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1. Wstep

Obecnie grupy kapitalowe zajmuja czolowe pozycje w rankingach przedsieg-
biorstw prowadzacych dzialalnos¢. Obserwuje si¢ réwniez wzrost zainteresowania
mediéw réznorodnymi aspektami dziatalnosci grup kapitalowych oraz rosnacy
trend wyrazajacy si¢ wchodzeniem kolejnych grup kapitalowych na Gieldg Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie.

Celem niniejszej publikacji jest przedstawienie zjawiska transferu zyskéw w
tworzacej si¢ gospodarce wolnorynkowej Polski. Opisano wspétdziatanie uczestni-
kéw grupy kapitalowej w zakresie finanséw oraz rachunkowosci. Uwzgledniono w
nim rézne formy zarzadzania finansami grup podmiotéw powiazanych, np. netting
i cash pooling, istot¢ konsolidacji sprawozdan finansowych oraz problem cienkiej
kapitalizacji.

2. Cash pooling jako forma zarzadzania
finansami grup kapitalowych

Cash pooling spetnia istotna funkcj¢ w zarzadzaniu finansami grup kapitato-
wych. Jego istota jest koncentracja $srodkéw z indywidualnych rachunkéw jedno-
stek na tacznym rachunku grupy oraz zarzadzanie zgromadzonymi srodkami za-
chowujac korzysci skali.

Wyréznia si¢ trzy zasadnicze zalety cash poolingu:

1) korzysci odsetkowe,

2) usprawnienie i ujednolicenie procedur w zakresie wspdtdzialania finansowego,

3) poprawg ptynnosci grupy.
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Korzysci odsetkowe powstaja wskutek konsolidacji dodatnich i ujemnych sald
z rachunkéw jednostek grupy kapitalowej na jednym rachunku. Odsetki od grupy
kapitalowej sa naliczane od salda zbiorczego rachunku. Dzigki tej metodzie przed-
sigbiorstwa zmniejszaja wielko$¢ odsetek ptaconych lub zwigkszaja odsetki otrzy-
mywane od banku.

Wprowadzenie cash poolingu wplywa na unifikacj¢ procedur opisujacych
wspotprace z bankiem oraz optymalizuje oplaty i prowizje bankowe.

Cash pooling jest réwniez szczegétowym sposobem informowania o ptynnosci
jednostek wchodzacych w skiad grupy. Istnieje mozliwos¢ rozbudowania tego
systemu o zintegrowana platform¢ bankowosci elektronicznej. Celem powstatego
w ten sposéb systemu jest dostarczanie aktualnych danych o rachunkach banko-
wych w postaci analitycznej oraz skonsolidowanej. Oprécz tego system stuzy do
sporzadzania okresowych raportéw dotyczacych efektywnosci konsolidacji ra-
chunkéw bankowych jednostek grupy kapitalowe;j.

Dla uczestnikéw grupy kapitalowej system obserwacji struktury depozytéw i
kredytéw pieni¢znych jest podstawa do podejmowania decyzji dotyczacych kon-
centracji zarzadzania $rodkami pieni¢znymi. Dotyczy to m.in. kontroli stanu $rod-
kéw pienieznych i stanu zadluzenia w biezacym rachunku bankowym wszystkich
jednostek grupy kapitalowej oraz gospodarowania finansami w celu osiagnigcia
efektéw synergicznych.

Najistotniejsza zaleta cash poolingu jest okazja do znacznej redukcji kosztow
kredytowania dzialalnosci przedsigbiorstw z grupy przy zachowaniu najkorzyst-
niejszej pozycji finansowej. Dzigki temu firmy wykorzystujac srodki grupowe oraz
jednostkowe maja mozliwo$¢ nie tylko zmniejszenia kosztéw odsetkowych, ale
takze zwigkszenia przychodéw odsetkowych.

W cash poolingu istotny jest podmiot, ktéry odpowiada za jego realizacjg.
Funkcj¢ takg moze petni¢ wyspecjalizowany bank lub podmiot wypelniajacy obo-
wiazki tzw. treasury center. Jezeli jest to bank, to cash pooling odbywa si¢ zgodnie
z warunkami umowy zawartej mi¢dzy bankiem a cztonkami grupy kapitatowe;.

