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Streszczenie: Konsolidacja sald rachunkéw bankowych (cash pooling) stanowi zaawanso-
wany instrument optymalizujacy przeplywy pienigzne podmiotow nalezacych do grupy ka-
pitatowej lub posiadajacych wielooddzialowa strukturg organizacyjna, obecny od pewnego
czasu w obrocie gospodarczym. Polega on na koncentrowaniu §rodkow z sald poszczegdl-
nych podmiotéw wchodzacych w sktad danej grupy gospodarczej na wspolnym rachunku
tej grupy i zarzadzaniu zgromadzonymi w ten sposob $rodkami. Dzigki temu instrumentowi
podmioty gospodarcze moga w sposob bardziej efektywny zarzadzac ptynnoscia, optymalizo-
wac przeptywy gotowkowe w ramach calej grupy, minimalizowaé koszty finansowe, a takze
wykorzystywac efekty finansowe w postaci korzysci skali.

Stowa kluczowe: cash pooling, konsolidacja sald, ptynno$¢ finansowa

1. Wstep

Najwazniejszym zrodtem finansowania przedsigbiorstw w Polsce jest kredyt banko-
wy, naturalnie oprocz srodkow wlasnych. W ostatnich latach tempo przyrostu zadtu-
zenia przedsigbiorstw w bankach wyraznie zmalato, natomiast systematycznie wzra-
stala wartos$¢ §rodkow zgromadzonych przez przedsigbiorstwa w postaci depozytow
bankowych. Zjawisko wzrostu wartosci depozytéw bankowych przedsigbiorstw,
przy dajacej si¢ zaobserwowac jednoczesnie poprawie ich sytuacji finansowej oraz
wysokich wskaznikach ptynnosci i rownoczesnym niskim tempie wzrostu inwesty-
cji, stalo si¢ przedmiotem zainteresowania wielu ekspertow. Banki, dostrzegajac
te sytuacje, podjety probe jej wykorzystania i opracowaty ushuge, ktéra umozliwia
przedsigbiorstwom bardziej efektywne zarzadzanie ptynnoscia. Celem artykutu jest
przedstawienie nowej instytucji, ktdra pojawila si¢ w obrocie gospodarczym, jaka
jest konsolidacja sald rachunkéw bankowych (cash pooling).
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2. Instrumenty optymalizacji przeplywow pieni¢znych

Podstawowym zadaniem w zarzadzaniu finansami grupy kapitatowej jest: pozy-
skiwanie zrodet finansowania, dazenie do minimalizacji kosztow, maksymalizacja
korzys$ci z posiadanej gotowki oraz poszukiwanie bardziej optacalnych sposobow
lokowania $rodkow pienig¢znych.

Przeptywy pieni¢zne nie tylko obrazuja wplywy i wydatki, ktére odnotowa-
no w danym okresie sprawozdawczym, ale przede wszystkim pokazuja, w jakim
stopniu przedsigbiorstwo jest w stanie poradzi¢ sobie z realizacja zobowiazan. Za-
chowanie ptynnosci wiaze si¢ z takim sterowaniem wplywami i wydatkami, aby
wplywy byly w stanie rownowazy¢ wydatki, a ewentualne zachwiania rytmicznosci
tych wptywow byto kompensowane rezerwa srodkow pieni¢znych lub srodkami po-
chodzacymi z kredytow krotkoterminowych. Im korelacja miedzy wptywami a wy-
datkami przedsigbiorstwa jest silniejsza, tym firma moze posiada¢ mniej srodkow
pienieznych ulokowanych w rezerwach. Zarzadzanie gotowka powinno prowadzi¢
do poszukiwania alternatywnych form lokaty, tak by uzyska¢ z nich najwigkszy do-
chod, utrzymujac jednak tatwy dostep do gotowki.

Plynno$¢ przedsigbiorstwa mozna rozpatrywac jako faktyczna i potencjalna.
Plynno$¢ potencjalna wyraza mozliwos¢ szybkiego pozyskania Srodkdéw pienigz-
nych, gdy staja si¢ one potrzebne przedsigbiorstwu. Dotyczy to nie tylko regulowa-
nia biezacych zobowiazan, ale réwniez zapewnienia przedsigbiorstwu mozliwosci
skorzystania z interesujacych ofert inwestycyjnych, jak np. zakupu papieréw war-
tosciowych.

