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Cash pooling jako zaawansowana metoda
zarzgdzania zasobami finansowymi

Gotdwka i jej ekwiwalenty stanowia w wielu przedsigbiorstwach istotna czes¢
zasobOw. Mozna si¢ zastanowi¢, w jakim celu przedsigbiorstwo utrzymuje wol-
ne $rodki pieni¢zne, co oznacza ich wysoki stan — ,,bogactwo” przedsi¢biorstwa
czy brak umiejetnego zarzadzania, czy utrzymywanie wolnych zasobow gotow-
ki oznacza dla przedsicbiorstwa straty? Te kwestie muszg by¢ brane pod uwage,
jezeli przedsigbiorstwo chce efektywnie zarzadzaé zasobami finansowymi.

Celem pracy jest omdwienie dziatania cash poolingu na tle tradycyjnych me-
tod zarzadzania finansami przedsigbiorstw oraz wskazanie przeszkéd w rozwoju
tego instrumentu.

1. Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa
— definicja i motywy utrzymywania

W literaturze pojawiaja si¢ rozne definicje ptynnosci finansowej. Wielu auto-
row utozsamia plynnos$¢ finansowa z wyptacalnoscia przedsigbiorstwa. W tym
aspekcie ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa to zdolnos¢ do sptaty biezacych
zobowiazan, ktére wynikajq ze zwyktych transakcji, niespodziewanych zdarzen
oraz zaistnialych sytuacji pozwalajacych na ,,okazyjny zakup dobr”!.

Ptynno$¢ to tatwos$¢ dokonywania transakcji wymiany jednych aktywdéw na
inne, przy towarzyszacych jej niskich kosztach transakcyjnych?.

Ptynnos¢ okreslana jest tez jako przestrzen do transakcji na rynku, w szcze-
gblnosci na rynku finansowym. Plynnos¢ taka wystepuje wtedy, gdy istnieje na
danym rynku swoboda dokonywania transakcji sprzedazy lub kupna bez obawy,
ze nie znajdzie si¢ odpowiedniego popytu lub podazy?.

Migdzy tymi podejsciami wystepuja istotne interakcje. Bez dostatecznie po-
jemnego rynku na dobra produkowane przez przedsigbiorstwo trudno mowic

! G. Michalski, Wartos¢ plynnosci w biezqcym zarzadzaniu finansami, Wyd. CeDeWu, Warsza-
wa 2004, s. 34.

2 G. Michalski, Plynnos¢ finansowa malych i srednich przedsiebiorstw, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 40.

3 G. Michalski, Wartosé..., s. 35.
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0 zdolnosci zamiany aktywow na inne, a wowczas nie jest mozliwa sptata zobo-
wiazan w kwocie przekraczajacej biezace zasoby gotowkowe firmy.

Srodki pieniezne sa okreslane czesto jako ,,aktywa niepracujace” (nonearning
assets)*. Teoretycznie najkorzystniejsze dla przedsiebiorstwa powinno by¢ utrzy-
mywanie gotowki na poziomie bliskim zeru. Praktyka wskazuje jednak, ze nie
mozna traktowac¢ wolnych srodkéw pienigznych jako ,,zta koniecznego™.

Na zjawisko utrzymania ptynnych aktywoéw mozna spojrze¢ przez pryzmat
Keynesowskiej teorii preferencji ptynnosci (motywy: transakcyjny, spekulacyjny
1 ostroznosciowy).

Kazde przedsigbiorstwo potrzebuje srodkéw pieni¢znych na zakup Srodkow
inwestycyjnych, materiatéw, realizacj¢ wyptat wynagrodzen pracownikom, ob-
stuge zobowigzan wobec dostawcow, obcigzen podatkowych, co odpowiada mo-
tywowi transakcyjnemu.

Motyw ostrozno$ciowy jest zwigzany z oceng biezacej sytuacji gospodarczej
i oczekiwan co do przysztosci. Im mniej sg przewidywalne przeptywy srodkdéw
pienigznych, tym wigksze zasoby bezpieczenstwa (precautionary balances) po-
winny by¢ utrzymywane. Konsekwencja braku takiego buforu jest szybkie po-
wstawanie zatorow platniczych.

Motyw spekulacyjny jest zwigzany z utrzymywaniem plynnych aktywow do
wykorzystania atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych, ktoére moga si¢ pojawic
w przysztosdci. Pewien poziom zasoboéw spekulacyjnych (speculative balances)
moze by¢ dla przedsigbiorstwa korzystny ze wzgledu na mozliwos¢ skorzystania
z promocji, wyprzedazy, rabatéw itd.

