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Wstep

Globalizacja i zwigzana z nig swoboda przeptywu kapitatu, a takze rosngca rola
sfery finansowej i kryteriow finansowych w funkcjonowaniu gospodarki wigza si¢
z systematycznym wzrostem liczby podmiotéw dokonujacych transakcji na rynkach
kapitatowych. W efekcie obserwuje si¢ coraz wiekszy wptyw operacji finansowych
na wynik finansowy jednostek, szczegodlnie tych spoza sektora finansowego, jak
rowniez wzrost udziatu aktywow finansowych w ich majatku.

Cechg charakterystyczng aktywow finansowych jest szerokie zrdéznicowanie
celow ich posiadania. Mogg one by¢ nabywane w celach inwestycyjnych, oszczed-
nos$ciowych, spekulacyjnych, jako zabezpieczenie nadmiaru srodkéw lub zabez-
pieczenie innych transakcji, moga tez shuzy¢ zwiekszeniu wartosci danej jednostki.
Niejednolito$¢ celow posiadania aktywow finansowych skutkuje zréznicowaniem
w zakresie ich klasyfikacji. Sposob klasyfikacji natomiast determinuje sposob ich
wyceny oraz prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

W niniejszej publikacji znalazty si¢ opracowania dotyczace kazdego z tych za-
gadnien. Klasyfikacja, wycena, prezentacja w sprawozdaniu finansowym oraz kwe-
stie podatkowe zwiagzane z aktywami finansowymi maja wciaz charakter dyskusyjny
i wywoluja wiele watpliwosci natury zar6wno teoretycznej, jak i praktyczne;j.

Uwaga autoréw zostata skupiona migdzy innymi na nowym podejsciu do
klasyfikowania i wyceniania aktywow finansowych, ktére zaprezentowano
w Miedzynarodowym Standardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9. Standard
ten zasadniczo zmienia dotychczasowe kryteria klasyfikacji i wyceny aktywow fi-
nansowych, ktére byty dotychczas krytykowane za brak przejrzystosci i zbyt duza
szczegotowos¢ uregulowania. Nowe zasady klasyfikacji aktywow finansowych
maja si¢ opierac na biznesowym modelu zarzadzania przyjetym przez kierownictwo
jednostki, ktéry moze polegac¢ na utrzymywaniu aktywow finansowych w celu uzy-
skiwania umownych przeptywow pieni¢znych albo na dokonywaniu ich sprzedazy.
Autorzy, ktorzy podjeli niniejsza tematyke, prowadza w swoich artykutach dyskusje
nad skutkami wprowadzenia nowych kryteriow klasyfikacji, szczegdlnie w zakresie
zasad wyceny, proponujac rowniez wlasne rozwigzania.

Logiczng konsekwencja podjgcia przez kierownictwo jednostki decyzji doty-
czacych klasyfikacji 1 wyceny aktywow finansowych jest ich prezentacja w spra-
wozdaniu finansowym. Autorzy, ktorzy przeprowadzili badania w zakresie ujawnien
aktywow finansowych dokonywanych przez spotki notowane na warszawskiej giet-
dzie, jak réwniez na gietdach europejskich zgodnie podkreslaja, ze zakres i sposob
prezentacji informacji o aktywach finansowych jest bardzo zréznicowany i czesto
nie odpowiada wymogom zawartym w regulacjach prawnych i standardach rachun-
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kowosci. Utrudnia to istotnie porownywanie sprawozdan finansowych i negatywnie
wplywa na ich uzytecznos¢ decyzyjna.

W kregu zainteresowan kilku autoréw znalazty si¢ roOwniez rozwazania nad po-
datkowym aspektem posiadania aktywow finansowych. Wskazuja oni na brak pre-
cyzyjnych definicji dotyczacych aktywow finansowych w prawie podatkowym, co
wywotuje watpliwosci interpretacyjne oraz prowadzi do naduzy¢ zar6wno ze strony
podatnika, jak i organow podatkowych. Dlatego tez kierownik jednostki, dokonujac
analizy konsekwencji podatkowych kazdej zawieranej transakcji, jest zmuszony do
korzystania z interpretacji prawa podatkowego oraz bazy orzeczen i wyrokoéw sgdow
administracyjnych, ktore nie sg ze sobg spojne.

Zagadnienia klasyfikacji, wyceny i prezentacji aktywow finansowych w spra-
wozdaniach finansowych sg rowniez aktualne w krajach Europy Wschodniej — na
Biatorusi i w Rosji. Autorzy artykutdéw dotyczacych tych krajow opisuja gtownie
problemy zwigzane z wdrozeniem i stosowaniem regulacji mig¢dzynarodowych,
uznajgc jednoczesnie, ze wynikaja one z niedostosowania lub braku regulacji krajo-
wych w zakresie aktywdw finansowych.

W niniejszej publikacji znalazly si¢ ponadto opracowania dotyczace szczegol-
nych zagadnien zwigzanych z aktywami finansowymi, w tym np. wyceny aktywow
finansowych posiadanych przez banki czy tez polityki rachunkowos$ci w zakresie
aktywow finansowych prowadzonej przez jednostki sektora finanséw publicznych.

Redaktorzy dzigkujg autorom za interesujacg prezentacje swoich pogladow na-
ukowych i wynikéw badan, a recenzentom za istotne uwagi i opinie. Zycza tez czy-
telnikom wzbogacajacej wiedzg lektury.

