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Streszczenie:

Celem artykutu jest okreslenie realnych mozliwosci efektywnego sterowania
w przedsigbiorstwie srodkami pieni¢znymi, w sytuacji zardwno ich niedoboru,
jak tez nadwyzek, przy wykorzystaniu systemow typu cash pooling. Zwrdcono
tu istotng uwagg na efekty tego rodzaju rozwiazan, a takze istniejace ograni-
czenia, w tym o charakterze fiskalnym.
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Wprowadzenie

Nie ulega zadnej watpliwosci, ze kluczowym warunkiem bezpiecznego
funkcjonowania przedsigbiorstwa jest utrzymanie plynnosci finansowej. Zale-
zy ona od wielu czynnikéw o réznym zresztg charakterze, wsrdd ktorych war-
to zwroci¢ uwage na umiejetnos$¢ sterowania $rodkami pieni¢znymi, co z kolei
w istotnym stopniu zalezy od predyspozycji samego przedsi¢biorcy. Duza po-
moca sg tu rozwigzania oferowane przez banki w ramach szeroko pojetej obshugi
wykorzystujacej elektroniczne systemy komunikowania si¢ z firma. Elementem,
ktéry wywiera znaczacy wpltyw na proces optymalizacji oraz zarzadzania $rod-
kami pieni¢znymi, przez co przyczynia si¢ do poprawy ptynnosci finansowej czy
minimalizacji poziomu gotowki w obrocie jest cash management zaliczany do
ustug bankowosci transakcyjnej. [Lipski, 2014, s. 142.] Szczegdlna za$ ustuga na-
lezacg do tej wiasnie grupy ustug bankowych jest cash pool. [Dabrowska, 2010,
s. 133]. Zaliczany jest on do narzedzi zarzadzania ptynnoscia finansowa jedno-
stek gospodarczych, ktore istotnie oddziatujg na minimalizacje kosztéw finanso-
wych. [Cicirko, 2010, s. 195]. Rozwigzanie to jest skierowane do przedsi¢biorstw
dysponujacych wieloma rachunkami bankowymi, dziatajacych w jednostkach
powiazanych ze sobg kapitatowo, w ktorych wystepujg zarowno spotki charakte-
ryzujace si¢ niedoborami, jak i nadwyzkami pieni¢znymi.
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1. Czym jest

Korzystanie z nowoczesnych metod zarzgdzania $rodkami pieni¢znymi
typu cash management stwarza przedsigbiorstwu mozliwo$¢ nie tylko wykony-
wania typowych operacji o charakterze rozliczeniowym, ale takze wyposaza fir-
me¢ w narzgdzia analityczne stuzace planowaniu ptynnosci finansowej, np. analizy
biezacych i planowanych ptatnosci, kalkulowania wysokosci odsetek od kredy-
tow itp. Wspomaga rowniez decyzje dotyczace przenoszenia wolnych srodkéw na
inne rachunki przedsi¢biorcy w celu skumulowania (pooling) i uzyskania w ten
sposob korzystniejszego oprocentowania oraz dyspozycje transferu srodkow z ra-
chunkow biezacych wykazujacych nadwyzke na inne rachunki (netting) o sal-
dzie ujemnym, wzglednie nizszym niz saldo dyspozycyjne ustalone przez firmg.
W przypadku optymalizacji lokat poszukuje si¢ korzystnych inwestycji (lokat)
przej$ciowych nadwyzek finansowych (kasowych). Lokaty takie charakteryzuje
mozliwos$¢ szybkiego dysponowania nimi, stosunkowo niskie koszty transakcji,
korzystne oprocentowanie, ptynny rynek i mozliwo$¢ oszacowania ryzyka.

Pomimo tego, ze brak jest jednoznacznej definicji ushugi typu cash ma-
nagement, inaczej okreslanej jako bankowosci transakcyjnej, mozna przyjac, ze
polega ona na kompleksowym zarzadzaniu ptynnoscig przedsiebiorstwa. Wyko-
rzystuje si¢ tu zautomatyzowane systemy bankowe wspomagajace zarzadzanie
srodkami pieni¢znymi w firmie poprzez obstuge biezacych operacji pieni¢znych.
Dzigki temu istnieje mozliwo$¢ efektywniejszego zarzadzania gotdwka, w tym
uzupelniania jej niedobordéw, a takze zagospodarowywania pojawiajacych si¢
nadwyzek pieni¢znych. Ustugi te pozwalajg zatem na elastyczng obstuge rachun-
ku oraz utatwiajg wykonywanie biezacych operacji finansowych.

Celem cash management jest bowiem ulatwienie przedsigbiorstwu zarza-
dzania nie tylko gotéwka, ale rowniez ptatnosciami i zobowigzaniami.

Tego rodzaju ustugi skierowane sg szczegdlnie do przedsigbiorcow o roz-
budowanej strukturze, posiadajacych oddziaty lub filie, z ktérych kazda ma swoj
rachunek biezacy. Optymalizuja one poziom $rodkoéw pieni¢znych w ramach
grupy, racjonalizujac ich stan w przypadku rachunkéw z przejsciowo wolnymi
nadwyzkami §rodkow 1 uzupehiajac je na rachunkach tych oddziatéw, na ktérych
wystepuja niedobory.