Wielkos¢ zasobow ostroznosciowych i spekulacyjnych zalezy nie tylko od
przewidywan co do zmian sytuacji gospodarczej w przysztosci. Waznymi czyn-
nikami wptywajacymi na ich poziom jest dostgpnos¢ i koszt finansowania ze-
wngtrznego. Przedsigbiorstwo istniejace kilka lat na rynku, ktérego wspolpraca
z bankiem uklada si¢ pomyslnie, moze obniza¢ rezerwy gotdwki ze wzglgdu na
mozliwos$¢ uzyskania szybkiego i dos¢ taniego kredytu.

Kazde przedsigbiorstwo staje przed koniecznoscia rozstrzygniecia, jakie srod-
ki pieni¢zne utrzymywaé ze wzgledu na potrzeby transakcyjne, spekulacyjne
1 ostroznosciowe. Poziom wolnej gotowki nie powinien by¢ zbyt niski, by zobo-
wigzania byly regulowane na biezaco, a jednoczesnie nie moze by¢ zbyt wysoki,
bo pozostawienie wolnych $rodkdéw pienigznych przynosi dochody bliskie badz
rowne zeru.

4 E.F. Brigham, L.C. Gepenski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000, t. 2, s. 154.
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2. Tradycyjne metody zarzadzania
zasobami wolnej gotowki w przedsigbiorstwie

W literaturze wymienia si¢ dwa aspekty zarzadzania gotowka:

— minimalizacj¢ poziomu biezacej gotdwki i maksymalizacj¢ korzysci z jej
posiadania;

— umozliwienie jak najszybszego przeptywu gotowki przez przedsigbiorstwo’.

Efektywne zarzadzanie srodkami pieni¢znymi to np. synchronizacja przepty-
wow srodkdw pienigznych. Oznacza to modyfikacj¢ wyznaczania terminow splat
naleznosci tak, by wptywy z tych naleznosci mogty by¢ bezposrednio wykorzy-
stywane do sptaty zobowigzan biezacych.

Aby przyspieszy¢ wplyw gotowki, przedsigbiorstwo powinno terminowo wy-
stawia¢ dokumenty sprzedazy i niezwlocznie przekazywac je kontrahentom oraz
starannie wybiera¢ oferowane formy ptatnosci. Korzystne dla przedsigbiorstwa
moze by¢ przekonanie kontrahentéw do akceptacji polecenia zaptaty. Pobranie
naleznosci z rachunku dhuznika i przekazanie jej na rachunek wierzyciela naste-
puje wowczas nie na zlecenie dhuznika, ale z inicjatywy wierzyciela®.

Zwigkszenie tempa wplywu gotowki odbywa si¢ takze przez egzekwowanie
wewnetrznych przepiséw przedsigbiorstwa dotyczacych terminu i trybu przeka-
zywania gotowki zainkasowanej przez pracownikow od kontrahentow firmy,
procedury przekazywania czekow do rozliczen, utargéw kasowych do banku. Na
poprawe tempa wplywu gotowki niemalty wplyw ma operatywnos¢ banku,
w ktérym przedsiebiorstwo posiada rachunek.

Spowalnianie regulowania zobowigzan powinno odbywac¢ si¢ w ramach poro-
zumienia z wierzycielem. Samowolne opoznianie ptatnosci wzgledem dostaw-
cOw czy budzetu moze wigzacé si¢ z koniecznoscia poniesienia dodatkowych ptat-
nosci w postaci odsetek, kosztéw upomnien, a w przypadkach skrajnych — nawet
kosztéw egzekucyjnych.

Biezace 1 postulowane wielkosci wskaznikéw szybkosci wptywu naleznosci
i sptat zobowiazan powinny znalez¢ swoje odzwierciedlenie w krotkotermino-
wym prognozowaniu zapotrzebowania firmy na $rodki pieni¢zne. Planowanie to
ma na celu ustalenie, jakie wptywy 1 wyplaty gotowki wystapia w przedsigbior-
stwie 1 czy wielko$¢ srodkow pienieznych wystarczy na biezace prowadzenie
dzialalnosci bez zaktocen.

W preliminarzu $rodkow pieni¢znych (cash budget) uwzglednia sig¢ takie in-
formacje, jak: planowany harmonogram wptywu naleznosci wraz z projekcja

5 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wyd. Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002, s. 222.