3. Istota systemu konsolidacji sald rachunkéw bankowych

Podmioty powiazane kapitatowo, ktore prowadza odrebne rozliczenia i rozrachunki,
czg¢sto napotykaja na chwilowe trudnosci z biezaca ptynnoscia, gdy tymczasem inne
podmioty z tej samej grupy dysponuja nadwyzkami srodkéw pienigznych. Przedsig-
biorstwa w takich sytuacjach zazwyczaj zaciagaja krotkoterminowy kredyt w celu
uzupehnienia deficytu lub likwiduja inwestycje w instrumenty krétkoterminowe.
Banki, dostrzegajac te potrzeby, oferuja przedsigbiorstwom, nalezacym do grupy
kapitatowej, nowoczesng ustuge okreslana mianem cash pooling, polegajaca na kon-
solidacji sald rachunkéw bankowych.

Cash pooling stanowi zaawansowany instrument optymalizujacy przeptywy pie-
nigzne podmiotow nalezacych do grupy kapitatowej lub posiadajacych wielooddzia-
lowa strukture organizacyjna. Jest on jednym z bardziej interesujacych i jednocze$nie
nowoczesnych instrumentow finansowych oferowanych przez najwigksze instytucje
finansowe. Dzigki temu instrumentowi podmioty gospodarcze moga efektywniej za-
rzadza¢ plynnoscia, optymalizowaé przeptywy gotoéwkowe w ramach catej grupy,
minimalizowa¢ koszty finansowe, a takze wykorzystywacé rezultaty finansowe w po-
staci efektu synergii i korzysci skali [Finansowanie... 2008, s. 341].



488 Irena Zigtowska

Cash pooling nie jest konstrukcja jednolita — z jednej strony stanowi zlozona
czynnos$¢ prawna, z drugiej za$ jest ustuga i produktem bankowym. Polega on na
optymalizacji efektu odsetkowego przez kompensowanie sald na rachunkach ban-
kowych grupy kapitatowej. Kazdy podmiot grupy prowadzi zazwyczaj co najmniej
jeden rachunek bankowy stuzacy do biezacych rozliczen. Optymalizacje efektu
odsetkowego uzyskuje si¢ dzigki inwestowaniu nadwyzek $rodkow pienigznych,
zgromadzonych w bankach na poszczegoélnych rachunkach (subkontach) podmio-
tow o dodatnich saldach, w niedobory pienigzne na rachunkach podmiotéw maja-
cych w tym samym czasie salda ujemne. Dodawaniu sald na rachunkach bankowych
uczestnikow tego systemu towarzyszy transfer srodkow lub tylko matematyczna
konsolidacja sald na rachunkach [Problemy... 2006]. Konstrukcja ta ma sens tylko
wtedy, gdy na rachunkach uczestnikéw tego systemu wystepuja jednoczesnie salda
dodatnie i ujemne [Finansowanie... 2008, s. 342].

Istota cash poolingu jest wige koncentracja sald srodkdéw pienigznych z poszcze-
golnych rachunkéw grupy kapitatlowej, w ramach umowy zawartej z bankiem (pool
leader), na jednym rachunku gléwnym (rachunek skonsolidowany grupy) i zarza-
dzanie nim. Rachunek gtowny (rachunek zbiorczy), na ktorym gromadzone sg srod-
ki w ramach cash poolingu sktada si¢ z subkont prowadzonych dla poszczegdlnych
podmiotéw grupy. Salda wystepujace na subkontach tych podmiotow, w ktorych
wystapity nadwyzki pienigzne, przekazuje sig, zazwyczaj na koniec dnia, na rachu-
nek glowny. Z kolei podmioty, ktérych rachunki w og6lnym saldzie dziennym maja
saldo ujemne, uzupetiaja je z rachunku glownego. Wszystkie transfery mogag odby-
wac si¢ w dniu roboczym wielokrotnie, w zalezno$ci od potrzeb podmiotow uczest-
niczacych w cash poolingu. W uproszczeniu wyglada to tak, ze kredyty na rachunku
biezacym, zaciagane przez jedne spotki z grupy, sa kompensowane depozytami ban-
kowymi zgromadzonymi przez inne spotki tej samej grupy.