W polskim ustawodawstwie nie istnieja odpowiednie regulacje dotyczace cash
poolingu. Ani w prawie podatkowym, ani w prawie cywilnym nie wystgpuja wzory
takich uméw. Z tego powodu prawo polskie traktuje taka umowg jako nie nazwana.
Wynikaja z tego powodu rézne niejasnosci dotyczace interpretacji skutkéw dziata-
nia cash poolingu. Jedna z podstawowych jest okreslenie podmiotéw begdacych
stronami transakcji. Oprécz tego, problemy spotykane sa réwniez w zdefiniowaniu
transakcji oraz okresleniu jej wartosci. Wszystkie watpliwosci moga przyczynia¢
si¢ do reklasyfikacji operacji dokonywanych w ramach cash poolingu. Moze miedé
to niekorzystne konsekwencje dla uczestnikéw calego systemu.

Cash pooling to system korzystny zaréwno dla grupy kapitalowej, jak i dla od-
rebnych podmiotéw. Gléwnymi korzysciami wynikajacymi z jego zastosowania sa
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poprawa wspoéldziatania finansowego cztonkéw grupy, optymalizacja wykorzysta-
nia dostepnych srodkéw oraz ulepszenia zdolnosci platniczej jej czlonkow.

W trakcie planowania oraz implementacji systemu cash poolingu nalezy bra¢
pod uwage wiele czynnikéw przyczyniajacych si¢ do uzyskania optymalnych wy-
nikéw dla calej grupy. Do grupy istotnych czynnikéw naleza zakres i jako$¢ ko-
operacji migdzy bankiem a grupa, dostosowanie rodzaju i struktury cash poolingu
do celéw grupy, metody eliminacji réznych typéw ryzyka podatkowo-prawnego.

3. Netting jako metoda efektywnego
zarzadzania Srodkami pienigznymi w grupach kapitalowych

Netting to najstarsze narz¢dzie cash managementu powstate w latach szesc-
dziesiatych XX w. Jest ono uzywane w transakcjach zaréwno krajowych, jak i
zagranicznych. Jest to sposéb dokonywania platnosci migdzy uczestnikami grupy
kapitalowej poprzez obustronne potracenia naleznosci i zobowiazan z tytutu do-
staw i ushug.

Spétki stosujace netting otrzymuja jeden transfer w wybranej walucie lub go
dokonuja, z reguly jest to waluta krajowa. Ogranicza to znacznie:

1) liczb¢ przeprowadzanych transferéw i zwiazanych z tym kosztéw bankowych,

2) koszty monitoringu i ksiegowania dotyczace tych platnosci,

3) float bankowy poprzez dokonywanie wzajemnych potracen w tym samym
czasie,

4) liczbe transakcji walutowych.

Oprécz tego netting wptywa korzystnie na kurs walutowy, wprowadza plano-
wanie finansowe oraz system platnosci wykonywanych terminowo.

Wprowadzenie nettingu w grupach kapitalowych wymaga wykonania odpo-
wiednich czynnosci. Do etapdw tego procesu naleza:

1) analiza przepiséw prawno-fiskalnych w krajach potencjalnych uczestnikéw
grupy,

2) ustanowienie centrum nettingowego, tzw. netting center,

3) ujednolicenie warunkéw platnosci wewnatrz grupy,

4) wybOr wariantu nettingu,

5) decyzja o czgstotliwosci potracen i opracowanie kalendarza nettingowego.

Transakcje dokonywane za pomoca nettingu odbywaja si¢ wewnatrz grupy ka-
pitalowej (konta clearingowe stworzone do tego celu) badz na zewnatrz grup (kon-
ta bankowe, ktdre juz funkcjonuja). Czgsciej stosowana jest pierwsza opcja, gdyz
pozwala ona na zmniejszanie kosztéw.

Wigkszos¢ transakcji dokonywanych za pomoca nettingu jest wyrazona w wa-
lutach obcych. Zgodnie z zasadgq walutowosci wszystkie zobowiazania pieni¢zne
na terenie Polski musza by¢ wyrazone w walucie polskiej (z wylaczeniem niekt6-
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rych sytuacji). Powstaje wigc problem réznic kursowych, ktore sa istotne z punktu
widzenia podatku dochodowego.

Netting, interpretowany jako system wzajemnych kompensat, pozwala na wy-
ceng transakcji po kursie kupna lub sprzedazy banku w celu ustalenia podatku do-
chodowego. Aby wyceni¢ transakcje na potrzeby ksiggowe, powinno si¢ wzia¢ pod
uwagg sredni kurs NBP z dnia dokonania operaciji.

Uznanie nettingu jako formy zaptaty powoduje wycenianie transakcji wedtug
kursu kupna lub sprzedazy banku dla ustalenia zaréwno podatku, jak i potrzeb
ksiggowych.

