow (ak-
cji) tej spotki albo udzialowcoéw (akcjonariuszy) posiadajacych tacznie nie
mniej niz 25% udziatow (akcji) tej spotki, jezeli wartos¢ zadtuzenia spotki wo-
bec jej udziatowcow (akcjonariuszy) posiadajacych co najmniej 25% udziatow
(akcji) i wobec innych podmiotow posiadajacych co najmniej 25% udziatow
w kapitale takiego udzialowca (akcjonariusza) osiagnie tacznie trzykrotnosé
wartosci kapitatu zakltadowego spotki albo

— inng spolke, jezeli w obu tych spotkach — spoétce bedacej pozyczkodawca
i spotce bedacej pozyczkobiorcg — ten sam udziatowiec (akcjonariusz) posiada
nie mniej niz 25% udzialow (akcji), a wartos¢ zadtuzenia spotki otrzymujace;j
pozyczke (kredyt) wobec udziatlowcow (akcjonariuszy) tej spotki posiadaja-
cych co najmniej 25% jej udziatow (akcji) i wobec innych podmiotow posiada-
jacych co najmniej 25% udziatow w kapitale tych udzialowcoéw (akcjonariu-
szy) oraz wobec spotki udzielajacej pozyczki (kredytu) osiagnie tacznie trzy-
krotnos$¢ wartos$ci kapitatu zaktadowego spotki=.

Zapisy te rodza ryzyko, ze organ skarbowy zinterpretuje cash pooling jako
umowe pozyczki zawierana pomigdzy podmiotami powigzanymi na podstawie
przedstawionego fragmentu ustawy, co sprawi, iz koszty odsetkowe nie beda stano-
wity kosztow uzyskania przychodu. W rzeczywistosci zawsze strong kazdej transak-
cji jest bank, co zostato juz potwierdzone w interpretacjach indywidualnych’.

Fakt, iz cash pooling jest umowa nienazwang W prawie polskim rodzi takze
watpliwosci niektorych organdéw kontrolnych co do segmentacji tej ustugi na bazie
Ustawy o podatku od towardéw i ustug. Gtowny Urzad Statystyczny sklasyfikowat
cash pooling jako PKWiU 65.23.10 ,,Ustugi posrednictwa finansowego pozostate
gdzie indziej niesklasyfikowane”. Zgodnie z art. 43 ust. 1 pkt 1, ustawy ustugi cash

¥P_ Cichulski, T. Szczepanik, W. Szczypinski, Cash pooling — aspekty prawno-podatkowe,
L,CFO”, nr 04/2012, s. 45.

1% Odpowiedzi podsekretarza stanu w Ministerstwie Finanséw z dnia 27 kwietnia 2004 r. oraz
2 lipca 2004 r. na interpelacje nr 6005 w sprawie kwalifikacji do celow podatkowych poro-
zumien o wspolnym zarzadzaniu plynnoscia finansowa przez grupe spotek.

Bystawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osob prawnych; DzU 2000,
nr 54, poz 654 ze zm., art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61.

7 Interpretacja indywidualna Dyrektor Izby Skarbowej w Warszawie z 02.09.2009 r., sygna-
tura IPPB3/423-437/09-2/ER.
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poolingu zalicza si¢ do grupy ustug zwolnionych z VAT, Mimo to pojawiaja si¢
interpretacje indywidualne, ktore traktuja kazdy podmiot uczestniczacy w transak-
cjach jako ustugodawce, co rodzi obowiazek rozliczenia sie z tegoz podatku™.

Implikacje zastosowania cash poolingu na gruncie ustawy o podatku od czyn-
nosci cywilno-prawnych wynikaja z zagrozenia interpretacji tych transakcji jako
umowy pozyczki a nie jako ustugi posrednictwa finansowego zgodnie z klasyfikacja
GUS, bowiem ten rodzaj ustugi jest zwolniony z podatku VAT, co automatycznie
oznacza brak mozliwosci zastosowania PCC. Dodatkowo, teze, ze cash pooling nie
podlega podatkowi od czynnosci cywilno-prawnych wzmacnia enumeratywny cha-
rakter art.1 ust. 1 pkt 1 ustawy, ktory jednoznacznie wskazuje na transakcje bedace
przedmiotem opodatkowania®’. Potwierdzaja to takze interpretacje indywidualne?.