Zbigniew Luty, Aleksandra takomiak, Alicja Mazur
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ROZLICZENIA PLATNICZE
W GRUPIE KAPITALOWEJ WYKORZYSTUJACEJ
CASH POOLING - WYBRANE PROBLEMY

PAYMENT TRANSACTIONS IN A CAPITAL GROUP
WITH THE USE OF CASH POOLING -
SELECTED PROBLEMS

DOI: 10.15611/pn.2016.445.18

Streszczenie: Glownym celem niniejszego artykutu jest przyblizenie problematyki dotycza-
cej transakcji rozliczeniowych w badanej grupie kapitatowej z udziatem cash poolingu. Au-
torka podejmuje probe weryfikacji hipotezy badawczej, ze niejednoznaczno$¢ przepisow pra-
wa ogranicza swobode podejmowania decyzji w grupach kapitatowych. Aby ten cel osiagnac,
przeanalizowano pewne nietypowe rozwigzania zastosowane w mig¢dzynarodowej grupie
kapitatowej, dziatajacej na terenie Polski. Zbadano warunki sprzyjajace oraz ograniczajace
dziatania przedsigwzie¢ finansowych w grupie kapitalowej. Do badania postuzono si¢ meto-
dami badawczymi typu: studia literaturowe, studia przypadkoéw, analizy danych finansowych
w grupie, w tym transakcji cash poolingowych na platformach walutowych. Dopetnieniem
zebranych danych liczbowych byta analiza dokumentacji uméw mig¢dzynarodowych, pro-
gramoOw pracowniczych, memorandum mig¢dzynarodowego audytora, interpretacji indywi-
dualnych, wydanych przez Ministerstwo Finanséw. W pierwszej cze$ci artykutu omowiono
podstawowe kwestie dotyczace zarzadzania aktywami finansowymi w badanej grupy kapita-
towej. Przyblizono problemy zwiazane z niescistosciami w zakresie cash poolingu. W drugiej
cze$ci zaprezentowano przyktadowe nietypowe problemy ewidencyjne wystepujace w trans-
akcjach rozliczeniowych.

Stowa kluczowe: grupa kapitatowa, aktywa finansowe, cash pooling.

Summary: The main aim of the article is to cover the issue of transactions with the use of
cash pooling in the examined capital group. The author attempts to check the hypothesis that
an ambiguity of law restricts the freedom of decision-making in capital groups. In order to
achieve this aim, certain untypical solutions of an international capital group functioning in
Poland were analysed. The conditions propitious for and the restraining financial operations
were investigated. In the study the following methods of research were used: literature stud-
ies, case studies, and financial data analysis in a group, including cash pooling transactions on
an exchange platform. The analysis of the records of internationl contracts, employment pro-
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grammes, memorandum of an international auditor and individual law interpretations issued
by the Ministry of Finance constituted a complement to the gathered data. In the first part of
the article the basic issues concerning financial assets management in the capital group are
discussed. The issue of the problems connected with inaccuracies in the area of cash pooling
is addressed. In the latter part, exemplary untypical accounting problems appearing in pay-
ment transactions are presented.

Keywords: capital group, financial assets, cash pooling.

1. Wstep

JesteSmy obserwatorami coraz to gwattowniejszych zjawisk gospodarczych i finan-

sowych w gospodarce §wiatowej. Obawa o stan wlasnego majatku sktania firmy do

tego, aby z rozwaga dokonywaly wyboréw w zakresie nawigzywania wspotpracy

z instytucjami finansowymi, zwlaszcza bankami. Ma to swoje uzasadnienie. To, ja-

kie produkty moze zaoferowac¢ bank swoim odbiorcom, czesto przesadza o zwigk-

szeniu badz utracie ich aktywow finansowych. Aktywa finansowe, jak wyjasnia

Walinska [(red.) 2014], wchodza w sktad nadrzgdnej kategorii finansowej — inwe-

stycji finansowych. Do tego przedzialu Walinska zalicza:

» aktywa pieni¢zne (krajowe Srodki platnicze, waluty obce, dewizy, odsetki od ak-
tywow finansowych, ekwiwalenty §rodkéw ptlatniczych, takie jak weksle, czeki
obce, $rodki pienigzne w drodze),

* instrumenty kapitalowe wyemitowane przez inne jednostki,

e prawo (wynikajace z umowy zawartej z inng jednostka) do otrzymania aktywow
pienigznych,

e lub prawo (wynikajace z umowy zawartej z inng jednostka) do wymiany instru-
mentow finansowych z inng jednostka na korzystnych warunkach.

Do kategorii aktywow finansowych nalezy takze zaliczy¢:

e udzielone pozyczki (kredyty),

» atakze nabyte dtuzne papiery wartosciowe [Walinska (red.) 2014, s. 217].
Definicje aktywow finansowych i aktywow pienieznych mozemy odnalez¢ za-

rowno w literaturze przedmiotu, jak i w ustawie o rachunkowosci z 29 wrze$nia

[Ustawa z dnia 2 wrzesnia 1994 r.]. Natomiast pojecie cash poolingu nie jest wprost

unormowane przepisami prawa. W Polsce umowy dotyczace cash poolingu sa umo-

wami nienazwanymi, ktore zawieraja grupy kapitatlowe z bankami na podstawie
ustawy Kodeks cywilny [Ustawa z 23 kwietnia 1964 r.], w nawigzaniu do przepisu

0 swobodzie zawierania uméw. Cash pool natomiast jest ustuga oferowang przez

banki jako ustuga transakcyjna, czesto nazywang w literaturze cash management,

stanowiaca proces zarzadzania ptynnos$cig finansowa grupy [Kreczmanska-Gigol

(red.) 2010, s. 133-134]. Cash management mozna przettumaczy¢ na jezyk polski

jako zarzadzanie gotowka. Szumielewicz [2009] w swoim dziele zatytulowanym

Cash Management w grupach kapitatowych przedstawit kilka przyktadowych defi-
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nicji zarzadzania gotowka. Jednoczesnie dostrzegt w nich zbyt waskie ujecie. Dlate-

go bazujac na modelu zarzadzania gotowka M. Dolfe, A. Kortiz, W. Szumielewicz

w swojej ksigzce zaprezentowal definicje cash management o szerszym znaczeniu,

ze wzgledu na wspotdziatanie spotek grupy w ponizszych obszarach zarzadzania:

» zarzadzania kapitalem obrotowym,

* zarzadzania platno$ciami — zarowno wychodzacymi, jak i przychodzacymi,

* zarzadzania ptynnos$cig z uwzglednieniem inwestycji krotkoterminowych,

» zarzadzania relacjami i rachunkami bankowymi. Ostatni z obszarow uwzglednia
potrzeby wspolnego zarzadzania w grupie trzech poprzednich obszarow zarza-
dzania [Szumielewicz 2009, s. 14-16]

Kolejne znaczenie cash poolingu prezentuje w swoim artykule [Remlein 2014],
nazywajac go efektywnym instrumentem zarzadzania srodkami pieni¢znymi w gru-
pie. Nastepnie okresla go konsolidacja, czyli scalaniem $rodkéw pieni¢znych oraz
zarzadzaniem skonsolidowana sumg zgromadzonych §rodkéw. Podaje rowniez kilka
definicji okreslajacych termin cash pooling odnalezionych w literaturze. Wérdd nich
na szczegdlng uwage zastuguja:

* (Grabowska 2012) proces przemieszczenia Srodkow pienigznych pomigdzy
uczestnikami i rachunkiem gtéwnym grupy jednostek,

* (Dabrowska 2010) wyspecjalizowana, kompleksowa ustuga bankowa skierowa-
na do grup kapitatowych, pozwalajgca na optymalizacj¢ efektu odsetkowego,

* (Dabrowski, Olszewski 2007) instrument, ktory umozliwia podmiotom powig-
zanym minimalizacje wydatkow odsetkowych [Remlein 2014, s. 135-139].

Co sktania grupy kapitatowe do budowania wilasnych struktur z udziatem cash
poolingu? Reasumujac jego zalety, mozna uznac, ze osiagnigcie efektow synergii —
miedzy innymi mozliwo§¢ wyodrebnienia aktywow pienigznych na jednym wspol-
nym rachunku rozliczeniowym, optymalizacja odsetek, sprawne zarzadzanie ptyn-
nos$cig finansowa, a takze minimalizacja kosztdw obstugi administracyjnej, prawnej,
technicznej. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, ze istnieje mozliwos¢ doboru od-
powiedniego rodzaju ustugi cash pooling ze wzgledu na potrzeby poszczego6lnych
grup. Na zlozono$¢ struktury grupy zwrocita uwage Remlein [2013], uznajac ten
rodzaj dziatalno$ci gospodarczej za dziatalnos¢ wielopodmiotowa, gdzie pomigdzy
podmiotami moga wystepowac zwigzki o charakterze umownym, personalnym lub
kapitatowym. W interesujacy sposéb pordwnuje na bazie wielu definicji grupe kapi-
talowg oraz holding ze wzgledu na ztozong strukture. To poréwnanie pozwala uzy-
ska¢ pewien poglad o ztozonosci dziatania grup (wspodtdziatanie, realizacja celow
catej grupy, integracja kapitatowa). Na uwage zasluguje wystepowanie w grupach
kapitatlowych zaleznosci pomiedzy jednostka dominujaca, czyli odgrywajaca nad-
rz¢dna 1 kluczowa rolg w odniesieniu do pozostatych jednostek, oraz jej jednostkami
zaleznymi (podporzadkowanymi). W odréznieniu od holdingu, prowadzacego dzia-
falnos¢ inwestycyjng, grupy kapitatowe zajmuja si¢ dziatalnoscia operacyjng i inwe-
stycyjna [Remlein 2013, s. 15-21]. Rola, jaka przypisano grupom kapitalowym ze
wzgledu na zakres dzialania, stwarza mozliwos$ci uzyskania oczekiwanych wynikow
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finansowych, poszerzenia skali inwestycyjnej z udziatem cash poolingu, jednolitego
rozwoju struktur w ramach calej grupy.

2. Charakterystyka badanej grupy kapitalowej oraz prezentacja
stosowanych sposobow rozliczania aktywow finansowych

Badana grupa kapitatowa nalezy do norweskiego, waznego producenta i dystrybu-
tora dodatkow dla piekarnictwa i cukiernictwa. Na mocy umowy zawartej w 2013
roku jest zobowigzana do przestrzegania zasad zwigzanych z konsolidacjg rachun-
kéw bankowych w ramach ustugi cash pooling. Ten rodzaj ustugi bankowej z jedne;j
strony stwarza mozliwosci utrzymania ptynnosci finansowej catej grupy, z drugiej
strony za$ powoduje, ze konieczna staje si¢ nieustanna kontrola rozliczen platni-
czych, wlasciwie dokonywanych transakcji pod wzgledem prawa bilansowego oraz
podatkowego. Pozadana jest eliminacja niewlasciwych badz nieefektywnych ekono-
micznie transakcji handlowych z perspektywy generowania oszczednosci dla catej
grupy.

Norwegia nalezy do krajow rozwinigtych, wigc mozna przyjac, ze lokujac srodki
na obszarze naszego kraju, ocenia Polske¢ jako atrakcyjne miejsce do realizowania
inwestycji z wykorzystaniem cash poolingu.

W Polsce ta branza na podstawie polskiej klasyfikacji dziatalnosci PKD — bazy
firm wedtug branz [PKD, GUS 2016] zaliczana jest do przetwdrstwa przemystowe-
go. Terytorium dziatalno$ci prowadzonej przez oddziat grupy utworzony w Polsce to
obszar Unii Europejskiej, a takze inne kraje $wiata, miedzy innymi Rosja, Kanada.
Wymiana towarow i §wiadczenie ustug miedzynarodowych zachodzacych w grupie
kapitatowej to odzwierciedlenie zjawiska globalizacji, nieustannego ksztaltowania
nowoczesnej gospodarki §wiatowej, jej potrzeb rozwoju, ale rowniez réznorodnosci
przepiséw prawa mie¢dzynarodowego, a takze wybdr ryzykownych mozliwosci do-
konywanych rozliczen. Jednym ze sposobow wzajemnego oddzialywania firm mie-
dzynarodowych na globalne zjawiska sg rozliczenia platnicze. Skala transakcji hand-
lowych z partnerami z wielu krajow, o odmiennej walucie implikuje koniecznosé
zastosowania r6znego rodzaju rozliczen. Powoduje powstanie kosztow transakcyj-
nych. Przy rozliczeniach zaptat w innej walucie niz waluta krajowa powstajg roznice
kursowe, ktore majg znaczenie przy ustalaniu wyniku finansowego przedsicbiorstw.
Przy realizacji ptatnosci powstaja takze btedy rachunkowe, techniczne, ludzkie.

