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Cash pooling jako instrument zarzadzania Srodkami
pieni¢znymi w grupie kapitalowej

Marzena Remlein®

Streszczenie: Cel — zaprezentowanie rozwiazan stosowanych w procesie zarzadzania $rodkami pieni¢znymi
grupy kapitatowej. Podjeto rowniez probg przyblizenia istoty cash poolingu oraz zidentyfikowania korzysci
i kosztow jego stosowania w praktyce polskich grup kapitalowych. Metodologia badania — teza artykutu
sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze cash pooling jako instrument zarzadzania §rodkami pieni¢znymi przyczynia
si¢ do optymalizacji przeptywow pieni¢znych w grupie kapitalowej. W celu zdiagnozowania zakresu przed-
miotowego artykulu wykorzystano metode analizy literatury. Na potrzeby oceny efektywnosci cash poolingu
zastosowano metode analizy porownawczej oraz praktycznych rozwigzan. Wynik — zidentyfikowano korzysci
cash poolingu:

— poprawa ptynnosci finansowej grupy kapitatowej,

— minimalizacja kosztow finansowych,

— dodatkowe przychody z tytutu odsetek od lokaty bankowej,

— atrakcyjniejsze warunki umowy z bankiem.
Stosujac cash pooling, grupa kapitalowa ponosi rowniez koszty zwigzane z wdrozeniem systemu zarzadzania
$rodkami pieni¢znymi oraz koszty administrowania i zarzadzanie tym systemem.
Oryginalnosé/Wartosé — cash pooling stanowi stosunkowo nowy, efektywny instrument zarzadzania srodkami
pieni¢znymi w grupie kapitatowej. W Polsce brak regulacji prawnych w tym zakresie, a mimo to popularnosé
cash poolingu wzrasta.

Stowa kluczowe: cash pooling, zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi, grupa kapitalowa

Wprowadzenie

Swobodny przeptyw zasobow majatkowych, kapitatow oraz zasobow ludzkich to niepod-
wazalne atrybuty procesu globalizacji, ktorego skutkiem jest powstawanie i rozwoj ztozo-
nych struktur gospodarczych. Najbardziej popularng formg tego typu struktur wydaje si¢
by¢ grupa kapitatowa. Przestanki, jakimi kieruja si¢ decydenci na etapie taczenia podmio-
tow gospodarczych, zostaty opisane i sklasyfikowane w literaturze przedmiotu. Jako naji-
stotniejsze wymienia si¢ przestanki o charakterze finansowym, do ktorych zalicza si¢
zwiekszenie zdolnosci do zadluzania, obnizenie kosztu kapitatu, mozliwos¢ wykorzystania
ostony podatkowej oraz maksymalizacja przeptywdow pienigznych.

W warunkach ztozonosci proceséw gospodarczych oraz rosnacej konkurencji, zdolno$¢
przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzan ma podstawowe znaczenie dla zapewnienia
jego bytu. W przypadku grupy kapitatowej problem ptynnosci finansowej nabiera na sile,
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bowiem dotyczy zaréwno jednostek wchodzacych w skiad grupy kapitatowej, jak rowniez
grupy kapitatlowej traktowanej jako odrebny podmiot gospodarczy. Z drugiej za$ strony, to
wlasnie trwale powigzania jednostek grupy kapitatlowej dajg mozliwos¢ transferu srodkow
pieni¢znych pomigdzy nimi. Oznacza to mozliwo§¢ wykorzystania wolnych $rodkéw pie-
nieznych jednej jednostki w celu uregulowania zobowigzan innej jednostki, w wypadku
niedoboru w niej $rodkéw pieni¢znych.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie rozwigzan stosowanych w procesie za-
rzadzania $rodkami pieni¢znymi grupy kapitatowej. Podjeto réwniez probe przyblizenia
istoty cash poolingu oraz zidentyfikowania korzysci i kosztow jego stosowania w praktyce
polskich grup kapitatowych.