6 J. Grzywacz, Bankowos¢ elektroniczna w dzialalnosci przedsiebiorstwa, SGH w Warszawie,
Warszawa 2004, s. 69.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 4, 2006
© for this edition by CNS



12 |  MAGDALENA CZYZKOWSKA

opdznien, wymagane zakupy srodkow trwalych, zapasow, inne wydatki (czynsze,
ptace, ptatnosci podatkow, ubezpieczen, dywidend, rat kredytow, odsetek itd.).

Przedsigbiorstwa korzystaja zwykle z miesigcznego preliminarza srodkow
pienig¢znych na nast¢pny rok oraz z bardziej szczegdtowego preliminarza dzien-
nego lub tygodniowego na nadchodzacy miesiac’. Jezeli wielko$¢ srodkéw pie-
nigznych zgodnie z preliminarzem okaze si¢ niewystarczajaca, to przedsigbior-
stwo odpowiednio wczesnie bedzie mogto zastanowi¢ si¢ nad wyborem zrodta
finansowania czasowego niedoboru srodkéw pienieznych. W przypadku plano-
wanej nadwyzki zasobow finansowych firma bedzie miala czas na wlasciwe
zaplanowanie nowych inwestycji, czy to rzeczowych, czy tez w instrumenty fi-
nansowe.

Pamigtac¢ nalezy, ze preliminarz obrotéw gotoéwkowych przedstawia prognoze
przeplywow gotdéwkowych, a ta jest obarczona ryzykiem. W literaturze proponu-
je si¢ poddanie preliminarza srodkow pieni¢znych analizie wrazliwosci z punktu
widzenia zmian w wielkosci sprzedazy lub opdznienia w splywie naleznosci.
Z powodu stabosci analizy wrazliwosci, polegajacej na badaniu wptywu tylko
jednego czynnika, tam gdzie jest to mozliwe, zalecana jest symulacja Monte
Carlo lub analiza scenariuszy®.

W ustalaniu optymalnego poziomu gotéwki w przedsiebiorstwie pomocne mo-
ga by¢ modele ekonomiczne, np. model Baumola, Beranka, Millera-Orra, Stone’a.
Nie sa one jednak obecnie powszechnie i bezposrednio stosowane w praktyce
gospodarczej’.

Biezace zarzadzanie gotowka powinno zmierza¢ do maksymalizacji korzysci
z jej posiadania. Oznacza to lokowanie przejsciowych nadwyzek srodkow pie-
ni¢znych tak, aby zapewni¢ korzysci w postaci dochodu oraz jednoczesnie moc
szybko wycofac si¢ z inwestycji, gdy gotowka bedzie potrzebna do biezacej dzia-
falnosci.

Realizacja tego postulatu to np.:

— minimalizacja zasobdw gotdwkowych w kasie przedsiebiorstwa, bo srodki
te nie przynoszg korzysci w formie oprocentowania oraz ze wzgledu na bezpie-
czenstwo firmy;

— utrzymywanie pewnego poziomu srodkéw pieni¢znych na oprocentowanym
biezacym rachunku bankowym (cho¢ to oprocentowanie w tej chwili jest bliskie
zera),

— wykorzystanie systemu lokat oferowanych przez banki, np. jednonocnych
(overnight), ktore pozwalaja na uzyskanie nieco wyzszego oprocentowania niz
stopa procentowa na rachunku biezacym. Majac wyzsze rezerwy gotowki, przed-

7 E.F. Brigham, L.C. Gepenski, op. cit., t. 2, s. 131.
8 G. Michalski, Plynnosé..., s. 196.
9 G. Michalski, Wartosé..., s. 150.
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sigbiorstwo moze skorzysta¢ z lokat o dtuzszym terminie zapadalnosci, a wige
z wigkszego oprocentowania;

— inwestowanie w ptynne (czyli tatwo zbywalne) papiery wartosciowe, np.
bony skarbowe, bony komercyjne, certyfikaty pieni¢zne;

— inwestowanie okresowo wolnych srodkéw pienieznych w dlugoterminowe
papiery wartosciowe, np. akcje czy obligacje, na ktore istnieje odpowiednio du-
zy rynek zbytu. Firma moze wowczas szybko spieni¢zy¢ posiadane papiery war-
tosciowe, cho¢ oczywiscie mozliwe jest poniesienie strat z tytutu niekorzystnej
zmiany wartosci rynkowej walorow.