Na podstawie badania danych finansowych stan na koniec kwietnia 2016 r.
ustalono, ze istnieje kilka sposobow rozliczen stosowanych w grupie kapitatowe;.
Pierwszym z nich sg transakcje sprzedazy w walucie kraju wystawcy (PLN) dla
krajow stosujgcych odmienng walute. Kolejnym sposobem sa transakcje zakupu
w walucie kraju nabywcy (PLN) od krajow stosujacych inng walutg niz polski ztoty.
Nastepnym sposobem s3 transakcje sprzedazy w walucie kraju nabywcy, na przy-
ktad w euro (EUR), innym transakcje zakupu w walucie kraju dostawcy, na przy-
ktad w euro (EUR). Na bazie czestotliwosci rozliczen walutowych podjeto decyzje
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o zatozeniu rachunkéw bankowych dla najczesciej zawieranych transakcji w danej
walucie. Dlatego powstaty rachunki prowadzone dla walut EUR (euro), DKK (ko-
ron dunskich), USD (dolaréw amerykanskich). Dla pozostatych walut dokonuje si¢
rozliczen za pomocg podstawowego rachunku zlotowego, ponoszac przy tym koszty
zwigzane z przewalutowaniem. Koszty te ustalane sa ze wzgledu na warto$¢ doko-
nywanej ptatnosci. Negocjacje kursow przy zakupie waluty przystuguja wytacznie
posiadaczom rachunkéw biznesowych, do ktorych badana spotka nalezy. Przy czym
nalezy doda¢, ze grupa kapitatowa ma mozliwo$¢ negocjacji kursu transakcji dla
waluty, dla ktorej nie ma rachunku rozliczeniowego. Takim przypadkiem jest za-
kup NOK (nokéw norweskich) dla transakeji kwotowych oscylujacych w granicach
20 000 NOK.

waluty - stan naleznosci w tys. zt waluty - stan zobowiazan w tys. zt

EUR | mm—m——1 923,00

CZK mm 124,00 ‘E[ZJE 1440,00
250,00
PLN  fm— 422,00 DKK 650,00
USD mmmm 257,00 NOK = 8,00
0,00 500,00 1000,00 1500,00 2 000,00 0,00 500,00 1000,00 1500,00 2000,00

Rys. 1. Wykresy udziatow walut w grupie kapitatowej, w przeliczeniu na PLN,
w zaokragleniu do tysigey ztotych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie analizy naleznosci i zobowiazan walutowych w grupie kapi-
tatowej stan na dzien 30.04.2016 .

W badanej grupie zaobserwowano, ze wigkszos$¢ transakcji zawieranych jest
z krajami Unii Europejskiej. Zgodnie z Traktatem lizbonskim zakwalifikowano tg
grup¢ do uczestnikow eurosystemu. O zatozeniach eurosystemu traktuje publikacja
[Owsiak 2015, s. 151-153]. Nic wigc dziwnego, ze dominujacg walutg wsrdd trans-
akcji kupna 1 sprzedazy w grupie byto euro. Na rysunku 1 przedstawiono, ze dla na-
leznosci na dzien 30.04.2016 r. warto$¢ euro wynosita w przeliczeniu na PLN okoto
1 923 000, natomiast dla zobowigzan warto$¢ te stanowita kwota okoto 1 440 000.
Grupie kapitatowej, jako uczestnikowi eurosystemu, wskazano gtéwne cele, a wsrod
nich:
e stabilno$¢ cen,
» zachowanie wartosci pieniadza w czasie,
* wzrost gospodarczy,
e ochrong stabilnosci finansowej,
* wspieranie europejskiej integracji finansowe;.

Poréwnujac powyzsze cele, mozna powiedzie¢, ze grupa kapitatowa w posredni
sposob oddziatuje na eurosystem. Pomimo ze za stabilno$¢ cen odpowiada Narodo-
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wy Bank Polski, to uczestnicy rynkéw finansowych, gdzie odbywaja si¢ transakcje
walutowe, ksztattuja ten rynek. Cash pooling, jako sposob finansowania grupy, pew-
na strategia pozwalajgca na wzajemne zasilanie finansowe, jest bardzo pomocnym
wsparciem dla jej uczestnikow. Dowodem tego wsparcia jest mozliwo$¢ zakupu
i sprzedazy walut na platformie walutowej, w dowolnym momencie. Zarazem ist-
nieje ryzyko niewtasciwego dokonania transakcji, ktora nie moze by¢ juz wycofana.
Badana grupa w roku 2015 oraz do 30 kwietnia 2016 r. posiadata srodki wiasne,
uzyskane z transakcji kupna i sprzedazy towarow i ustug. Nie byta zmuszona zacig-
ga¢ pozyczki w ramach cash poolingu. Z tego tytutu uzyskata odsetki od srodkow
zgromadzonych na rachunkach bankowych. Holistycznie ujmujac strukture grupy,
mozna powiedzie¢, ze cash pooling pozwala na utrzymanie ptynnosci finansowe;j
w catej grupie. Gwarantuje uzyskanie wyzszych korzys$ci odsetkowych od puli zgro-
madzonych $rodkow od jej wszystkich uczestnikow. Z drugiej strony nie pozwala
na samodzielne decydowanie podmiotom tworzacym grupe kapitatowa, na lepsze
rozwigzania lokowania $§rodkéw finansowych i budowania portfela inwestycyjnego.
Wiasciciele i udziatowcy, wybierajac priorytety i cele na przysztos$¢, nie sa w stanie
przewidzie¢ kierunkéw zmian finansowych na $§wiatowych rynkach. To powoduje,
ze niektore z inwestycji sa rozpoczynane w niewtasciwym miejscu i nie we wiasci-
wym czasie. Poszczegdlni uczestnicy grupy ponosza ryzyko zaniechania inwestycji
rozpoczgtych w przypadku zmiany decyzji inwestycyjnych wiascicieli. Nie znana
jest tez poszczegodlnym uczestnikom grupy ogolna pula srodkow do dyspozycji. Tym
samym trudno jest, pomimo tworzonych rocznych budzetéw, zaplanowa¢ w dhuz-
szym horyzoncie czasowym przyszle inwestycje.