Dzigki takiej konstrukcji nastgpuje minimalizowanie kosztow kredytowania
dziatalnosci podmiotow z grupy przez kredytowanie przy wykorzystaniu srodkow
wlasnych. Jezeli suma nadwyzek sald okreslonych spotek okazuje si¢ niewystar-
czajaca do pokrycia niedoborow innych spotek grupy kapitatowej, wowczas bank
oferuje udzielenie kredytu na tradycyjnych warunkach.

Optymalizacja wykorzystania srodkow znajdujacych si¢ na wielu rachunkach w
ramach ustugi cash pooling jest rowniez mozliwa dzigki kompensowaniu odsetek
(interest pooling). Jest to tzw. cash pooling odsetkowy. Polega on na tym, ze nali-
czanie odsetek odbywa si¢ nie na podstawie sald poszczegdlnych rachunkow, ale na
bazie jednego zbilansowanego salda zadtuzenia. Naliczenie odsetek nast¢pujace na
podstawie salda konta skonsolidowanego pozwala uzyska¢ korzysci finansowe.

4. Formy porozumienia cash pooling

Cash pooling wystepuje w praktyce w trzech formach, rézniacych si¢ konstrukcja
samej umowy oraz sposobem transferu srodkow pienigznych uczestniczacych w tym
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procesie. Rozréznia si¢ nastepujace formy cash poolingu [Diubak 2006; Zwyrtek

2006]:

— notional cash pooling (cash pooling wirtualny/kompensacyjny),

— zero-balansing cash pooling (cash pooling realny/konsolidacyjny),

— near-zero-balancing cash pooling (szczegodlna odmiana zero-balancing cash po-
olingu).

Notional cash pooling realizowany jest bez fizycznego transferu srodkow, sa
one przekazywane wylacznie ,,na papierze”. Salda podlegajace kompensowaniu sa
pozostawiane fizycznie na wiasnych rachunkach bankowych uczestnikow systemu,
a odsetki naliczane sa od kwoty netto zgromadzonych sald. W bilansie sp6iki poja-
wiaja si¢ pozycje: depozyt/gotowka, kredyt krotkoterminowy [Problemy... 2006].

Zero-balancing cash pooling polega na fizycznym transferze srodkow pomig-
dzy rachunkami uczestnikéw a rachunkiem gtownym grupy. W tym rozwigzaniu
potrzebny jest udziat tzw. agenta (pool lidera), ktorym najczesciej zostaje jeden
z uczestnikow systemu. Nadwyzki, czyli salda dodatnie, sa przekazywane z ra-
chunkéw uczestnikow na rachunek gtéwny (rachunek skonsolidowany), natomiast
deficyt, czyli salda ujemne na rachunkach uczestnikow, sa pokrywane z rachunku
gléwnego. Transfer realizowany jest standardowo pod koniec kazdego dnia obra-
chunkowego. Wynikiem tej operacji jest wyzerowanie wszystkich sald, z wyjatkiem
salda na rachunku agenta, natomiast jesli to saldo jest ujemne, zostaje uruchomiany
kredyt na rachunku biezacym. Nastgpnego dnia, jeszcze przed rozpoczgciem jakich-
kolwiek operacji, $rodki te sa zwracane na rachunki uczestnikow. Odsetki naliczane
sa od salda zgromadzonego na rachunku gtownym. W bilansie pojawiaja si¢ pozy-
cje: krotkoterminowe naleznosci i zobowiazania [Problemy... 2006].