Dobrze byloby, gdyby dzigki wiasciwej polityce przedsiebiorstwu udalo sie
zniwelowac skutki utraty realnej wartosci tych zasobéw wskutek postgpujacej in-
flacji'®. Nie zawsze bedzie to mozliwe w przypadku wyboru najbardziej ptyn-
nych wariantow inwestycyjnych. Pamigtac tez nalezy, ze ewentualne odsetki czy
zyski wynikajace ze zwyzki kurséw akcji czy obligacji muszg by¢ wliczone do
podstawy opodatkowania, co dla rentownych przedsigbiorstw oznacza zwigksze-
nie obcigzen z tytutu podatku dochodowego.

Stopien wykorzystania poszczegoélnych form inwestowania nadwyzek srod-
kéw pienigznych przedstawia tab. 1.

Jak wida¢, w polskich przedsigbiorstwach przewazaja konserwatywne meto-
dy zarzadzania czasowymi nadwyzkami gotowki. Przedsigbiorstwa korzystaja
gldownie z oferty bankow prowadzacych ich rachunki biezace, natomiast niechet-

Tabela 1. Kierunki lokowania nadwyzek pieni¢znych przez duze przedsigbiorstwa w Polsce w la-
tach 2002-2003

Odsetek przedsigbiorstw
Formy lokat pieni¢znych korzystajacych
z danej formy lokaty
Pozostawianie srodkéw na rachunku biezacym 32
Lokaty bankowe (typu overnight, 48 godzin) 36
Lokaty bankowe do 30 dni 35
Lokaty bankowe s$rednioterminowe (1-6 mies.) 14
Lokaty bankowe dlugoterminowe 8
Lokaty bankowe walutowe do 30 dni 7
Lokaty bankowe srednioterminowe walutowe (1-6 mies.) 5,5
Lokaty bankowe dlugoterminowe walutowe (powyzej 6 mies.) 5
Papiery skarbowe (bony, obligacje) 4,5
Akcje spotek gietdowych 3
Papiery dluzne przedsigbiorstw 2
Fundusze powiernicze 2

Zrédto: 1. Grzywacz, Bankowosé elektroniczna w dzialalnosci przedsiebiorstwa, SGH, Warszawa 2004, s. 49.

10\W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1996, s. 164.
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nie siggaja do inwestycji w papiery wartosciowe, by¢ moze ze wzgledu na niski
poziom wiedzy na temat tego typu instrumentdéw finansowych oraz ryzyko zwia-
zane z ich wykorzystaniem.

3. Cash pooling w zarzadzaniu zasobami finansowymi
duzych przedsigbiorstw

W gospodarce $wiatowej mozna dostrzec przewage przedsigbiorstw duzych,
o0 zasiggu regionalnym, krajowym czy swiatowym. Kazda z jednostek tworzacych
duza korporacj¢ moze mie¢ jeden lub wiecej rachunkéw bankowych. Wplywy go-
towki wystepuja w oddzialach i przedstawicielstwach zajmujacych sie gtownie
sprzedaza. Wydatki srodkéw pienigznych sa zwigzane natomiast z ptatnosciami
realizowanymi w przedstawicielstwach, zaktadach produkcyjnych oraz w samej
centrali, ktéra odpowiada za sptate zobowigzan z tytutu kredytow, podatkow,
ubezpieczen czy wyptate dywidend. Trudno oczekiwaé, ze wptywy i wydatki go-
towkowe bedg si¢ bilansowaé w ramach kazdego z rachunkéw posiadanych przez
korporacj¢. Spowodowato to poszukiwanie rozwiazan pozwalajacych na przemie-
szczanie srodkow pienigznych z miejsc, gdzie wystepuja ich nadwyzki, do miejsc,
gdzie wystepuje ich niedobor. Celem systemu przesuwania srodkdéw pienigznych
jest ich efektywne wykorzystanie w ramach korporacji jako catosci oraz minima-
lizacja kosztow transakcyjnych i kosztow finansowania zewngtrznego.

3.1. Mechanizm dziatania cash poolingu

Cash pooling jest forma globalnego zarzadzania zasobami finansowymi sto-
sowana przez przedsiebiorstwa wielooddziatlowe, podmioty nalezace do jednej
grupy kapitatlowej (holdingu) lub odrgbne podmioty prawne powiazane ekono-
micznie w inny sposob. Cash pooling polega na koncentrowaniu srodkow z jed-
nostkowych rachunkow (sald) poszczegolnych jednostek (rachunki uczestnikdw)
na wspdlnym rachunku grupy (rachunek gtéwny) i zarzadzaniu zgromadzong
w ten sposéb kwota przy wykorzystaniu korzysci skali'!. Dochodzi wtedy do
kompensowania czasowych nadwyzek wykazywanych na czesci rachunkow
z przejsciowymi saldami ujemnymi, ktére wystepujg na innych rachunkach.