4. Problem cienkiej kapitalizacji

Cienka kapitalizacja charakteryzuje si¢ powstawaniem spétek cérek w formie
spolek z ograniczona odpowiedzialnoscig lub spélek akcyjnych. Czesto kapitat
wynosi minimum ustalone w ustawie. W taki sposéb wlasciciele moga dyspono-
wac wigksza iloscia gotéwki, zamiast ja zamrazac.

Od 1 stycznia 1999 r. obowiazujg w Polsce normy dotyczace cienkiej kapitali-
zacji. W tych przepisach redukowana jest mozliwos¢ przyjmowania za koszty po-
datkowe odsetek od pozyczek, ktére zostaty zaciagnigte od spétek sidstr lub udzia-
fowcéw. Dotycza one takich podmiotéw, ktére finansuja si¢ gldwnie z pozyczek, a
posiadany przez nie kapitat wlasny jest relatywnie niski. Celem wprowadzenia tych
przepis6w jest ograniczenie przedsigbiorstwom mozliwo$ci maksymalnego obni-
Zenia podstawy opodatkowania.

Za pomocy Srodkéw uzyskanych z pozyczek badz kredytéw uczestnicy grup
kapitatlowych moga prowadzi¢ czynnosci gospodarcze na duza skale, ktére bez ich
udziatu bylyby niemozliwe. Spolki przeznaczaja osiagnigte zyski gtdwnie na splatg
kredytéw lub pozyczek, ktére wczesniej zaciagnety u udzialowcéw lub akcjonariu-
szy. Skutkiem takich czynnosci jest z jednej strony zmniejszenie wartosci dywi-
dendy, z drugiej — dodatkowe korzysci dla spétki. Odsetki moga by¢ zwolnione z
podatku, jezeli firma wspdlpracuje z krajami, z ktérymi Polska ma podpisane
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania; do tych krajéw naleza m.in.
Niemcy, Wielka Brytania, Szwecja, USA. Sytuacja, w ktdrej transfery odsetek
dokonywane sa na terenie kraju, moze przynie$¢ inne korzysci dla wlascicieli.
Wprawdzie odsetki sa opodatkowane, ale czes$¢ z nich mozna zaliczy¢ do kosztéw
uzyskania przychodéw. Wyzsze obciazenie dotyczace odsetek bedacych kosztami
uzyskania przychodu oznacza dla spétki, ktéra zaciagneta kredyt, mniejszy podatek
do zaptaty. W ten sposéb maleja wplywy do budzetu Skarbu Panstwa.

Ze wzgledu na malejace dochody budzetowe dokonano nowelizacji ustawy o
podatku dochodowym od oséb prawnych, obowiazujacej od 1 stycznia 1999r.
Wprowadzita ona znaczne ograniczenia mozliwosci klasyfikacji odsetek od pozy-
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czek udzielanych przez akcjonariuszy lub wlascicieli do kosztéw uzyskania przy-
chodéw. Artykut 16 ustawy okresla zasady ,,cienkiej kapitalizacji”.

Przedstawione rozwiazania moga by¢ niekorzystne dla grup kapitalowych, w
ktérych kapital byt pokrywany aportami w postaci prawa wieczystego uzytkowa-
nia. Dlatego tak wazne jest kreowanie polityki finansowej wydatkéw przedsigbior-
stwa z uwzglednieniem zaciagania kredytéw badz pozyczek oraz wktadéw, ktére
beda pokrywaty udzialy w przedsigbiorstwie.

Do konca 2004 r. przepisy te byly stosowane tylko do przedsigbiorstw maja-
cych siedzib¢ poza granicami Polski. Jezeli pozyczkodawca nie korzystat z ulg i
zwolnien w podatku dochodowym od oséb prawnych, to cato$¢ odsetek mogta byé
sklasyfikowana jako koszty uzyskania przychodéw przez osobg¢ ubiegajaca si¢ o
pozyczke. Aby zapobiec nieréwnemu traktowaniu spétek, ktére finansowaty si¢ w
kraju czy za granica, wprowadzono nowelizacjg ustawy o podatku dochodowym od
os6b prawnych. Dzigki temu od 1 stycznia 2005 r. przepisy o cienkiej kapitalizacji
obejmuja obie grupy podatnikéw.

5. Istota konsolidacji sprawozdan finansowych

W celu przedstawienia sytuacji majatkowej i finansowej grupy kapitalowe;j
oraz jej wynikéw operacyjnych niezbedne jest przeprowadzenie konsolidacji spra-
wozdan finansowych jednostek tworzacych dana grupe.