Tak sformutowanemu celowi podporzadkowano strukture artykutlu. Tre$¢ jego ujeto
W czterech zasadniczych punktach, ktére poswigcono:

— omowieniu koncepcji zarzadzania srodkami pienieznymi w grupie kapitatowe;j,
prezentacji istoty cash poolingu,

— identyfikacji korzysci i kosztéw stosowania cash poolingu,

— zaprezentowaniu mozliwych do zastosowania w praktyce form cash poolingu.

Podstawowa teza artykulu sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze cash pooling jako
instrument zarzadzania $rodkami pienig¢znymi przyczynia si¢ do optymalizacji przeptywow
pienigznych w grupie kapitatowe;.

Cel opracowania przesadzit o zastosowanych metodach badawczych. W szczegdlnoscei,
w celu zdiagnozowania zakresu przedmiotowego artykulu wykorzystano metod¢ analizy
literatury, natomiast na potrzeby oceny efektywnoS$ci stosowania omawianego instrumentu
zastosowano metodg¢ analizy pordwnawczej oraz praktycznych rozwigzan.

1. Znaczenie zarzadzania Srodkami pienieznymi

Srodki pieniezne stanowig najbardziej ptynny i jednoczesnie najbardziej pozadany sktadnik
majatkowy przedsiebiorstwa. Efektywne zarzadzanie nimi jest postrzegane jako niezbedny
element zarzadzania finansami oraz jako element sprawnego funkcjonowania przedsigbior-
stwa. Z jednej strony, konieczno$¢ utrzymywania ptynnosci finansowej, z drugiej zas swia-
domos¢ braku dodatkowych dochodéw zwiazanych z ,,zamrazaniem” $rodkow pienigznych
w celu terminowego regulowania zobowigzan powoduje konieczno$¢ poszukiwania efek-
tywnych sposoboéw zarzagdzania przeptywami srodkow pienieznych.

Zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi (ang. cash management) jest rozumiane jako wszel-
kie dziatania majace na celu ksztattowanie krotkoterminowego potencjatu finansowego.
Wiasciwe zarzadzanie gotowka moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia przychodéw z tytulu
dokonanych inwestycji finansowych, otrzymanych odsetek czy roznic kursowych. Z dru-
giej za$ strony, powadzi do obnizenia kosztow utrzymania rezerw gotowkowych, finanso-
wania inwestycji czy przeptywow pienigznych (Trocki 2004: 262).

Wedtug M. Sierpinskiej i D. Wedzkiego (2002: 220) zarzadzanie srodkami pieni¢znymi
powinno prowadzi¢ do tworzenia innych jej form, aby uzyska¢ z nich wigksze dochody,
a jednocze$nie utrzymaé wymagany poziom ptynnosci finansowej. Dodatkowo gospodaro-
wanie zasobami $rodkow pienigznych ma na celu minimalizacje kosztow ich zaangazowa-
nia w przedsigbiorstwie.
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W przypadku ztozonych struktur gospodarczych, jakimi sg grupy kapitatlowe, scentrali-
zowane zarzadzanie $rodkami pienigznymi moze przynies¢ wymierne korzysci zaréwno
poszczegoblnym podmiotom tworzacym grupe kapitatowa, jak i calej grupie.

Na potrzeby niniejszego artykulu zarzadzanie srodkami pieni¢znymi grupy kapitatowej
jest rozumiane, jako wszelkie podjete przez grupe kapitatowg dziatania o charakterze orga-
nizacyjnym, planistycznym i analitycznym, majace na celu stworzenie i wykorzystanie
efektywnych systemow i procedur w zakresie przeptywow Srodkdéw pienigznych wewnatrz
grupy kapitatowej, tj. pomiedzy pojedynczymi podmiotami tworzacymi grupg kapitatowa,
oraz pomig¢dzy grupa kapitatowg a jednostkami funkcjonujgcymi poza jej granicami.

Zarzadzanie $rodkami pienigznymi grupy kapitatowej moze przybiera¢ forme¢ zdecen-
tralizowanego badZ scentralizowanego systemu.