Najwazniejsza korzyscia wynikajaca z cash poolingu jest mozliwo$¢ minima-
lizacji na poziomie globalnym kosztéw finansowych kredytowania dziatalnosci
przez wykorzystanie srodkéw wilasnych grupy, przy jednoczesnej optymalizacji
globalnej pozycji finansowej'2. Ponadto dzigki tej ushudze poprawia si¢ wyko-

' H, Zawal-Kubiak, Cash pooling — skutki w podatku dochodowym, Przeglad Podatkowy
nr 2/2004, s. 14.
12 Ibidem, s. 14.
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rzystanie srodkow finansowych oraz plynnos¢ finansowa. Korzysci z cash poo-
lingu sa szczegdlnie widoczne, gdy spojrzymy na spread, tj. rdznicg miedzy
oprocentowaniem depozytéw i kredytow na polskim rynku bankowym.

Przyklad. Salda w poszczegdlnych firmach grupy kapitatlowej oraz odsetki od
srodkow/debetu na rachunkach biezacych ksztaltuja si¢ nastgpujaco:

. Saldo rachunku | Oprocentowanie |Odsetki za jeden dzien”

Firma
[tys. zt] roczne [zt]

A +400 1 +10,96

B -200 12 65,75

C -600 12 -197,26

D +200 1 +5,48
Razem -200 - -246,57

* Odsetki sa liczone dla rzeczywistej liczby dni w roku.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Gdyby grupa kapitatowa skorzystala z rozwiazan cash poolingu, wowczas od-
setki bylyby naliczane od salda globalnego, czyli —200 tys. zt i wyniostyby
—65,75 7z}, co oznacza oszczednos¢ w kwocie 180,82 zt. Warto zwroci¢ uwage, ze
grupa kapitatowa korzystajaca z cash poolingu moze uzyska¢ korzystniejsze
oprocentowanie w zakresie sald dodatnich i ujemnych i wowczas oszczednosci
beda jeszeze wigksze.

3.2. Rodzaje cash poolingu

Cash pooling moze przyjmowaé rézne formy. Umowa o prowadzenie notio-
nal cash pooling (wariant kompensacyjny cash poolingu) polega na tym, ze na
potrzeby grupy podmiotow jest tworzony rachunek gtowny, ale prowadzony jest
on wytacznie w sposob wirtualny. W rzeczywisto$ci mimo dodatnich i ujemnych
sald na rachunkach uczestnikow nie dochodzi do rzeczywistego przeptywu $rod-
koéw pienigznych. Mimo braku takiego przeksiggowania odsetki sgq naliczane od
zbiorczego salda grupy. Ten typ umowy cash poolingu wykorzystany jest przede
wszystkim w sytuacji, gdy przedsigbiorstwa tworzace grupg kapitatowa maja ra-
chunki w tym samym banku.

W przypadku zero-balancing cash poolingu (wariant konsolidacyjny cash
poolingu) dochodzi do rzeczywistego przeptywu srodkéw pienieznych. Stad dru-
ga nazwa tego typu umowy — real cash pooling. Warto zaznaczy¢, ze przeplywy
migdzy uczestnikami widoczne sa za posrednictwem rachunku gtownego grupy.
Na koniec kazdego dnia salda dodatnie z rachunkéw uczestnikow sa przekazy-
wane na rachunek skonsolidowany. Z tego rachunku pokrywane sg salda ujemne
innych uczestnikéw. Na poczatku nastgpnego dnia dokonywane sa przelewy
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przeciwstawne. Bank nalicza odsetki od globalnego salda na rachunku skonsoli-
dowanym i przekazuje je na to witasnie konto.

Zasada dziatania near-zero-balancing cash poolingu (target pooling) jest
zblizona do zero-balancing cash poolingu. Réznica polega na tym, ze warto$¢
srodkow pienigznych przekazywanych na rachunek globalny grupy jest ustalana
w taki sposob, by na rachunkach uczestnikéw pozostato z gory zatozone dodat-
nie saldo na koniec dnia.

Niezaleznie od formy, ktéra wybiora uczestnicy porozumienia, w umowie
cash poolingu powinny by¢ zawarte: zasada oprocentowania salda globalnego,
zasady podziatu odsetek naliczonych od salda na rachunku globalnym, inwesto-
wania nadwyzek pienigznych oraz sposdb wynagradzania podmiotu organizuja-
cego cash pooling (tzw. pool leadera), ktorym moze by¢ nie tylko bank, ale tak-
ze jeden z podmiotow grupy kapitatowe;.