Trzecia forma cash poolingu, zwana near-zero-balancing cash pooling lub tar-
get pooling, jest odmiang poprzedniej konstrukcji CP, z ta rdznica, ze pod koniec
kazdego dnia na poszczegolnych rachunkach wystepuje z goéry ustalone saldo (nie
zerowe), a na rachunek gléwny trafia tylko czg$¢ srodkow. W ten sposob transfery
nie doprowadzaja do wyzerowania sald rachunkéw uczestnikow systemu.

O wyborze konkretnej formy cash poolingu przez podmioty o ztozonej struk-
turze organizacyjnej decyduja czynniki indywidualne, zdeterminowane przede
wszystkim celami, jakie grupa kapitatowa zamierza zrealizowac, korzystajac z tego
rozwigzania. Zalezy on rowniez od ztozonosci struktury organizacyjnej oraz specy-
fiki prowadzonej dziatalnosci.

Potencjalne zastosowanie cash poolingu w rozbudowanych organizacjach go-
spodarczych jest bardzo rozlegte. Mozliwe jest tworzenie réznego rodzaju kombi-
nacji bilansowania rachunkéw przedsigbiorstw dziatajacych na réznych rynkach
w wielu krajach Moze to by¢ np. [Cash pooling...]:

— cash pooling na rachunkach prowadzonych w jednej walucie,
— bilansowanie na jednym rachunku stanow rachunkéw prowadzonych w roznych
walutach w ramach jednego kraju,
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— bilansowanie rachunkéw prowadzonych w réznych krajach i w ré6znych walu-
tach,

— prowadzenie rachunkoéw zbiorczych dla oddziatéw w poszczegélnych krajach,

— scentralizowane bilansowanie wplywow w poszczegolnych walutach na rachun-
kach zbiorczych wyodrgbnionych dla kazdej z walut,

— subpooling polegajacy na tworzeniu grup rachunkow, ktore sa bilansowane wie-
loszczeblowo (np. w ramach kraju).

Ponadto rozroznia si¢ cash pooling zwrotny (two-way) oraz cas pooling bez-
zwrotny (one way) [Jurkiewicz 2008]. Przy cash poolingu zwrotnym umowa przewi-
duje, ze srodki pienigzne, ktore w danym dniu przelewane sa na rachunek bankowy
innego podmiotu z grupy, nastgpnego dnia powracaja na ten sam rachunek. Banki
coraz czesciej oferuja jednak struktury, ktore nie przewiduja powrotu srodkoéw pie-
nieznych nastepnego dnia. Wowczas wzajemne rozliczenia uczestnikdw nastepuja
cyklicznie, po uplywie ustalonego okresu, np. miesiaca, kwartalu. Pojawiaja sig row-
niez porozumienia, w ktorych rozliczenie uczestnikow nastepuje dopiero w przypad-
ku wystapienia zdarzenia okreslonego w umowie, np. wypowiedzenia umowy przez
jednego z uczestnikow.

W porozumieniach typu cash pooling czynna rolg petni zazwyczaj bank, tacza-
cy cala strukture, badz podmiotem realizujacym operacje, wynikajace z zawartego
porozumienia, jest wyznaczony przez grupe jej przedstawiciel, najczeéciej centrum
finansowe.

5. Optymalizacja wyniku odsetkowego w przykladzie

Korzys$ci finansowe wynikajace z zastosowania cash poolingu najlepiej przesledzié¢
na przyktadzie liczbowym. Rozpatrzmy obie sytuacje, tzn. przed zastosowaniem
cash poolingu oraz przy skorzystaniu z tej formy, a takze (w kazdym przypadku)
w dwoch wariantach salda rachunkéw bankowych, dodatniego i ujemnego.

Przedsigbiorstwo X ma dwa rachunki bankowe wyodrgbnione dla swoich dwoch
oddziatéw A i B.

1. Sytuacja przed zastosowaniem cash poolingu

a) saldo dodatnie

Srednie roczne salda na tych rachunkach wynosza:

rachunek bankowy A =300 000 zt

rachunek bankowy B =-50 000 zt

Oprocentowanie depozytu oddziatu A wynosi 4%, zatem przedsigbiorstwo otrzy-
muje odsetki od depozytu = 300 000 - 4% = 12 000 zt.