Zdecentralizowane zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi oznacza przekazanie zaintereso-
wanym podmiotom wszelkich decyzji w tym zakresie. Poszczegolne podmioty funkcjonu-
jace w grupie kapitatowej opracowuja wstepna koncepcje zarzadzania srodkami pienigz-
nymi, ktéra powinna okresla¢ zasady dokonywania i przetwarzania platno$ci, inwestowania
i finansowania krotkoterminowego oraz wspotpracy z instytucjami finansowymi.

Scentralizowane zarzadzanie srodkami pieni¢znymi wymaga natomiast przejecia przez
jedna ze spotek roli zarzadcy srodkow pienieznych. Spotka zarzadzajaca srodkami pienigz-
nymi wykonuje wszelkie zadania decyzyjne i wykonawcze w tym obszarze, odnoszace si¢
zarowno do poszczegdlnych spotek, jak i do grupy kapitatowej jako catosci.

W kazdej przedstawionej koncepcji zarzadzania srodkami pienigznymi w grupie kapita-
towej mozna wskazac zarowno zalety, jak i wady. Zostaty one przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1

Zalety 1 wady koncepcji zarzadzania §rodkami pienigznymi w grupie kapitatowe;j

Koncepcja zarzadzania srodkami Zalety Wady

pieni¢znymi w grupie kapitalowej

Zdecentralizowane zarzadzanie — bezposredni zwigzek procesu — brak efektow synergii

$rodkami pieni¢znymi zarzadzania gotowka z dzia- — brak wspotpracy pomiedzy

talnoscia operacyjna spotki spotkami dziatajacymi w ra-

mach tej samej grupy kapita-
towej

Scentralizowane zarzadzanie — osiagnigcie efektow synergii — oddzielenie proceséw zarzad-

$rodkami pieni¢znymi czych od dziatalno$ci opera-

cyjnej poszczegolnych spotek
— konieczno$¢ stworzenia od-
powiedniej struktury organiza-
cyinej
— ustalenie i przyjecie procedur
postgpowania

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza zawarto$ci powyzszej tabeli pozwala na stwierdzenie, ze zalety jednej koncep-
cji zarzadzania $rodkami pienigznymi stanowig wady drugiej koncepcji i odwrotnie. Zatem
zasadne byloby wprowadzenie posredniej koncepcji, ktora z jednej strony laczylaby zalety
omoéwionych koncepcji, z drugiej za$ niwelowataby ich wady.
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W ramach organizacji procesu zarzadzania srodkami pienigznymi w grupie kapitatowej
mozna przyjac kilka alternatywnych form (poziomoéw) integracji, ktére mogg wystgpowac
w postaci (Szumielewicz 2009: 235):
centrum koordynujacego,
banku wewng¢trznego,
fabryki ptatnosci,
wspolnego centrum ustug.

Poszczegodlne formy centralizacji oraz ich kompetencje decyzyjne i wykonawcze w za-
kresie zarzadzania $rodkami pienigznymi prezentuje tabela 2.

Tabela 2

Formy centralizacji zarzadzania srodkami pieni¢znymi i ich kompetencje decyzyjne i wykonawcze

Kompetencje Wspolne centrum Fabryka ptatnosci Bank wewngtrzny Centrum

decyzyjne ustug koordynujace
Jc Jc+Sp  Sp Jc Jc+Sp  Sp Jc Jc+Sp  Sp Jc Jc+Sp  Sp

Ptatnosci D D D D w

wewnatrz grupy = W \ W

Zarzadzanie D D D D* D

plynnoscia w w w W* w

finansowa

Zarzadzanie D D D W D* D

rachunkami w w w

bankowymi

Zarzadzanie D D D D

platno$ciami W W W W

Jc — jednostka centralna (dominujaca) grupy kapitatowe;j,

Jc+Sp — jednostka centralna wraz ze spotkami,

Sp — poszczegodlne spotki grupy kapitatowe;j,

* w przypadku centrum koordynujacego z systemem bankowej konsolidacji.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Szumielewicz 2009: 240—249).