3.3. Podatkowe aspekty wykorzystania cash poolingu w Polsce

Na gruncie prawa cywilnego cash pooling pozostaje umowa nienazwana, do
ktorej stosuje sie przepisy kodeksu cywilnego w czesci ogdlnej o zobowiaza-
niach. Brak tez uregulowan prawnych tej ustugi w polskim prawie podatkowym,
natomiast jako rachunek skonsolidowany wystepuje cash pooling w ustawie
Prawo bankowe po nowelizacji z 2004 r.!3

Brak jasnych przepisow prawnych utrudnia rozwdj cash poolingu w Polsce.
Pierwsza watpliwo$¢ dotyczy opodatkowania podatkiem od czynnosci cywilno-
-prawnych. Co prawda cash pooling nie zostal wymieniony w ustawie z 2000 r.
o podatku od czynnosci cywilno-prawnych!'* (UoPCC), ale wielu przedsiebior-
cow obawia si¢ przekwalifikowania tej umowy jako pozyczki, ktéra podlega
opodatkowaniu (stawka podatku wynosi 2% kwoty pozyczki)!>. Istnieja argu-
menty przeciw traktowaniu cash poolingu jako pozyczki. W przypadku notional
cash pooling nie dochodzi do przeptywu $rodkéw finansowych, a to jest waru-
nek konieczny kwalifikacji transakcji jako pozyczki. W pozostatych rodzajach
cash poolingu rzeczywiste przeplywy wystepuja, ale fakt, ze na koniec dnia ist-
nieje grupa podmiotdw majaca saldo dodatnie i grupa majaca saldo ujemne nie
oznacza, ze mozliwe jest doktadne okreslenie stron umowy, co jest konieczne do
kwalifikacji umowy jako pozyczki. Stanowisko Ministerstwa Finanséw (MF)
jest niestety inne. Wedtug MF analiza ,,wariantu konsolidacyjnego” cash poolin-

13 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 . Nr 72, poz. 665). Wspo-
mniana nowelizacja pochodzi z 1 kwietnia 2004 r. i zostata opublikowana w Dz.U. z 2004 r. Nr 91,
poz. 870.

14 Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilno-prawnych (tekst jednoli-
ty opublikowany w Dz.U. z 2005 r. Nr 41, poz. 399).

15 G. Brycki, Lepiej nie igraé z fiskusem, ,,Rzeczpospolita” nr 27(6710) z 2 lutego 2004 r., s. B5.
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gu wskazuje, ze porozumienie takie moze zawiera¢ w swej tresci przedmiotowo
istotne elementy umowy pozyczki, ktérej stronami sa poszczegdlne spotki'®,
a wiec moze podlega¢ rygorom UoPCC. MF zwraca jednoczes$nie uwage, ze
w pewnych przypadkach umowa pozyczki moze by¢ zwolniona z podatku zgod-
nie z UoPCC.

Na gruncie ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych!” (UoPDOP)
rowniez dostrzec mozna problemy interpretacyjne. Z tytulu udziatu w cash poo-
lingu firma otrzymuje przychody odsetkowe i ponosi koszty odsetkowe oraz
pewne optaty bankowe, ktore wptywaja na podstawe opodatkowania. Do przy-
chodoéw i kosztow odsetkowych z rachunku skonsolidowanego stosuje si¢ zasa-
de kasowa. Oznacza to, ze podatkowo przychody odsetkowe powstaja po uzna-
niu rachunku uczestnika cash poolingu, a koszty odsetkowe mozna uzna¢ za ko-
szty uzyskania przychodu w dniu ich faktycznego wyptywu z rachunku. Dlatego
doktadnie w taki sposéb powinny by¢ opisywane przelewy migdzy rachunkiem
skonsolidowanym a rachunkami uczestnikow, by nie byto watpliwosci, co jest
wylacznie transferem wyréwnawczym miedzy kontami, a co rzeczywistym trans-
ferem odsetek.