Ogodlnie ujmujac, ustugi bankowosci transakcyjnej majg charakter:

. informacyjny — zapewniaja biezace informacje o stanie srodkow na
rachunkach bankowych oraz automatycznie poréwnuja dzienne sal-
da z saldami docelowymi, sugerujac transfery migdzy rachunkami,

. transakeyjny — dotycza wszelkich rozliczen pieni¢znych i transfe-
ru $rodkéw, transakcji inwestycyjnych na rynku pieni¢znym oraz
transakcji zagranicznych,

J doradczy — obejmuja ustugi wspomagajace decyzje, glownie za$
planowanie i modelowanie przysztych przeptywdédw pienigznych,
doradztwo dotyczace inwestycji krotkoterminowych oraz w zakre-
sie zarzadzania poziomem zadluzenia i ryzykiem kredytowym,
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. administracyjny — sg to uslugi uzupehiajace, wspomagajace bie-
zace zarzadzanie rachunkami przedsigbiorstwa, np. sktadanie za-
moéwien na karty ptatnicze, wyciagi bankowe, czy tez roznorodne
analizy.

Mozliwosci, jakie oferuje cash management jest jak wida¢ wiele. W ujeciu

transakcyjnym dotyczg one przede wszystkim nastepujacych ushug:

. konsolidacja sald,
. obstuga ptatnosci masowych,
. polecenie zaplaty.

Charakter opisywanych ustug jest w zasadzie taki sam w bankach majg-
cych w swojej ofercie cash management, chociaz szczegbtowe rozwigzania moga
si¢ nieco roéznic.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na réznorodnos$é nazw spotykanych w roz-
nych ofertach. Przyktadowo, mozna wskaza¢ na nastepujace rozwigzania:

. Trans Cash — ustuga przeznaczona dla firm prowadzacych obrot
gotowkowy. Moga one dokonywa¢ wptat gotowkowych do tzw.
wrzutni nocnych, a takze oddzialéw banku oraz skorzysta¢ z trans-
portu chronionego i zasilania gotowkowego wprost do firmy,

. TransCollect — ustuga adresowana do tych przedsi¢biorstw, ktorych
przedmiot dzialalnodci taczy si¢ z konieczno$cia rozliczania du-
zej liczby nalezno$ci. Umozliwia ona automatyczng identyfikacje
wptat, dzieki czemu przedsigbiorcy w szybkim czasie otrzymuja
potwierdzenie wptywu §rodkdéw na swoje konto,

. TransDebit — ustuga skierowana dla tych firm, ktére poszuku-
ja rozwigzan zwigkszajacych plynno$¢ finansowa. Pozwala ona
na regulowanie zobowigzan poprzez bezposrednie obcigzenie ra-
chunku dtuznika, ograniczajac jednocze$nie ilo§¢ nieterminowych
ptatnosci.

Podstawowym aspektem bankowosci transakcyjnej sa przede wszystkim
internetowe rachunki bankowe. Sg to zazwyczaj systemy real-time, w ktérych
procesy przebiegaja w sposob ciagly, za§ komunikacja migdzy bankiem i przed-
sigbiorstwem jest obustronna. Ich dziatanie oparte zostato na uruchomieniu ,,inte-
ligentnych” terminali w siedzibie klienta, dzi¢ki czemu informacje zebrane przez
centralny komputer banku moga by¢ w przedsigbiorstwie dalej przetwarzane
w polaczeniu z danymi wewngtrznymi. Szeroki zakres ustug oferowanych przed-
sigbiorstwom przez banki wykracza poza standardowe ustugi informacyjne oraz
transakcyjne i jest zroznicowany w zalezno$ci od banku. Najbardziej zaawanso-
wane ushugi dotycza zarzadzania walutami, krotkoterminowego planowania fi-
nansowego oraz inwestowania krétkoterminowych nadwyzek.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze obok systemow cash management banki
oferuja szereg niezaleznych mozliwosci, ktore moga by¢ wykorzystywane w spo-
sob wybidrczy, zaleznie od potrzeb przedsigbiorstwa.
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2. Istota i korzysci cash poolingu

Cash pooling umozliwia przedsigbiorstwu efektywne zarzadzanie ptynno-
Scig kapitatu obrotowego w sytuacji, gdy dziatalno$¢ gospodarcza jest prowa-
dzona za posrednictwem kilku podmiotow posiadajacych odrebng osobowos¢
prawna, natomiast zarzadzanie finansami tych podmiotow jest koordynowane na
poziomie globalnym w sposéb scentralizowany.

Jest to ushuga umozliwiajaca efektywne zarzadzanie §rodkami pienigznymi
zgromadzonymi na rachunku bankowym. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze
jest to wspolny rachunek grupy kapitatowej, ktory umozliwia kompensowanie
przejsciowych nadwyzek finansowych jednej spotki, niedoborami innej spotki tej
samej grupy kapitatowej. Trudnosci nastrecza bowiem kwestia wykorzystywa-
nia zewnetrznych zrédel finansowania 1 wyliczenia kosztow z tego tytutu, co jest
spowodowane tym, ze czgs¢ jednostek w grupie w tym samym czasie zglasza
zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne, podczas gdy inne moga posiadaé wolne
nadwyzki takich srodkow. Jednoczesnie dopasowanie struktury przeptywow go-
towkowych w ramach grupy niesie ze soba komplikacje wynikajace z konieczno-
$ci kazdorazowego zawierania umow pozyczek miedzy podmiotami, a co za tym
idzie ponoszenia kosztow z tytutu podatku od czynno$ci cywilnoprawnych.