Istotnym sposobem rozliczen w grupach sg wzajemne kompensaty dla transakcji
kupna oraz sprzedazy towarow i ushug. Nie musi wowczas dochodzi¢ do fizycznych
transferow bankowych, a jedynie sprowadza si¢ to do potwierdzenia wzajemnego
sposobu zaksiegowania operacji. Roznica polega na tym, ze w przypadku rozliczen
dotyczacych przychodow i kosztow za posrednictwem banku grupa zobowigzana
jest zastosowac kurs rozliczenia dla poszczegélnej waluty z dnia poprzedzajacego
dzien zaptaty lub otrzymania srodkéw. Najczesciej jest to kurs sredni NBP (Narodo-
wego Banku Polskiego) lub EBC (Europejskiego Banku Centralnego). W przypadku
kompensat do rozliczenia stosuje si¢ kurs dla poszczegolnej waluty, przyjmujac kurs
z ostatniego dnia roboczego poprzedzajacego kompensate. Transakcji naleznosci
1 zobowigzan wyrazonych w tej samej walucie mozna dokona¢, stosujac nizszy kurs
waluty, po ktorym ustala si¢ warto$¢ zobowigzania, badz nalezno$ci w momencie
wprowadzenia ich do ksiag rachunkowych. Zatem istnieje mozliwo$¢ dopasowania
okresu zrealizowania kompensaty na dany dzien poprzez stosowanie odpowiedniej
kalkulacji i wyboru najbardziej korzystnego kursu przez wystawce kompensaty. Dla
uczestnikow krajow Unii Europejskiej staly si¢ naturalnymi transakcjami, zawie-
ranymi za pomocg korespondencji handlowej. Wyjatek stanowi Rosja, ktora takich
transakcji niestety nie ma w swoich standardach. Dokonanie kompensaty z tym
uczestnikiem rynku wigze si¢ z przygotowaniem wielu dokumentéw przethumaczo-
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nych na jezyk rosyjski badz angielski. Musza one by¢ rowniez wysytane w oryginale
do adresata. Problemem sg w tym przypadku utrudnienia z wyegzekwowaniem po-
twierdzenia kompensaty oraz czas i koszty poswigcone na przeprowadzenie takiej
operacji gospodarczej. Dla Rosji grupa kapitatowa najcz¢sciej dokonuje rozliczen za
posrednictwem banku.

Z perspektywy wiasciciela srodkow — firmy norweskiej, sprawny i dynamiczny
proces rozliczen aktywow pieni¢znych gwarantuje zwickszanie wartosci aktywow
w czasie w catej grupie. To jeden z powoddéw przeprowadzania kontroli w formie
nadzoru audytorskiego. Jest rOwniez sposobem weryfikowania i kontrolowania nie-
prawidlowosci zarzadzania majatkiem, w tym aktywami finansowymi.

W dokumentacji grupy odszukano raporty audytoréw potwierdzajace prawidto-
we sposoby ujmowania zdarzen gospodarczych i wyceny majatku firmy we wezes-
niejszych okresach, w latach 2013-2015. Potwierdzono, ze grupa w efektywny spo-
sob odzyskiwata swoje nalezno$ci, co zwiekszyto mozliwosci alokacyjne srodkow
finansowych w calej grupie przy udziale cash poolingu.

Umowa o wspolnym zarzadzaniu ptynnoscig finansowg przewiduje limity we-
wnetrzne udzielane poszczegdlny uczestnikom umowy. To powoduje, ze kazda
z grup zobowigzana jest zarzadza¢ platno$ciami przychodzacymi i wychodzacymi
do wysokosci udzielonego limitu. Dzigki mozliwos$ci odczytania zapisOw operacji
bankowych w czasie rzeczywistym kontrola wptywow i wydatkow jest sprawna
1 ulatwiona.

Dla zobrazowania sytuacji przedstawiono przypadek kontrolowania nalezno$ci
krajowych i zagranicznych w grupie. Badania dokonano przy uzyciu analizy wie-
kowania naleznosci stan na 30 kwietnia 2016 r. Saldo tych naleznosci wynosito
2 728 855,96 PLN. W probie sktadajacej si¢ ze 100% kontrahentéw zagranicznych
stwierdzono, ze na okoto 89,88% sktadaly si¢ naleznosci biezace, czyli takie, kto-
rych termin przypadal na przedziat z zakresu od 0-14 dni, liczac od terminu ptatnosci
wskazanego na fakturach zakupu. Saldo naleznos$ci krajowych wynosito na koniec
kwietnia 2016 1. 15 880 947,23 PLN, w probie wynoszacej 100% naleznosci biezace
stanowity okoto 75,31%. Wyniki poréwnano w odniesieniu do zobowigzan zagra-
nicznych w probach 100%. Naleznos$ci biezace dla zobowigzan zagranicznych wy-
nosity okoto 92%. Tu na szczego6lng uwage zastuguje informacja o niezrealizowane;j
kompensacie — jej wysoko$¢ to okoto 8% zobowigzan. Po dokonaniu tej operacji
wynik bylby wyzszy, co oznacza regulowanie przez grupe zobowigzan w terminach
wynikajacych z transakcji zakupu. Podobna sytuacje zaobserwowano w przypadku
zobowigzan krajowych. Grupa regulowata je w uzgodnionych terminach.