Pewne watpliwosci pojawiaja si¢ takze w zakresie ustawowych regulacji doty-
czacych ,cienkiej kapitalizacji”. Za niedostateczng kapitalizacj¢ uwaza si¢ sytua-
cj¢, gdy spolka zalezna przekracza ustawowe limity zadtuzenia kredytowego (po-
zyczkowego) wobec podmiotow powiazanych. Regulator wylaczyt z kosztow
uzyskania przychodow odsetki od kredytow i pozyczek udzielonych spodtce przez
jej udziatowca (akcjonariusza) posiadajacego nie mniej niz 25% udziatow (akcji),
jesli wartos¢ zadtuzenia wobec tego wspotwiasciciela przekracza trzykrotnos¢ ka-
pitatu zaktadowego, przy czym wylaczenie nie dotyczy catosci odsetek, lecz li-
czone jest proporcjonalnie (art. 16 ust. 1 punkt 60 i 61 UoPDOP). Powstaje pyta-
nie, czy przeplywy mi¢dzy rachunkiem skonsolidowanym a rachunkami podmio-
tow powiazanych nalezy wlicza¢ do tych limitoéw. Argumenty, ktére przemawiaja
za tym, ze cash pooling mozna probowacé wyltaczy¢ z opodatkowania podatkiem
od czynnos$ci cywilno-prawnych, dajq si¢ zastosowac takze w tym przypadku.
Trudno$¢ w ustaleniu stron ewentualnej pozyczki sprawia, ze wskazanie przez
organy skarbowe (przy dokonaniu reklasyfikacji transakcji na pozyczki wewnatrz-
grupowe), czy w zwiazku z transakcja cash poolingu nastgpuje ztamanie restryk-
cji z zakresu niedostatecznej kapitalizacji, moze by¢ w zasadzie niemozliwe'®.

Kolejna trudno$¢ interpretacyjna powstaje, gdy uczestnikami cash poolingu sa
osoby krajowe i zagraniczne. Zgodnie z artykutem 21 UoPDOP od odsetek uzy-

16 E. Mucha, Odpowiedz podsekretarza stanu w Ministerstwie Finanséw — z upowaznienia mi-
nistra — na ponowna interpelacj¢ nr 6005 posta Ryszarda Nowaka udzielona dnia 2 lipca 2004 r.

17 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 1. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz.U. z 2000 r.
Nr 54, poz. 654 ze zm.).

18 H. Zawal-Kubiak, op. cit., s. 17.
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skanych na terytorium Polski przez podmioty nieposiadajace siedziby na terenie
RP jest pobierany podatek ryczaltowy w wysokosci 20% przychodu. Przepis ten
jednak stosuje si¢ z uwzglgdnieniem uméw w sprawie zapobiezenia podwojne-
mu opodatkowaniu, stad pod pewnymi warunkami mozliwe jest zastosowanie
obnizonej stawki podatku lub jego niepobranie. Grozba przekwalifikowania
przez organy skarbowe cash poolingu na umowe pozyczki sprawia, ze najbez-
pieczniejsze wydaje si¢ pobieranie od kazdej wyplacanej kwoty odsetek zryczat-
towanego podatku od przychodow nierezydentéw. Inng bezpieczna opcja jest
zdobycie certyfikatow rezydencji od wszystkich podmiotdéw zagranicznych beda-
cych stronami cash poolingu i stosowanie do wszystkich wyptacanych odsetek
stawki wynikajacej z umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania'®.

Wazna kwestia w przypadku stosowania porozumienia o zarzadzanie srodka-
mi pieni¢gznymi przez podmioty powigzane kapitatowo jest mozliwos¢ zakwe-
stionowania przez organy skarbowe warunkdéw umowy, jezeli w jej wyniku pod-
miot wykazuje dochody nizsze od tych, jakie nalezatoby oczekiwaé, gdyby po-
wigzania nie istnialy (art. 11 UoPDOP). Stwierdzenie, czy postanowienia danej
umowy odbiegaja od warunkdw rynkowych, wymaga w konkretnym przypadku
porownania tresci swobodnie zawartych uméw ze standardowymi warunkami
okre$lonymi w ofercie bankowej?’. Gdy organy skarbowe uznaja za nierynkowe
postanowienia umowy cash poolingu, w szczegolnosci wysokos¢ oprocentowa-
nia sald dodatnich i ujemnych, zasady ptatnosci odsetek, wysokos¢ prowizji dla
pool leadera (zwhaszcza gdy jest nim podmiot z grupy) czy stosowanie zabezpie-
czenia transakcji’!, woéwczas zgodnie z art. 11 UoPDOP moze doj$¢ do oszaco-
wania ,,rynkowego” poziomu dochoddw i stwierdzenia zalegtosci podatkowe;j.

Dodatkowo na przedsigbiorcach dokonujacych transakcji z podmiotami powig-
zanymi z nimi kapitatowo ciazy obowiazek sporzadzania dokumentacji podatko-
wej transakcji zgodnie z art. 9a UoPDOP, gdy wartos$¢ tych transakcji przekracza
okreslone limity (dla ustug finansowych 30 000 euro). MF stoi na stanowisku, iz
przepis ten nie wytacza obowiazku dokumentowania transakcji dokonywanych
w ramach cash poolingu migdzy podmiotami powiagzanymi. Dokumentacja ta na
zadanie organéw skarbowych powinna zosta¢ udostgpniona pod grozba sankcji.