Cash pooling jest zatem systemem sformalizowanej koncentracji sald $rod-
kéw pienieznych z jednostkowych rachunkow bankowych spétek uczestnicza-
cych w tym systemie i tacznego zarzadzania zgromadzong w ten sposob kwota.

Wykorzystanie przez przedsigbiorstwo systemu cash pooling umozliwia
zatem:

J ograniczenie kosztow finansowych,
. optymalne zaangazowanie §rodkow finansowych,
. poprawienie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa,

Mozna oczywiScie zastanawiaé sie, na ile praktyka potwierdza istnienie
takich mozliwos$ci. Nie zmienia to jednak faktu, ze przedsigbiorstwa o rozbudo-
wanej strukturze organizacyjnej korzystajace z cash poolingu wskazujg na kon-
kretne efekty.

Zasadg¢ funkcjonowania cash poolingu ilustruje przyktad 1.

Przyklad 1. KorzySci zwigzane z wykorzystywaniem cash poolingu

Spotka A
+ 6000 saldo wzt
= 40007 -3000 2
Spolka B SRk
J Oprocentowanie srodkow na rachunku biezgcym — 1%

J Oprocentowanie kredytu w rachunku biezagcym — 7%
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Sytuacja w grupie kapitalowej bez cash poolingu

Spotka / Rachunek Saldo Oprocentowanie Odsetki
Rachunek A 6 000 1 % 60
Rachunek B -4 000 7% -280
Rachunek C -3 000 7 % -210
Razem (cala grupa) -430

Sytuacja w grupie kapitalowej z wykorzystaniem cash poolingu

Spotka / Rachunek Saldo Oprocentowanie Odsetki
Rachunek A 6 000 1%
Rachunek B -4 000 7%
Rachunek C -3 000 7%
Razem (cala grupa) - 1000 7 % -70

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z przyktadu, w przypadku wykorzystania cash poolingu catko-
wity koszt z tytutu odsetek dla grupy kapitatowej wyniesie tylko 70 zl, poniewaz
beda one naliczone od salda skonsolidowanego, rownego, podczas gdy dla rachun-
kow nie objetych konsolidacja koszt ten bytby znacznie wyzszy i wynositby 430 zt.

W klasycznej wersji dziatanie cash poolingu opiera si¢ o stworzony dla
grupy przedsiebiorstw rachunek gltéwny, na ktory kazdego dnia przelewane sa
nadwyzki srodkow z wszystkich konta bankowych poszczegodlnych spotek nale-
zacych do holdingu, czyli tzw. kont technicznych (subkont) w celu rozdyspono-
wania ich przez podmiot zarzadzajacy zgromadzonymi $rodkami, okreslany jako
pool leader w roli, ktorego najczesciej wystepuje bank lub tez spotka dominujaca
grupy kapitatowej. Wszystkie transfery srodkow, rzeczywiste badz tylko wirtu-
alne majace miejsce w ciggu dnia roboczego odbywac si¢ moga wielokrotnie,
zaleznie od potrzeb podmiotéw uczestniczgcych. W momencie, gdy suma nad-
wyzek spotek, ktore uzyskaty dodatnie salda okaze si¢ wystarczajaca do pokrycia
lacznych niedoboroéw, bank moze zaoferowaé kredytowanie z wlasnych srodkow
na tradycyjnych warunkach.

Cash pooling moze funkcjonowaé roéwniez na inne sposoby, w zaleznosci
od konstrukcji umowy z bankiem, gdyz ustuga ta jest kazdorazowo dopasowywa-
na do klienta.

Jak tatwo zauwazy¢, wykorzystywanie przez przedsigbiorstwo systemu
cash pooling moze przynies¢ wymierne efekty.

Do gléwnych korzysci mozna zaliczy¢ kilka istotnych aspektow:

1. Krotkoterminowe finansowanie oraz inwestowanie z wykorzysta-
niem systemu cash pooling jest dla spotek-corek bardziej oplacalne
niz przeprowadzanie takich transakcji za posrednictwem rynku pie-
ni¢znego, pokrywanie deficytéw jest zwigzane z matymi kosztami,
natomiast korzysci z lokat sg wieksze (dzigki koncentracji srodkow
mozliwe jest dysponowanie wickszymi sumami i lokowanie ich na
korzystniejszych warunkach).
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2. Przedsigbiorstwa nie muszg utrzymywac nie oprocentowanych nad-
wyzek ani korzysta¢ z drogich Zzrédet finansowania — nieoczekiwane
wplaty lub wyptaty moze wyrdéwnaé, przez co eliminuje si¢ wszel-
kie odchylenia od planu.

3. Cash pooling wspomaga ograniczenie ryzyka walutowego — istotg
dzialania tego systemu jest bowiem zestawienie wszystkich pozy-
¢ji ptynnych koncernu w jednej walucie, co daje lepsze informacje
0 pozycjach walutowych i mozliwos$¢ efektywnego sterowania nimi
w skali koncernu.