Natomiast w przypadku kredytu oddziatu B oprocentowanie tego kredytu wy-
nosi 7%, dlatego przedsigbiorstwo musi zaplaci¢ odsetki w wysoko$ci rownej
50 000 - 7% =3500 zt.

W sumie na operacjach odsetkowych przedsigbiorstwo osiaga zysk 12 000 —
—3500 = 8500 zt.
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b) saldo ujemne

Srednie roczne salda na rachunkach:

rachunek bankowy A =50 000 zt

rachunek bankowy B =—-150 000 zt

Otrzymane odsetki od depozytu = 50 000 - 4% = 2000 zt.

Zaptacone odsetki od kredytu = 150 000 - 7% = 1050. Strata na operacjach od-
setkowych wynosi = 2000 — 1050 = — 9500 zt.

2. Sytuacja w przypadku mozliwos$ci skorzystania z ustugi cash poolingu

a) saldo dodatnie

Srednie roczne salda na tych rachunkach wynosza jak w sytuacji pierwszej a):

rachunek bankowy A =300 000 zt

rachunek bankowy B = —-50 000 zt

Oprocentowanie salda w przypadku salda dodatniego wynosi 3,5%, natomiast
w przypadku salda ujemnego 6,5%.

Saldo rachunku po dokonaniu kompensat wynosi 300 000 — 50 000 =250 000 zt.

Wynik odsetkowy: 250 000 - 3,5% = 8750 zt, wigc pomimo nizszego oprocento-
wania salda dodatniego firma otrzymata wyzsze odsetki.

b) saldo ujemne

Srednie roczne salda na tych rachunkach wynosza jak w sytuacji pierwszej b):

Rachunek bankowy oddziatu A = 50 000 zt

Rachunek bankowy oddzialu B =-150 000 zt

Saldo ujemne po dokonaniu kompensat: 50 000 — 150 000 =—-100 000 zt

Oprocentowanie salda ujemnego: 6,5%, a wigc wynik odsetkowy: —100 000 -
6,5% = —6500. Wyniki odsetkowe osiagnigte w poszczeg6lnych sytuacjach przed-
stawia tabela 1.

Tabela 1. Wyniki odsetkowe przed konsolidacja i po konsolidacji sald

Saldo dodatnie | Saldo ujemne
Przed zastosowaniem cash pooling zysk 8500 strata 9500
Po zastosowaniu cash pooling zysk 8750 strata 6500

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, w obu przypadkach firma osiaga lepszy wynik po zastosowaniu cash
poolingu, nawet w przypadku salda ujemnego. Cash pooling powoduje, ze koncowy
wynik zwigzany z naliczaniem odsetek jest dla przedsigbiorstwa bardziej korzystny
niz w przypadku naliczania ich dla kazdego rachunku odrgbnie.

6. Koszty i przychody uczestnikOw porozumienia cash pooling

Przekazywanie w ramach systemu cash pooling srodkow pieni¢znych spotkom, kto-
re s zadtuzone rodzi ryzyko, ze otrzymane przez uczestnikow systemu cash pooling
srodki pienigezne na pokrycie salda debetowego zostana uznane za jego przychaod.
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Wyjasnienie tego problemu znalez¢ mozna w regulacjach ustawy o podatku docho-
dowym od 0s6b prawnych oraz w orzecznictwie sadow administracyjnych.

W mysl zapisow ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych (art. 12
ust. 1 pkt 1) [Ustawa] przychodami sa m.in. otrzymane $rodki i wartosci pienigzne.
Zgodnie z orzecznictwem Naczelnego Sadu Administracyjnego (SA/Sz1305/97) do
przychodow tych nalezy zaliczy¢ jedynie takie wartosci, ktore powigkszaja aktywa
podatnika, a wigc ktorymi moze dysponowac jako srodkami wlasnymi.