Watpliwosci interpretacyjne w zakresie opodatkowania cash poolingu spra-
wiaja, ze dla przedsigbiorcow najkorzystniejszym i najbezpieczniejszym rozwia-
zaniem moze by¢ zwracanie si¢ do wiasciwego urzgdu skarbowego o wyktadnie
stosowania przepisow podatkowych w tym obszarze. Posiadanie interpretacji
pozwala unikna¢ konsekwencji ewentualnego przekwalifikowania umowy cash
pooling na umowg pozyczki.

19 Ibidem, s. 18.
20 E. Mucha, op. cit.
21 H. Zawal-Kubiak, op. cit., s. 19.
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Praktyka wskazuje, ze takze banki, opracowujac mechanizmy zarzadzania
srodkami pienigznymi oparte na idei cash pooling, zwracaja si¢ do doradcow po-
datkowych i do Ministerstwa Finansow, by tworzy¢ przejrzyste podatkowo in-
strumenty finansowe??.

4. Korzysci wynikajace z aktywnego zarzgadzania
zasobami finansowymi

Zastosowanie cash poolingu daje przedsigbiorstwom w nim uczestniczacym
wiele korzysci. Przede wszystkim pozwala na optymalizacj¢ przychodéw i ko-
sztow odsetkowych?3. Cash pooling jest bardziej optacalny niz finansowanie de-
ficytow srodkéw pienieznych za posrednictwem klasycznych kredytow czy pa-
pierow dtuznych. Wigksze korzysci przedsigbiorstwo moze réwniez uzyskac
z nadwyzek Srodkdw pienigznych. Ze wzgledu na ulatwienie w pokrywaniu
ewentualnych przejsciowych deficytdw przedsiebiorstwo moze utrzymywaé niz-
sze poziomy zasobow ostroznosciowych gotowki na nieprzewidziane ptatnosci.

Warto tez zwrdci¢ uwagg na korzysci ptynace ze wspdlnej dla grupy polityki
finansowej. Przedsigbiorstwa nie musza podejmowac codziennie decyzji dotycza-
cych zagospodarowania salda dodatniego czy pokrycia salda ujemnego gotowki —
nie musza tworzy¢ komorek organizacyjnych zajmujacych si¢ analiza rynku pie-
ni¢znego. Prowadzenie jednolitej polityki finansowej przez pool leadera pozwala
na uzyskanie korzysci skali, np. mozliwos$¢ negocjacji oprocentowania z bankiem.
Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze w przedsigbiorstwach transnarodowych dzieki
ujednoliconej polityce mozliwe jest ograniczenie ryzyka walutowego.

Zakonczenie

Srodki pieni¢zne sq niezbedne w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Jed-
noczesnie pieniadz przechowywany w kasie czy na rachunku bankowym przyno-
si zbyt niska stope zwrotu. Istnieja narzedzia, dzigki ktérym mozna wyznaczy¢
optymalny poziom gotowki na potrzeby biezace oraz z powoddw ostroznoscio-
wych i spekulacyjnych.

Srodkami pienieznymi mozna i nalezy zarzadzaé. W matych przedsiebior-
stwach wystarczy korzystanie z podstawowych instrumentow bankowych czy
prostych inwestycji na rynku kapitalowym. Duze wielooddzialowe przedsigbior-
stwa powinny korzystac¢ z ushugi cash pooling, dzigki ktdrej zarzadzanie srodka-
mi finansowymi moze by¢ jeszcze lepsze. W przypadku watpliwosci interpreta-

22 G. Brycki, op. cit.
23 Symulacja przykladowych korzysci z zastosowania cash poolingu znajduje sic w podanym
przyktadzie.
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cyjnych w zakresie opodatkowania cash poolingu nalezy korzysta¢ z mozliwosci
uzyskania wyktadni stosowania przepiséw od organow skarbowych. Klopoty
z interpretacjami podatkowymi zwigzanymi z cash poolingiem istnieja nie tylko
w Polsce.

Zacheta do zapoznania si¢ z cash poolingiem dla polskich przedsigbiorcow
powinien by¢ fakt, ze istniejg juz w Polsce jednostki samorzadu terytorialnego
posiadajace rachunki skonsolidowane (np. miasto Gdansk).
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