4, Poszczegolne przedsigbiorstwa nie muszg codziennie podejmowac
decyzji dotyczacych pozyczania lub lokowania §rodkéw ptynnych
- dziatania w tym zakresie podejmuje jednostka centralna odpowie-
dzialna za cash pooling. W pojedynczych przedsigbiorstwach nie jest
zatem konieczna bardzo dobra znajomos$¢ rynku pienigznego oraz
zaawansowana wiedza z zakresu zarzgdzania finansami.

5. System cash pooling daje szerokie mozliwosci dostarczania oraz pre-
zentacji informacji o rachunkach bankowych danej jednostki, obej-
mujg one zarowno wglad w stan rachunku i operacje na nim, ich
historie, a takze przygotowanie danych w takiej formie, aby moz-
liwe byto ich automatyczne transferowanie do systemu finansowo
-ksiegowego przedsigbiorstwa. Tworzenie przez system raportow
umozliwia kontrole wszelkich operacji, danych, uprawnien, podej-
mowanych przez filie decyzji finansowych itp.

Cash pooling jest zatem wykorzystywany przez spotki nalezace do jednej
grupy kapitatlowej, podmioty powigzane ekonomicznie w inny sposob lub posia-
dajace wielooddziatowg strukture organizacyjng i prowadzace wiele rachunkow
bankowych. Mechanizm ten z powodzeniem mogg wykorzystaé tez sklepy zrze-
szone w sie¢ handlowa, czy sieci restauracji.

Nie wszystkie podmioty maja jednak mozliwo$¢ skorzystania z ushugi cash
poolingu, warunkiem jest bowiem stabilna kondycja finansowa catej korporacji
oraz porownywalne obroty osiggane przez poszczegolne filie przy jednoczesnym
wykazywaniu r6znic w saldach na rachunkach biezacych.

3. Rodzaje cash pollingu

W literaturze 1 praktyce gospodarczej wystepuja dwa podstawowe rodzaje

cash-poolingu:

1. Cash pooling fizyczny (okreslany jako konsolidacja realna albo
rzeczywista) wystepujacy w formie zero balancing lub target
balancing.

2. Cash pooling wirtualny (notional cash pooling, kompensacja
odsetek)
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. Cash polling fizyczny

W przypadku cash poolingu fizycznego (rzeczywistego) ma miejsce fi-
zyczny transfer $rodkow pomiedzy rachunkami podmiotéw uczestniczacych,
za$ wszelkie rozliczenia odbywajg si¢ pomiedzy otwartym w tym celu rachun-
kiem gtownym, a biezacymi rachunkami bankowymi wszystkich spotek. Kon-
centracja sald poszczegdlnych rachunkow na rachunku skonsolidowanym,
otwartym dla potrzeb operacji cash poolingu, moze mie¢ miejsce na koniec dnia
roboczego, po kazdej transakcji lub tez po przekroczeniu okre$lonego limitu,
w zaleznosci od przyjetych wezesniej ustalen. Srodki z rachunkéw o saldach do-
datnich przelewane sg na rachunek gltéwny lub — w sytuacji niedoboréw, czyli
sald ujemnych — rachunki oddziatéw sa zasilane z rachunku zcentralizowanego.
Wykorzystuje si¢ w tym celu automatyczny system przeksiegowan pomig¢dzy ra-
chunkami umozliwiajacy przenoszenie sald z rachunkow poszczegdlnych oddzia-
Iow lub filii na jeden wspolny rachunek skonsolidowany.

Poprzez fizyczne transfery, w systemie koncentracji sald moze mie¢ miej-
sce codzienne bilansowanie do zera sald poszczegolnych rachunkow pomocni-
czych — ta forma cash poolingu okreslana jest jako zero balancing. W innym
przypadku, na rachunkach uczestnikéw na koniec kazdego dnia moga wystepo-
wac z gory zatozone salda nie zerowe, co okreslane jest mianem target balancing
lub inaczej — near zero balancing.

W zero balancing cash pooling, gdzie nastepuje koncentracja srodkow na
koncie podstawowym, za kazdym razem dokonywany jest rzeczywisty transfer.
Pelne salda ze wszystkich rachunkow spotek wykazujgcych dodatni stan srodkow
sa przekazywane na rachunek gtowny, a nastepnie rozdzielane w zalezno$ci od
zapotrzebowania danej filii. Nadwyzki z rachunku skonsolidowanego sg przezna-
czane na pokrycie deficytow rachunkéw o ujemnych saldach. Odbywa si¢ to za-
zwyczaj na koniec dnia, najczgéciej po ostatniej sesji, na ktdrej przeprowadzane
sg przelewy bankowe. Moze si¢ to odbywaé réwniez po kazdej transakcji albo
po przekroczeniu wyznaczonego poziomu. Na poczatku nastepnego dnia $rodki
zwracane s3 na jednostkowe rachunki spotek.

Podstawg naliczania odsetek jest saldo rachunku gtownego, dzigki czemu
osigga si¢ optymalng wysokos$¢ odsetek dla rachunkéw wszystkich uczestnikow.
Odsetki sg przelewane na rachunek skonsolidowany i rozdzielane pomiedzy po-
szczegolne rachunki spotek, zgodnie z zawarta umowa. Nic nie stoi na przeszko-
dzie, aby ze zdefiniowanego rachunku gtownego na koniec dnia wykonywany byt
przelew na lokatg nocnag, a przed otwarciem firmy $rodki wracaly z powrotem na
poszczegdlne konta.