Wybér formy integracji nalezy do zainteresowanej grupy kapitatowej, a wlasciwie jed-
nostki dominujacej. Najbardziej scentralizowang forma zarzadzania §rodkami pieni¢znymi
jest wspolne centrum ustug, ktore przejmuje zar6wno kompetencje decyzyjne, jak i wyko-
nawcze w zakresie zarzadzania srodkami pienigznymi catej grupy kapitatowe;.

2. Cash pooling, czyli scalanie $rodkéw pieni¢znych

Efektywnym instrumentem zarzadzania $rodkami pieniegznymi w grupie kapitatowej jest
cash pooling, ktory taczy w sobie zarzadzanie zdecentralizowanymi rachunkami, koordy-
nacj¢ zarzadzania ptynno$cig finansowa grupy kapitatowej, optymalizacje odsetek i obni-
zenie kosztow zwigzanych z biezgca obstugg finansows (Zawal-Kubiak 2004: 14). Cash
pooling, czyli konsolidacja (scalanie) $rodkow pienieznych jak dotgd nie zostato zdefinio-
wane w polskich przepisach prawnych. Trudno zatem wskaza¢ jednolita, ogolnie obowia-
zujacy definicje. Obecnie w literaturze przedmiotu termin cash pooling jest definiowany
jako:

— proces przemieszczania $srodkéw pienigznych pomigdzy rachunkami uczestnikow

i rachunkiem gtéwnym grupy jednostek (Grabowska 2012: 71),
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— wyspecjalizowana, kompleksowa ustuga bankowa skierowana do grup kapitato-
wych, pozwalajgca na optymalizacj¢ zarzadzania wspolng, biezacag pltynnoscig finan-
sowg oraz zapewniajacg optymalizacje efektu odsetkowego (Dabrowska 2010: 134),

— metoda umozliwiajaca na kalkulowanie odsetek na podstawie zbilansowanego salda
srodkéw na rachunkach bankowych przedsigbiorstwa lub grupy kapitatowej (Toma-
la 2002-2003: 73),

— konsolidacja rachunkéw bankowych, optymalizacja przeptywow pieni¢znych w ra-
mach grupy kapitatowej (Kozierkiewicz 2009),

— konsolidacja rachunkéw bankowych, w celu optymalizacji kosztow ponoszonych
przez poszczegolne podmioty (Dmowski 2009),

— instrument, ktéry umozliwia podmiotom powigzanym minimalizacj¢ wydatkow od-
setkowych (Dabrowski, Olszewski 2007),

— zaawansowany instrument optymalizujacy przeptywy pieni¢zne podmiotéw naleza-
cych do grupy kapitatowej lub posiadajacych wielooddzialowa strukturg¢ organiza-
cyjna (Panfil 2008: 341),

— kompleksowa ustuga zarzadzania ptynnoscia finansowa grupy podmiotéw (Owczar-
czyk 2009).

Na potrzeby niniejszego artykutu, cash pooling jest rozumiany jako scalanie srodkow
Z jednostkowych rachunkow bankowych poszczegodlnych spotek funkcjonujacych w grupie
kapitatowej i zarzadzanie skonsolidowang sumg tych srodkow.

Zastosowanie cash poolingu w grupie kapitalowej umozliwia kompensowanie przej-
sciowych niedoborow w zakresie srodkow pienigznych jednych spotek nadwyzkami wyka-
zywanymi przez inne spotki tej samej grupy kapitatowej. Ponadto, finansowg korzy$cia
stosowania omawianego instrumentu jest minimalizacja wydatkéw odsetkowych — w przy-
padku zapotrzebowania na $rodki pienigzne, lub maksymalizacja przychodow odsetkowych
— w sytuacji posiadanych nadwyzek. Istote i korzysci z zastosowania cash pooolingu pre-
zentuje tabela 3.