Konsolidacja jest to laczenie sprawozdan finansowych jednostek tworzacych
grupe kapitalowa przez sumowanie odpowiednich pozycji sprawozdan finansowych
jednostki dominujacej, jednostek zaleznych i nie bedacych spétkami handlowymi
jednostek wspélzaleznych, z uwzglednieniem niezbednych wylaczen i korekt.

Dokonujac konsolidacji sprawozdania finansowego, nalezy pamigta¢ o tym, ze
prawo wlasnosci jednostki dominujacej do majatku netto 1 wyniku finansowego
jednostki zaleznej lub wspélzaleznej nie b¢dacej spéotka handlowa jest proporcjo-
nalne do udzialéw w jej kapitale zakladowym. Grupa kapitalowa powinna by¢
rozwazana jako jeden podmiot gospodarczy.

W sktad skonsolidowanego sprawozdania finansowego wchodza:

1) skonsolidowany bilans,

2) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat,

3) skonsolidowany rachunek przeptywéw pienig¢znych,

4) zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym,

5) informacja dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitalowej
dolaczane jest sprawozdanie z jej dziatalnosci sporzadzone wedtug zasad okreslo-
nych w ustawie o rachunkowosci.
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Do sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zo-
bowiazana jest jednostka dominujaca, ktérej siedziba lub miejsce sprawowania
zarzadu znajduje si¢ w Polsce. Sprawozdanie powinno zawiera¢ dane dotyczace
zaréwno jednostki dominujacej, jak i wszelkich podmiotéw od niej zaleznych.

W ustawie o rachunkowosci zawarte sa mozliwosci zwolnienia lub odstapienia
od konsolidacji sprawozdan finansowych.

Istnieja scisle okreslone reguly sporzadzania sprawozdania skonsolidowanego.
Jednostki sporzadzajace skonsolidowane sprawozdania finansowe powinny uzywaé
tych samych metod wyceny aktywéw i pasywéw. Roczne skonsolidowane sprawoz-
dania finansowe grup kapitalowych sa badane przez bieglych rewidentéw. Potem
nalezy je zlozy¢ w rejestrze sadowym oraz opublikowa¢ w Monitorze Polskim B.

6. Zakonczenie

Gléwnym celem rozwazan jest prezentacja rozwigzan finansowych, ktére maja
zastosowanie zarzadzaniu holdingiem z punktu widzenia zarzadzania finansami.
Istnieje wiele podejs¢ do tego problemu. Czgsto padaja nastgpujace pytania:

» Jak powinien wyglada¢ system raportowania pomi¢dzy firmami cérkami, a fir-
ma matka?

e Za jakie elementy finanséw odpowiadaja poszczegélne firmy i firma matka?

e (dzie si¢ konczy, a gdzie zaczyna zakres odpowiedzialnosci i kompetencji
pomigdzy firma matka i firmami cérkami?

Kazda grupa kapitalowa w swojej dzialalnosci dokonuje transferu zyskéw po-
mig¢dzy zaleznymi podmiotami. Zjawisko to okre$lane jest jako przerzucanie do-
chodéw. W poczatkujacej gospodarce wolnorynkowej Polski byto ono czgsto wy-
korzystywane przez niektére grupy kapitalowe. Przez dlugi okres nie byto regulacji
prawnych dotyczacych obowiazku sporzadzania dokumentacji podatkowej. Sprzyja-
fo to wykorzystywaniu tego mechanizmu do optymalizacji wysokosci opodatkowa-
nia grupy. Manipulacja wynikiem finansowym polega na dokonywaniu transakcji
migdzy podmiotami powiazanymi na korzystniejszych warunkach niz w przypadku
niezaleznych jednostek. Gléwnymi elementami réznigcymi transakcje sa ceny towa-
réw lub ustug, terminy zaplaty, warunki ptatnosci, rabaty. Transfer zyskéw doko-
nywany jest miedzy krajowymi i mi¢dzynarodowymi grupami kapitatlowymi.
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WAYS OF CREATING AND REPORTING
OF FINANCIAL SITUATION OF A CAPITAL GROUP

Summary

The number of companies establishing capital groups has been increasing strongly during last
years. They have started to play a significant role in different sectors of Polish economy. The aim of
this research is to present the profit transfer in capital groups in view of the economic situation in
Poland. There have been presented different forms of managing of the members of the group: netting,
cash pooling, consolidation of financial statements and the problem of thin capitalization.
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