W przypadku natomiast target balancing cash pooling na jednostkowych
rachunkach spétek grupy na koniec kazdego dnia roboczego wystepuja z gory
okreslone salda dodatnie. Nie doprowadza si¢ tu do wyzerowania sald rachunkow
podmiotow uczestniczacych, a na rachunek gltéwny trafia tylko czgs¢ srodkow
z wypracowanych nadwyzek pieni¢znych. Od salda rachunku skonsolidowanego
naliczane sg odsetki zbiorcze dla grupy, podobnie jak od poszczegolnych rachun-
kéw podlegajacych koncentracji.
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Operowanie z wykorzystaniem rachunku skonsolidowanego znacznie uta-
twia biezgce zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi, gdyz w efekcie tylko jeden ra-
chunek bankowy wymaga kontroli ze strony przedsigbiorstwa, a zgromadzenie
wigkszych sum gotowki daje szanse na wynegocjowanie korzystniejszego opro-
centowania i wieksze dochody z inwestycji. Ta forma cash poolingu jest wygodna
zwlaszcza dla duzych przedsiebiorstw o rozbudowane;j strukturze organizacyjne;j,
korzystajacych z wielu rachunkow biezacych i subkont. Oferowana jest tez czgsto
pojedynczym osobom prawnym, posiadajagcym wiele rachunkdw.

Podsumowujac, w przypadku fizycznego transferu srodkéw pomiedzy
wieloma subkontami moze zachodzi¢ sytuacja automatycznych przeksiggowan
transferu nadwyzek (w tym ponad ustalony limit), uzupetnienia niedoborow
(réwniez do ustalonego limitu) oraz zerowania sald (w tym ponad ustalony limit).

Praktyczne korzysci wynikajace z fizycznego transferu srodkow pomiedzy
rachunkami w grupie sg zatem nastepujace:

. optymalizacja kosztow i przychodow odsetkowych (depozyt ztozo-
ny jest bowiem z jednej kwoty),

. skonsolidowane saldo,

. lepsza analiza i kontrola operacji,

. mozliwos¢ swobodnego dysponowania $rodkami do okreslonej
kwoty,

. brak konieczno$ci wykonywania przelewow w celu zasilenia
subkont.

1. Wirtualny cash pooling (notional cash pooling)

W cash poolingu wirtualnym nie dochodzi do rzeczywistego przeptywu
srodkow pienieznych, a jedynie w sposob wirtualny sumowane sg salda rachun-
kéw uczestniczacych w operacji. Sposob obliczania odsetek pozostaje jednakze
analogiczny, jak w modelu konsolidacyjnym i opiera si¢ o taczne saldo (netto)
wszystkich rachunkow. System ten polega zatem na naliczaniu przez bank odse-
tek od skonsolidowanego salda netto wszystkich rachunkéw grupy firm, zamiast
od indywidualnych sald znajdujacych si¢ na rachunkach poszczegdlnych spolek.
Kompensowanie odsetek ma charakter czgsto arytmetyczny i ma na celu ustalenie
kwoty nadwyzki odsetkowej. Efekt odsetkowy jest identyczny jak przy zastoso-
waniu fizycznych transferow $rodkow. Istota funkcjonowania tego systemu jest
widoczna w zasadach przeprowadzania rozliczen, a mianowicie:

. na koniec kazdego dnia salda z rachunkow firm korzystajacych

z ustugi sumowane sg na technicznym rachunku pomocniczym pro-
wadzonym przez bank,

. salda poszczegblnych rachunkow firm pozostaja do dyspozycji ich
posiadaczy — nie nastepuje ich przelew na wspolny rachunek,
. odsetki od sald kazdego z rachunkéw bioracych udzial w kompen-

sacji bank nalicza zgodnie z zasadami okreslonymi w odrgbnych
umowach: np. prowadzenia rachunku biezacego oraz kredytowych,
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. na koniec okresu odsetkowego bank nalicza odsetki od skonsolido-
wanego salda netto, ktore stuzg wyliczeniu nadwyzki odsetkowe;,
. nadwyzka odsetkowa wynikajaca z korzystania z ustugi wirtualne-

go cash poolingu powstaje poprzez wyliczenie roznicy pomigdzy
kwotg odsetek od salda skonsolidowanego netto, a suma odsetek
wyliczonych od kazdego z sald odrebnie,

. odsetki od kazdego z sald na poszczegdInych rachunkach moga
by¢ korygowane raz w miesigcu (zmniejszane w przypadku odse-
tek ujemnych i zwickszane w przypadku odsetek dodatnich o odpo-
wiednig cze$¢ nadwyzki odsetkowej),

. istniejg trzy mozliwo$ci rozdzielenia nadwyzki odsetkowe;j:

— proporcjonalnie pomigdzy wszystkie firmy z Grupy,

— tylko pomiedzy te firmy z Grupy, ktore posiadaja salda kre-
dytowe (proporcjonalnie do udziatu sald),

— tylko dla jednego wybranego podmiotu prawnego, np. lidera
Grupy (,,firmy matki”),

. wszelkie odsetki naliczone badz nalezne odcigzaja / uznajg odpo-
wiedni rachunek biezacy klienta,
. bank nalicza koszt rezerwy obowigzkowej od kazdego z sald kre-

dytowych (rowniez salda skonsolidowanego netto) i obcigza dany
rachunek biezacy klienta,

. kwota odsetek, prowizji i rezerwy obowigzkowej jest ksiggowana

w dobro/ciezar rachunku klienta jedna kwota netto (bank dostarcza
klientowi szczegotowe zestawienie), badz rozdzielnie — rodzajowo,

. nie ma koniecznoéci wykonywania przelewdéw w celu zasilenia

subkont.