Potwierdzeniem rzetelno$ci i zaufania oferentow do grupy ze wzgledu na wskaz-
niki moralnos$ci ptatniczej sg informacje przekazane grupie kapitatowej od firmy
Euler Hermes, znanej wywiadowni gospodarczej. Dane te mozna uzyska¢, bedac
klientem wywiadowni Euler Hermes albo je od niej zakupi¢. Mozna si¢ z nich do-
wiedzie¢, ze grupa terminowo rozliczata swoje rozrachunki w 2015 roku. Dzieki
temu wsrod innych badanych podmiotow uzyskatla tytut ,,Ztotego platnika”. Sku-
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teczna $ciggalno$¢ naleznosci to czynnik gwarantujacy zachowanie plynnosci, co
w przypadku stosowania cash poolingu oznacza minimalizacj¢ ryzyka upadtosci.
Jednoczesnie dokonywanie zaptat kontrahentom zagranicznym we wlasciwych ter-
minach, sprawne przemieszczanie kapitatow w §wiecie jest pozadanym dziataniem
wspolnego rynku Unii Europejskiej i propagowanej przez niag swobody przeptywu
kapitatu.

W roku 2015 oraz do kwietnia 2016 r. nie odnotowano koniecznosci zaptaty od-
setek za nieterminowe regulowanie zobowigzan przez grup¢. Pomimo przyznanego
limitu w ramach cash poolingu grupa nie wykorzystywata pozyczki wewnatrzgrupo-
wej. Nie poniosta w zwigzku z tym kosztow odsetkowych.

Zaobserwowano takze, ze grupa preferuje posiadanie w zasobach kadrowych
skarbnika dokonujacego rozliczen ptatniczych. Ta sama osoba odpowiada za stan
gotowki w kasie, realizowanie ptatnosci, zakupy i sprzedaz waluty oraz za kontak-
ty z bankiem. W ten sposob nastgpuje pewna harmonizacja dotyczaca okreslania
wpltywow 1 wypltywow kapitatéw z grupy. Dochodzi do pewnej centralizacji upraw-
nien 1 decyzji oraz sposobu komunikacji w sprawach finansowych i inwestycyjnych.
Transakcje rozliczeniowe odbywajg si¢ w obrebie jednego dziatu. Dziatania win-
dykacyjne sa koordynowane na podstawie zapotrzebowania na konkretng walutg.
Skuteczna $ciggalno$¢ naleznosci umozliwia dokonywanie zaptat kontrahentom
zagranicznym we wilasciwych terminach. O sprawnym systemie koordynowania
srodkami finansowymi przez centralizacje dziatalno$ci treasury napisata Kreczman-
ska-Gigol [(red.) 2015]. W swej pracy zwrdcita uwage na potrzebe szerszego spoj-
rzenia na centralizacje. Dostrzeglta konieczno$¢ znajomosci proceséw biznesowych
na przyktad w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem walutowym. Ukazata potrzebe
powotlania eksperta — skarbnika, ktérego codzienna praca jest porownywalna z pracg
menedzera — specjalisty. Odniosta si¢ tez do $wiadomosci poniesienia ryzyka walu-
towego [Kreczmanska-Gigol (red.) 2015, s. 83-89].

Wiasciwie skonstruowane zasady i odpowiednie ramy systemowe w kraju,
pomimo nieustannej ewolucji, sa oczekiwane do prawidlowego zarzadzania ma-
jatkiem. Dlatego na uznanie zastuguje wprowadzenie tak zwanego tadu korpora-
cyjnego w grupach kapitatlowych. Broszkiweicz [2012] nadmienia o kierunkach
przeplywow kapitatu na rynki atrakcyjne inwestycyjnie, jako kierunku regulacji tadu
korporacyjnego. W swoim dziele zawarla poglady o tym, Ze perspektywa rozwoju
jest przestanka do wptywania na poprawe¢ regulacji prawnych i innych takich jak
infrastruktura rynkow finansowych. Nadmienia rowniez o znaczeniu poziomu wie-
dzy uczestnikoéw rynku kapitatowego [Bogacka-Kisiel (red.) 2012],To nic innego jak
pewne granice i standardy postepowania w okreslonych przypadkach w zmieniaja-
cym si¢ otoczeniu grupy kapitatowej.
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2.1. Zakres pracowniczego programu motywacyjnego i jego efekty

Nalezy pamigtac, ze procesy gospodarcze i zmiany zjawisk finansowych podyk-
towane sag dziataniem cztowieka i innych zjawisk. Nic wigc dziwnego, ze w gru-
pie wykorzystuje si¢ ten potencjat kadrowy do rozwoju grupy i jej pracownikow.
Przyktadem tego dziatania jest mozliwo$¢ uczestnictwa przez pracownikow grupy
W programie motywacyjnym, polegajagcym na zakupie akcji.

Cash pooling w tym przypadku jest srodkiem do osiagnigcia odmiennego celu
niz cel operacyjny. Jest nim zardwno tworzenie ujednoliconych standardow i mozli-
wosci dla pracownikow stosowanych catej grupy. Kolejnym — powigkszanie liczby
uczestnikow programu, nastepnie finansowanie grupy, pogtebianie pozytywnych re-
lacji 1 wiezi pomiedzy grupa a pracownikami.