Cash pooling jest rozwigzaniem zwigkszajacym efektywno$¢é zarzadzania
przeptywami $rodkow pieni¢znych nie tylko w ztozonych strukturach kapitatowych,
ale takzew powiazanych biznesowo, osobowo, kapitatowo matych i $rednich przed-
sigbiorstwach. Nalezy pamigtaé, iz w przypadku podmiotow powiazanych, w rozu-
mieniu ustawy, ma zastosowanie art. 9a Ustawy o podatku dochodowym o0s6b
prawnych, ktory naklada obowigzek sporzadzania dokumentacji cen transferowych.
Dotyczy to $wiadczenia ustug, sprzedazy lub udostepnienia warto$ci niematerial-
nych i prawnych, w ktérych laczna kwota (lub jej rownowarto$¢), wynikajaca
z umowy lub rzeczywiscie zaptacona w roku podatkowym, tgczna kwota wymagal-
nych §wiadczen przekracza rownowartos¢ 30 000 euro. Kazda transakcja oraz jej
warunki powinny by¢ rynkowe. Organ kontrolujacy na bazie art. 11 tejze ustawy
dokonuje oszacowania cen, wykorzystujac jedng z czterech metod: poréwnywalnej
ceny niekontrolowanej, ceny odprzedazy, rozsadnej marzy (,koszt plus”), metody
zysku transakcyjnego. Podmioty podlegajace obowigzkowi przygotowania doku-
mentacji podatkowej moga korzysta¢ z innych metod, jednak zastosowanie jednej
z wymienionych daje gwarancje, ze organ kontrolny zastosuje taka samg. Brak do-
kumentacji cen transferowych rodzi ryzyko sankcji materialnej, za§ w przypadku
doszacowania dochodu jest on opodatkowany 50% stawka podatku oraz nalozeniem
odsetek za zwloke. Wazng rolg w ograniczeniu ryzyka podatkowego pelnia informa-
cje uzyskiwane od bankéw, bowiem sa one zroédlem danych, niezb¢dnych do spo-
rzadzenia rzetelnej dokumentacji podatkowej

Oprocz ponoszonych kosztow implementacji i §wiadczenia ustugi cash poolingu,

kosztow dodatkowej sprawozdawczo$ci finansowe] niezbednej przy wdrozeniu,
kwestie podatkowe sg najistotniejszym elementem, ktory musi zosta¢ poddany ana-
lizie w kazdym konkretnym przypadku na gruncie obowigzujacych przepisow. Nie-
umiejetna proba zastosowania konsolidacji rachunkéw bankowych moze spowodo-

Bystawa z dnia 11.03.2004 roku o podatku od towarow i ustug, DzU 2004, nr 54, poz. 535,
ze zm., art. 43 ust. 1 pkt 1.

% Interpretacja indywidualna, Trzeci Mazowiecki Urzad Skarbowy w Radomiu z 20.06.2006
r., sygnatura 1473/WV/ 443/546/47/2006/SK.

Dystawa z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku od czynnosci cywilno-prawnych, DzU 2000,
nr 86, poz. 959, ze zm., art. 1 ust. 1 pkt 1.

2! Interpretacja indywidualna Drugi Mazowiecki Urzad Skarbowy w Warszawie z 19.03.2007
r., sygnatura 472/SPC/436-6/07/PM.
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waé, ze dodatkowe koszty beda znacznie wyzsze anizeli mozliwe do osiagnigcia
korzysci?.

Podsumowanie

Zastosowanie ustugi cash poolingu we wzajemnie powigzanych matych i §red-
nich przedsigbiorstwach pozwala zwigkszy¢ efektywno$¢ zarzadzania $rodkami
pieni¢znymi oraz osiggnac realne korzysci. Konsolidacja rzeczywista i wirtualna jest
coraz czgéciej stosowanym narz¢dziem w Polsce — mimo istnienia ryzyka podatko-
wego oraz pewnych niedogodnosci zwiazanych z watpliwosciami czy traktowac
wewnetrzne transfery jako pozyczki udzielane poprzez poszczegélne jednostki
z grupy podmiotow powigzanych. W innych krajach Unii Europejskiej cash pooling
jest zasadniczym instrumentem zarzadzania gotowka®.

Rola cash poolingu w aktywnym zarzadzaniu srodkami pienigznymi bedzie ro-
sta wraz z dalszym rozwojem i integracja rynkéw finansowych oraz powstawaniem
coraz wickszej liczby powiazan biznesowych, osobowych i kapitalowych pomiedzy
matymi i $rednimi przedsigbiorstwami.

THE USE OF CASH POOLING IN LINKED SMALL AND MEDIUM-SIZED COM-
APNIES
Summary
The presented article describes the role of cash pooling in active cash management with
particular attention to small and medium-sized companies. Firstly, there is information about
aims of cash management and short description of cash pooling as service. In the second part
two alternative cash pooling methods are presented — zero balancing and notional. Next,
advantages and disadvantages of cash pooling zero balancing and notional are itemized with
focus on tax aspects.
Translated by Bartosz Orlinski

2M. Kwapien, Cash pooling jako narzedzie zarzqdzania plynnosciqg w grupach kapitatowych,
W: Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa. Studia przypadkéw, red. M. Panfil, Difin 2011,
s. 389.

22 JP Morgan Asset Management: Global Cash Management Survey 2007; www.treasury-
management.com (10.04.2012).