Nalezy zauwazy¢, ze zastosowanie cash poolingu wirtualnego nie pozwala
na osigganie korzysci w takim wymiarze, jak w przypadku cash poolingu rzeczy-
wistego. Powodem tego jest fakt, ze bank wobec braku faktycznego przeptywu
srodkow pienigznych, zobligowany jest do odprowadzania rezerwy obowigzko-
wej od kazdego sposrod rachunkow z dodatnim saldem, co obniza efektywnosc
calej operacji.

Ten rodzaj cash poolingu wykorzystuje zalozenia nettingu, przez ktory
rozumie si¢ saldowanie wzajemnych rozliczen pomiedzy spotkami nalezacymi do
jednej grupy kapitatowej i kalkulowaniu odsetek po uprzednim pokryciu lub wy-
eliminowaniu wewng¢trznych zobowiazan, bez dokonywania fizycznych rozliczen
mi¢dzy rachunkami filii. Do centrali przekazuje si¢ zatem nadwyzki finansowe po
uprzednim wylaczeniu rozliczen.

Netting, opisywany niekiedy jako ustuga wywodzaca si¢ z cash poolingu
wirtualnego przeznaczony jest przede wszystkim dla migdzynarodowych koncer-
néw rozliczajacych sie w réznych walutach oraz przedsigbiorstw posiadajacych
oddziaty zagraniczne. Dzigki kompensowaniu wzajemnych wierzytelnosci redu-
kuje si¢ ilo$¢ transferow migdzy rachunkami, a przez to takze istotnie ogranicza
si¢ koszty. Dzigki dokonywaniu rozliczen kwot netto pomigdzy rachunkami ogra-
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niczona zostaje potrzeba kupna i sprzedazy walut, a co za tym idzie minimalizuje
si¢ koszty wynikajace z réznic kursowych.

Uproszczony schemat korzy$ci zwigzanych ze stosowaniem nettingu ilu-
struje rysunek 1.

Rysunek 1. Efekty wykorzystania nettingu

Przed nettingiem Po nettingu

/\

s [ e ] [ ]

| Rachunek zcentralizowany | | Rachunek zcentralizowany |

—— Transfer skiadnikan
Zrédto: opracowanie wiasne
W ramach powyzej opisanych dwoch gtownych rodzajow cash poolingu

(rzeczywistego 1 wirtualnego) istnieje w praktyce wiele rodzajow i odmian tego
typu ushug, wérdd ktérych warto wymienié nastepujace operacje finansowe:

. pomiedzy tymi samymi lub ré6znymi podmiotami prawnymi,

. konsolidacja srodkéw na koncie pool leadera moze nastgpowac na
koniec miesigca, tygodnia, dnia lub kilka razy w ciggu dnia,

. pomigdzy rachunkami w jednej lub r6znych walutach,

. pomigdzy rezydentami, rezydentem i nie rezydentem pomigdzy
nierezydentami,

. krajowy lub zagraniczny,

. jedno lub wielopoziomowy,

. warunkowy lub bezwarunkowy (przekazywane sg tylko nadwyzki
lub nastgpuje petne zerowanie sald),

. w ramach jednego banku lub pomig¢dzy kilkoma bankami,

. z powrotem lub bez powrotu $rodkow na rachunek gtowny.

Ciekawym rozwiazaniem wykorzystywanym w przedsi¢biorstwach o za-
siegu miedzynarodowym jest tzw. matching polega on na dopasowaniu nalezno-
$ci 1 zobowigzan roznych filii w tej samej walucie. Matching obejmuje zatem,
poza wzajemnymi transferami wewnatrz korporacji, ptatnosci na rzecz innych
przedsigbiorstw spoza grupy i platnosci otrzymywane w walutach obcych. Dzig-
ki takiemu rozwigzaniu koncern ogranicza istotnie koszty wymiany walut w po-
szczegodlnych filiach.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na konsolidacje warunkows, zwang con-
ditional pooling, w ktérym okresla si¢ pewne warunki dotyczace transferéw kon-
solidacyjnych. Dotyczy to np. minimalnej i maksymalnej wielkosci transferu, czy
tez wskazania dni przeprowadzania konsolidacji.
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Wystepowaé mogg takze bardziej ztozone odmiany konsolidacji §rodkoéw
pieni¢znych, przebiegajace w kilku etapach i obejmujace kilka pozioméw kon-
centracji. W strukturze cash poolingu wielopoziomowego wystepuja rachunki
funkcjonujace jednoczes$nie jako rachunki skonsolidowane oraz jako rachunki
zrddtowe. Pozwala to decydowac, z ktérych rachunkow nadwyzkowych i w jakiej
kolejnosci zasilane sg dane rachunki o saldzie ujemnym.