W ponizej zaprezentowanym przyktadzie opisano program polegajacy na zaku-
pie akcji przez podatnika polskiego, oddziat grupy, ktory posredniczy w nabywaniu
akcji dla pracownikoéw od podmiotu norweskiego. Program zaktada mozliwo$¢ na-
bywania wybranym pracownikom akcji spotki norweskiej. Program istnieje od 2012
roku i do 2015 byl kontynuowany. Byt adresowany do pracownikow, ktérzy na dany
moment mieli state zatrudnienie w grupie. Ten program motywacyjny umozliwiat
uczestnikom zakup akcji z 30-procentowa znizka. Akcje po zakupie byly przeka-
zywane na osobiste rachunki uczestnikow programu. Akcje mozna byto naby¢ po
preferencyjnej cenie na mocy Uchwaty Walnego Zgromadzenia Wspdlnikéw — byt
to warunek konieczny dla funkcjonowania programu. Koszty w rownowartosci 30%
owego upustu na zakup akcji poniosta spotka krajowa, zatrudniajaca uczestnika pro-
gramu. Nabycie akcji nastapito po cenie rynkowej w momencie zamknigcia gietdy
w Oslo w dniu wskazanym w programie. Zgodnie z postanowieniami programu za-
ptata z tytutu nabycia akcji odliczana byla i jest od wynagrodzenia pracownikow
w 12 rownych miesiecznych ratach. W przypadku rozwigzania stosunku pracy przez
uczestnika pozostatg kwote uczestnik powinien zwréci¢ zatrudniajgcemu. Uczest-
nicy programu byli i s3 zobowigzani do zablokowania sprzedazy nabytych akcji na
jeden rok. Grupa kapitatowa zgodnie ze stanem faktycznym probowala ustali¢:

*  Czy nabycie akcji z upustem 30% w ramach programu podlega opodatkowaniu
w momencie nabycia akcji?

*  Czy przyszte ewentualne dochody dla uczestnikow wynikajace z udziatu w pro-
gramie powinny by¢ traktowane jako dochody z kapitaléw pienigznych i opodat-
kowane w momencie zbycia akcji?

* Czy zatrudniajacy, spolka polska, nie ma obowigzku ptatnika podatku dochodo-
wego w zwigzku z funkcjonowaniem planu?

Pierwowzorem dla podatnika polskiego byto memorandum audytorskie. Stano-
wito ono przeglad wyrokow sadow administracyjnych. Przytoczono w nim artykuty
dotyczace opodatkowania dochodow z tytutu nabycia akcji. Wymieniono warunki
opodatkowania dochodu przy zbyciu akcji dla Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego, do ktérego nalezy Norwegia. Zaakcentowano, ze w ustawie o podatku do-
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chodowym od 0s6b fizycznych zamieszczono korzystny wzgledem podatnika zapis
w celu wyeliminowania podwdjnego opodatkowania. Powyzej opisana sytuacja mo-
gla i nadal moze stwarza¢ takie zagrozenia zwlaszcza dla nabywajacych. Poniewaz
powstato wiele watpliwo$ci natury podatkowej, ptatnik polski zwrocit si¢ do Mini-
sterstwa Finansow o wydanie indywidualnej interpretacji dotyczacej podatku do-
chodowego w zakresie obowigzkow ptatnika. Ze wzgledu na rosnacy trend zakupu
akcji w porownaniu z rokiem 2014 r. uznano, ze skala wystepowania zjawiska moze
mie¢ negatywne skutki oddziatywania na nabywajacych akcje oraz grupe. Moze
to mie¢ negatywny wplyw na zaufanie pracownikow do pracodawcy. To zjawisko
moze stwarza¢ problemy z akceptacja przyjetych rozwigzan podatkowych w grupie
przez organy skarbowe. Ponizej zaprezentowano sytuacje w ujeciu liczbowym. Na
110 zatrudnionych pracownikow z programu w 2015 roku skorzystaty 27 osoby.
Dokonano zakupow w pakietach kwotowych:

Tabela 1. Zakup akcji pracowniczych, w ramach programu motywacyjnego

70% kwoty 30% upustu
Rodzaj pakietu | Kwota pakietu | Liczba uczestnikow akeji w PIfN - wPLN .
zakupuje otrzymuje

pracownik pracownik

A 12 848,16 21 269 811,36 115 633,44

B 9177,26 5 45 886,30 19 665,56

C 5506,36 1 5506,36 2 359,87

X X 27 321204,02 137 658,87

A, B, C kategorie pakietéw akcji, x — brak podsumowania.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Pracowniczy program... 2015].