Srodki otrzymane przez poszczegélne spotki w ramach systemu cash pooling nie
powigkszaja ich aktywow, nie wystepuje tutaj definitywne przysporzenie majatkowe
[Dgbiec 2008]. Spotki nie maja bowiem mozliwosci swobodnego rozporzadzania
tymi $rodkami. Przychodem uczestnikow porozumienia cash pooling beda wytacz-
nie odsetki uzyskane od przekazywanych na rachunek pool leadera nadwyzek $rod-
kéw pienigznych w momencie ich otrzymania.

Natomiast jesli chodzi o koszty podatkowe, to uczestnicy systemu cash pooling
moga zaliczy¢ do nich wszelkie wydatki poniesione na rzecz banku lub poo! leadera
w zwiazku z zawartym porozumieniem. Moze to dotyczy¢ prowizji, innych ptatno-
$ci przewidzianych umowa oraz odsetek zwiazanych z korzystaniem ze §rodkow
innych uczestnikow systemu w celu pokrycia swojego zadtuzenia. Wydatki te zwia-
zane sg z prowadzona dziatalno$cia gospodarcza, a wigc mozna uznaé, ze stanowia
one koszty ponoszone w celu uzyskania przychodu [Degbiec 2008].

7. Podsumowanie

Konsolidacja sald rachunkéw bankowych, bedaca instytucja obecng od pewnego
czasu w obrocie gospodarczym', wywoluje wiele watpliwosci co do jej funkcjono-
wania, co przypomina sytuacj¢ wywotana pojawieniem si¢ umow leasingowych czy
factoringowych. Brak kompleksowej regulacji prawnej konstrukcji cash poolingu
wywotuje wiele watpliwosci zwiazanych ze stosowaniem objetych nim rozwiazan.

Przede wszystkim chodzi o aspekt podatkowy umow cash poolingowych, szcze-
gblnie widoczny przy kwalifikacji fiskalnej ,.korzysci”, uzyskiwanej przez uczest-
nika tej umowy. Korzys$¢ ta polega na mozliwosci korzystania ze srodkow grupy
bez potrzeby zaciaggania kredytu lub pozyczki na biezace finansowanie niedoborow,
przez pokrycie niedoborow na rachunkach jednych uczestnikow grupy nadwyzkami
srodkow pienigznych na rachunkach pozostatych uczestnikdéw. Ustuga ta polega na
koncentrowaniu srodkoéw z sald poszczegdlnych podmiotow wchodzacych w sktad
danej grupy gospodarczej na wspdlnym rachunku tej grupy i zarzadzaniu zgroma-
dzonymi w ten sposob srodkami, przy wykorzystaniu korzysci skali.

! Na polskim rynku ustuge cash poolingu $wiadcza m.in. takie banki, jak: City Handlowy, ING
Bank Slaski, Fortis Bank Polska, Nordea Bank Polska, PKO BP, Reiffeisen Bank Polska, Deutsche
Bank Polska.
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Cash pooling z jednej strony pozwala podmiotom w nim uczestniczacym na
ograniczenie kosztow odsetkowych z tytulu zaciagnietych zobowiazan, z drugiej
za$ — na zwigkszenie przychodow odsetkowych, przy wykorzystaniu zarowno wtas-
nych $rodkow danego podmiotu, jak i srodkéw innych podmiotow wchodzacych
w sktad danej grupy. Wg interpretacji organow skarbowych mamy tutaj do czynienia
z udzielanymi sobie wzajemnie przez uczestnikow pozyczkami, z ktorych przychod
odsetkowy podlega opodatkowaniu. Wynikajace z tego problemy wymagaja szer-
szego omdwienia wykraczajacego poza przedmiot niniejszego opracowania.
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CASH POOLING AS AN INSTRUMENT USED TO OPTIMISE
THE CASH FLOW OF A CAPITAL GROUP

Summary: Cash pooling is an advanced instrument used to optimise the cash flow of compa-
nies belonging to a capital group or featuring a multi-branch organisational structure present
in business operations for some time now. The instrument consists in concentrating positions
from the balances of particular businesses that make up a given business group into a common
account of that group and managing the cash. Thanks to this instrument businesses are in a
position to more effectively manage liquidity, optimise cash flow within the group, minimise
transaction fees and benefit from the financial effects of the scale advantage.
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