System cash poolingu moze mie¢ takze strukture mieszang i wykorzy-
stywa¢ do czesci rachunkow konsolidacje rzeczywistg, a do czeséci konsolidacje
odsetkowa.

Podsumowujac, wykorzystanie cash poolingu w przedsigbiorstwie umoz-
liwia istotng pomoc w realizowaniu czterech gtownych celow dotyczacych sku-
tecznego, krotkoterminowego zarzadzania finansami:

. optymalne zaangazowanie Srodkow finansowych i uzyskiwania zy-
sku dzigki korzy$ciom odsetkowym,

. ograniczenie kosztow finansowych,

. usprawnienie przeplywu $rodkoéw pienieznych i kontroli nad tym
procesem,

. stymulowanie ptynnosci finansowe;j.

Nalezy jednak pamigtaé, ze skala poprawy wyniku odsetkowego a tak-
ze zwiekszenia ptynnosci grypy oraz poszczegélnych jej uczestnikow, zalezg
w istotnym stopniu od odpowiedniego doboru modelu cash poolingu do profilu
i potrzeb firmy oraz stopnia automatyzacji tych procesow.

Wazne jest takze, aby wprowadzajac cash pooling grupa kapitalowa ko-
rzystala z odpowiedniego systemu bankowosci elektronicznej, umozliwiajacego
staty kontakt z bankiem, szybki i tatwy dostep do informacji oraz ciggla kontrole
nad rachunkiem. System bankowosci elektronicznej powinien zapewnia¢ iden-
tyfikacje przesunig¢ w wyniku konsolidacji, rozpoznawa¢ obciazenie z tytutu
korzystania z ushug cash poolingu, za$ operacje te powinny by¢ wlasciwie skon-
figurowane z systemem ksiggowym spoélek. Przydatne jest rowniez wyposazenie
tego systemu w funkcje raportowania, prowadzenia analiz, wykrywania btedow
oraz zbierania i grupowania informacji, co znacznie ulatwia przedsigbiorstwu
kontrole nad ustugg cash poolingu oraz usprawnia proces decyzyjny w zarzadza-
niu plynno$cig finansowa grupy.

Niezaleznie od wyboru rodzaju umowy cash poolingu warto zadbaé, aby
znalazty si¢ w niej nastepujace zapisy okreslajace:

. zasady dotyczace poziomow oprocentowania salda globalnego
(ujemnego 1 dodatniego),

. zasady podziatu naliczonych odsetek,

. sposob inwestowania nadwyzek pieni¢znych,

. sposob wynagrodzenia podmiotu, ktory odpowiedzialny jest za or-

ganizacje cash poolingu, tj. pool leadera (bank lub jeden z podmio-
tow grupy kapitatowe;j).
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4. Problemy podatkowe

Ustugi cash poolingu, mimo przynoszenia przedsi¢gbiorstwom szeregu ko-
rzy$ci, takich jak umozliwianie tafiszego niz za posrednictwem rynku pieni¢znego,
finansowania deficytow $rodkow pienigznych, znoszenia potrzeby utrzymywania
nisko oprocentowanych nadwyzek pieni¢znych, czy ograniczania ryzyka waluto-
wego, obarczone sg jednakze ryzykiem prawno-podatkowym. Dotyczy to przede
wszystkim nastepujacych kwestii:

. podatku od czynnosci cywilnoprawnych,

. podatku VAT,

. podatku dochodowego.

Pomimo faktu, Ze cash poling nie zostat w sposdéb enumeratywny wymie-
niony w ustawie o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych, przedsigbiorcy oba-
wiajg si¢ zakwalifikowania takiej umowy jako pozyczki, ktéra z kolei podlega
opodatkowaniu.

Wisréd argumentdéw wskazujacych na to, aby cash poolingu nie traktowaé
jako pozyczki wskazuje si¢ przede wszystkim:

. w przypadku umowy o notional cash pooling nie dochodzi do fi-
zycznego transferu §rodkdéw pienieznych, a wlasnie ta operacja
jest warunkiem koniecznym, aby moc uzna¢ dang transakcje jako
pozyczke,

. w przypadku umowy o zero-balancing cash pooling dochodzi do
fizycznego transferu $rodkéw pienigznych, jednak na koniec dnia
mozliwe jest wskazanie grupy podmiotéw posiadajacych salda do-
datnie i salda ujemne, co z kolei nie oznacza, iz mozliwe jest ustale-
nie stron umowy czyli jednego z warunkéw koniecznych, aby moc
uzna¢ dang transakcje jako pozyczke.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze $ledzac tres¢ wypowiedzi przedstawicieli Mi-

nisterstwa Finansow wydaje sig¢, ze istniejg rdzne interpretacyjne w tym zakresie.

W przypadku ustawy VAT nie zawiera ona bezposrednich regulacji doty-
czacych umow cash poolingu. Stojac na stanowisku, ze transakcje tego rodzaju sa
operacjami pomigdzy uczestnikami umowy o pool leaderem, beda one traktowane
jako ushugi posrednictwa finansowego. Ustugi te sg z kolei co do zasady zwolnio-
ne z VAT-u, zatem podmioty uczestniczace zarbwno w cash poolingu wirtualnym,
jak 1 rzeczywistym nie powinny by¢ obcigzane tym podatkiem. Szczegdtowa in-
terpretacja obowigzujacych tu przepisow rodzi jednak wiele watpliwosci, trud-
nych do jednoznacznego rozstrzygniecia.