Polski podatnik otrzymat fakture za nabycie akcji w wysokos$ci 459 496,59 PLN.
Dokonat 100% zaptaty na rachunek bankowy wystawcy. Warto$¢ 321 204,02 PLN,
stanowigca 70% faktury, pracodawca faktury zaewidencjonowat na kontach po-
szczegblnych pracownikéw konta zespotu 2 zgodnie z zakladowym planem kont.
Pomiedzy kwotg 30%, ustalong od kazdego pakietu na podstawie proporcji, wy-
kazang w tab. 1 — 137 658,87 PLN, a kwota zakupu akcji wykazang na fakturze
— 138 292,53 PLN — wystapita roznica w wysokosci 633,70 PLN. Z dokumentacji
programu motywacyjnego wynika, ze powstata ona na skutek zmiany kursu z dnia
06.11.2015 r., powstalego przy zamknigciu gietldy w Oslo, zgodnie z postanowie-
niami programu. Kwot¢ réznicy zaksiegowano w grupie jako $wiadczenia dla pra-
cownikow. Roznice 0,04 grosza zaksiegowano na konto zespotlu 7 — jako roznice
wynikajace z zaokraglen. Platnik faktury zaliczyl do kosztow podatkowych 30%
kwoty, ktorg sfinansowat pracownikom. Nie dokonat przy tym opodatkowania tego
swiadczenia pracownikom nabywajacym pakiety z ich wynagrodzenia. Od kwoty
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30% upustu nie naliczono i nie odprowadzono sktadek do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych. Gdyby pracodawca obcigzyt podatkiem dochodowym pracownika
przy zakupie akcji, wowczas pracownik zaptacitby podatek w podwdjnej wysoko-
$ci. Mozna uznaé, ze w opisanej sytuacji mozliwe jest powstanie ryzyka poniesie-
nia konsekwencji przez obie strony transakcji — pracodawce i pracownika, w miarg
zmieniajacych si¢ przepisow prawa. Do pozytywnych stron po stronie pracodawcy
mozna zaliczy¢ mozliwos¢ ujecia 100% kwoty zakupu akcji w koszty podatkowe.
Za niekorzystne mozna uzna¢ koszty alternatywne w zwiazku z koniecznoscig dtu-
gookresowego finansowania pracownikow, koszty administrowania programu, jak
rowniez negatywne stanowisko organdéw kontrolujgcych, mogacych zakwestiono-
wacé wdrozone rozwigzania. Pomimo uzyskania od Ministerstwa Finansow inter-
pretacji indywidualnej, nie rozwiklano jednoznacznie problemu podatkowego po
stronie pracownikow, twierdzge, ze tylko uczestnicy programu moga zwrocic si¢
do Ministerstwa Finanséw o wydanie indywidualnej interpretacji dla konkretnego
przypadku. Ministerstwo Finansow nie wydalo interpretacji ze wskazowkami dla
pracownikéw. Odniesiono si¢ jedynie do pracodawcy z informacja, ze nie spetnia
on warunkow istnienia obowiazkéw ptatnika. Nadmieniono, ze zgodnie z przepi-
sami prawa pracodawca nie dokonal §wiadczenia na rzecz pracownikow, poniewaz
swiadczacym ustugi byta firma norweska.

Przedsigwzigcie typu finansowanie programu w imieniu pracownikéw bez na-
ktadania na nich dodatkowych optat i prowizji wymaga posiadania zaplecza finan-
sowego, ktérym niewatpliwie jest cash pooling. W sytuacji, gdyby grupa korzystata
z finansowania zewnetrznego, na przyktad kredytu bankowego zamiast cash poolin-
gu, moglaby narazi¢ grupe na utrate ptynnosci i zwigkszenie kosztow obstugi dlugu.

Problemem dla tego przypadku moze si¢ okaza¢ rowniez utrata ptynnosci ze
strony pracownikow i brak sptaty zobowigzania z tytutu zakupu akcji. Taka tenden-
cja w calej grupie stwarza zagrozenia dla realizacji podstawowych celow programu.
Kolejnym zagrozeniem moze by¢ utrata ptynnosci catej grupy i brak mozliwosci
dalszego finansowania pracownikow. Nastepnym — restrukturyzacja grupy i zwia-
zana z nim konieczno$¢ dokonania zwolnien pracownikéw, ktorzy zakupili akcje.

W dalszym ciaggu pozostajg nierozstrzygnigte pytania, czy korzysci otrzymane
z tytulu nabycia akcji po preferencyjnych cenach okazg si¢ optacalng inwestycja
w odniesieniu do przysztych niekorzystnych interpretacji organéw skarbowych
w opisanej sprawie? Czy korzysci uczestnictwa w programie majg wylgcznie wy-
mierny charakter?

3. Zakonczenie

Ze wzgledu na trudno$ci wynikajace z pozyskania kapitatu na rynku niezwykle
korzystnym rozwigzaniem, wykorzystywanym w grupach kapitatowych, jest cash
pooling. Ze wzgledu na nieustanne zapotrzebowanie kupna i sprzedazy walut ist-
nieje w grupie mozliwos$¢ zawierania takich transakcji w dowolnym czasie. Termi-
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nowa realizacja transakcji ptatniczych gwarantuje budowanie pozytywnych relacji
z partnerami handlowymi na catym $wiecie, uzyskanie konkurencyjnych cen, jest
takze wymagana z punktu widzenia Eurosystemu. Ustawa krajowa o terminach za-
ptat w transakcjach handlowych nie przyniosta niestety oczekiwanych rezultatow.
W Polsce moralnos¢ ptatnicza nie jest priorytetem wsrod przedsiebiorcow. W odrdz-
nieniu od tego stanu rzeczy grupy kapitatowe sg strukturami z bogatym zapleczem
finansowym, ktore moga wykorzysta¢ swoj potencjal w pozyskaniu efektu synergii
na réznych ptaszczyznach swojej dziatalnosci.

Uzyskanie informacji o obowigzujacych rozwigzaniach prawnych z Minister-
stwa Finanso6w w odniesieniu do kosztéw podatkowych i ostrozny sposéb kalkulacji
zdarzen gospodarczych $wiadczy o checi zachowania poprawnosci ksiegowej i mi-
nimalizacji ryzyka podatkowego grupy.

Sposdb obchodzenia si¢ z wlasnymi pracownikami i proponowana pomoc
w uzyskaniu informacji na temat poprawnego sposobu rozliczenia podatkowego po-
twierdzaja dziatania grupy z uwzglednieniem spotecznego aspektu.

Pewnym kierunkiem zmian w tym wzgledzie moze by¢ publiczne informowanie
potencjalnych inwestoréw o zagrozeniach podatkowych ptynacych z zakupu akcji
po preferencyjnych cenach, przed ich zakupem.

Cash pooling wymaga sprawnego zarzadzania, stwarza mozliwosci dtugookre-
sowego finansowania. Jednak z drugiej strony nie powoduje zmniejszenia ryzyka
spowodowanego brakiem jednoznacznych interpretacji przepisdw prawa.

Uzyskane w toku badania wnioski dowodzg prawdziwos$ci hipotezy — niejedno-
znaczno$¢ przepisOw prawa ogranicza swobodne podejmowanie decyzji grup kapi-
tatowych. Zmusza to bowiem grupy kapitatowe do ciggtego doskonalenia, nieustan-
nej kontroli i eliminacji nieprawidtowos$ci, ponoszenia ryzyka.
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