Problemy interpretacyjne widoczne sa réwniez w odniesieniu do ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Analizujac efekty wprowadzenie
cash poolingu okazuje si¢, ze firma uzyskuje pewne przychody odsetkowe i po-
nosi pewne koszty odsetkowe, a takze optaty bankowe, ktére wplywaja na pod-
stawe opodatkowania. Rachunek skonsolidowany jest rozliczany metoda kasowa,
czyli od strony podatkowej przychody odsetkowe powstaja w momencie uznania
rachunku uczestnika cash poolingu, natomiast koszty odsetkowe mozna uznac
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jako koszty uzyskania przychodu w dniu ich rzeczywistego wyptywu z danego ra-
chunku. Wazng kwestig jest opisywanie przelewoéw pomigdzy rachunkiem skon-
solidowanym, a rachunkami uczestnikow wtasnie w taki sposob, aby nie byto
watpliwosci co do transferu wylgcznie wyrownujacego pomigdzy kontami oraz
co do rzeczywistego transferu odsetek.

Watpliwo$ci pojawiajg si¢ rowniez w odniesieniu do przepiséw regulu-
jacych tzw. cienkq kapitalizacje. Jest ona zwigzana ze $wiadomym dagzeniem
do ograniczania podatku dochodowego ptaconego przez przedsigbiorstwo przez
wykorzystywanie jako dlugoterminowego zrodta finansowania pozyczek udzielo-
nych spotce przez jej wiascicieli. W zwigzku z obowigzujacymi przepisami prawo
podatkowe przewiduje ograniczenie mozliwo$ci wliczania do kosztow uzyskania
przychodow odsetek od pozyczek udzielonych firmie przez wlascicieli. Charakter
umowy cash poolingu nie umozliwia jednoznacznego okreslenia zrodta otrzymy-
wanych $rodkow, gdyz sygnatl o zapotrzebowaniu na kredyt oraz jego udzielenie
nastgpuje w sposob automatyczny. Trudno jest zatem stwierdzi¢, ktory z pod-
miotow jest wlascicielem tej kwoty, a wigc zaden z nich nie moze by¢ uznany za
pozyczkodawece i cienka kapitalizacja moze dotyczy¢ jedynie pool leadera.

Powyzsze uwagi w zaden sposob nie wyjasniaja problemow podatkowych
towarzyszacych ustugom typu cash poolingu, jednoznacznie wskazuja jednak na
pewne uwarunkowania, ktore musza by¢ uwzglednione przez przedsiebiorstwa
korzystajace (badz majace taki zamiar) z tego rodzaju ustug.

Podsumowanie

Potrzeba korzystania przez przedsigbiorstwa z systeméw typu cash-po-
oling nie wymaga uzasadnienia. Wprawdzie rozwigzanie to kierowane jest gtow-
nie do jednostek posiadajgcych rozbudowana struktur¢ organizacyjng, w zaden
sposob jednak nie eliminuje to mniejszych firm. Wiele oczywiscie zalezy od
oczekiwan samych przedsigbiorcow i przygotowania do korzystania z tego ro-
dzaju narzedzi, a takze aktywnosci ofertowej bankdéw. Nadal przy tym potwierdza
si¢, ze wiele przedsiebiorstw w Polsce nie wdrozyto u siebie cash poolingu, po-
mimo posiadania ku temu odpowiedniego potencjatu. Przedsigbiorcy wskazuja
bowiem dosy¢ czesto na istotne ograniczenia w postaci stosunkowo wysokich
kosztéw narzucanych przez same banki. Jednym z czgsto spotykanych wymogow
jest np. koniecznos$¢ utrzymywania przez firme wysokiego poziomu $srodkow na
rachunku biezgcym, badz tez znacznych obrotow. Wigze si¢ z tym rowniez bez-
posrednio fakt, ze banki czesto nie naliczaja w ogole odsetek od tego rodzaju
srodkow. W konsekwencji firmy decyduja si¢ na sterowanie saldami w ramach
wlasnych rozwigzan ksiggowo-finansowych, za§ kontakty z bankiem ograniczaja
si¢ do sktadania dyspozycji finansowych droga elektroniczna. Dochodzi do tego
réwniez problem prawno-podatkowy, zwigzany m.in. z podatkiem od czynnos$ci
cywilnoprawnych. Nadal widoczny jest przy tym brak wspotpracy migdzy sa-
mymi bankami w kierunku podejmowania wspolnych prob ujednolicenia zasad
funkcjonowania cash poolingu, w tym o charakterze fiskalnym. Bez tej wspotpra-
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cy trudno jest oczekiwaé, ze podejmowane proby wdrozenia czytelnych regulacji
prawno-fiskalnych przyniosg spodziewanych efekt.
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CASH POOLING SYSTEMS EFFICIENCY
IN COMPANY’S FINANCIAL MANAGEMENT

Summary:

The aim of the article is to distinguish realistic possibilities of company’s effi-
cient financial management with the use of Cash Pooling systems in a situation
which includes incidents of shortfalls and surpluses. Consideration has been
given both to the results of such solutions and their limitations, including those
of a fiscal nature.

Keywords: cash management, cash pooling, types of cash pooling, fiscal
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