Tabela 3

Istota zastosowania cash poolingu w grupie kapitatowe;j

Rachunek Saldo Brak cash poolingu Zastosowany instrument
(wjp.) cash pooling
Oprocen- Odsetki Oprocento- Odsetki
towanie (wjp.) wanie (wjp.)
Saldo dodatnie scalonych $rodkow pieni¢znych w grupie kapitalowej
Rachunek spotki ABC 6 200 000 2,3 142 600
Rachunek spotki XYZ (=) 3800 000 7,6 (-) 288 800
Rachunek spotki KLM 2200 000 2,3 50 600
Korzy$ci grupy kapitalowej 4 600 000 X (=) 95 600 2,3 105 800
Saldo ujemne scalonych $rodkow pieni¢znych w grupie kapitatowej
Rachunek spotki ABC 3100 000 2,3 71300
Rachunek spotki XYZ (-) 5 600 000 7,6 (-) 425 600
Rachunek spotki KLM 1500 000 2,3 34500
Korzysci grupy kapitalowej (=) 1 000 000 X (-) 319 800 7,6 (-) 76 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wiyniki przyktadu zaprezentowanego w tabeli 3 upowazniaja do stwierdzenia, ze zasto-
sowanie cash poolingu w grupie kapitalowej przynosi wymierne korzysci finansowe.
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W przypadku dodatniego salda scalonych srodkéw pienigznych podmiotéw tworzacych
grupe kapitatlowa uzyskane odsetki wynosza 105 800 jp., natomiast w przypadku zaniecha-
nia cash poolingu grupa kapitatowa jako cato$¢ zostanie obcigzona odsetkami w wysokosci
95 600 jp. Zatem catkowite korzysci z zastosowania cash poolingu w grupie kapitatlowe;j
wynosza 201 400 jp. Analizujac sytuacj¢ ujemnego salda scalonych $srodkéw pieni¢znych
w grupie kapitatowej, mozna zauwazy¢, ze w razie niezastosowania cash poolingu grupa
kapitalowa zostanie obcigzona odsetkami w kwocie 319 800 jp., natomiast w wypadku
uzycia cash poolingu odsetki wyniosa 76 000 jp., co oznacza zmniejszenie kosztow finan-
sowych 0 243 800 jp.

3. Korzysci i koszty stosowania cash poolingu w grupie kapitalowej

Cash pooling postrzegany jako instrument zarzadzania $rodkami pienieznymi w grupie
kapitalowej pozwala na wzrost efektywnosci wykorzystania srodkow dostepnych w grupie,
jak réwniez znaczaco wptywa na obnizenie kosztow finansowych. Mozna zatem stwierdzic,
ze korzysci wynikajace z zastosowania cash poolingu majg gtéwnie charakter wymierny.

W szczegolnosci jako podstawowsa korzys¢ stosowania cash poolingu wskazuje si¢ op-
tymalizacje efektu odsetkowego. Z jednej strony, dla spotek posiadajacych nadwyzke $rod-
kow pienieznych cash pooling jest atrakcyjniejszym rozwigzaniem w poréwnaniu z depo-
zytami bankowymi, bowiem zapewnia wyzsze oprocentowanie i pozwala na ,,automatyczne
inwestowanie” nadwyzki przez bank na koniec kazdego dnia roboczego. Z drugiej za$
strony, dla spotek majacych niedobory koszt finansowania jest nizszy, bowiem nie jest on
obcigzony marzg banku.

W przypadku dodatniego salda na rachunku skonsolidowanym istnieje mozliwos¢ ulo-
kowania $rodkow na rachunku depozytowym typu overnight, co skutkuje osiagnieciem
dodatkowych przychodow z tytulu odsetek. Poza tym grupa kapitatlowa, wykorzystujac
efekty skali, wynikajace z koncentracji jej sSrodkow pienigznych w jednym banku, uzyskuje
atrakcyjniejsze warunki wspolpracy, anizeli w przypadku negocjacji pojedynczych podmio-
tow.

Zastosowanie cash poolingu prowadzi réwniez do poprawy ptynnosci finansowej gru-
py. Poprzez konsolidacj¢ srodkoéw pienieznych, grupa posiada aktywa pienigzne na pozio-
mie zapewniajacym utrzymanie ptynnosci finansowej i zmniejszenie poziomu krotkotermi-
nowych linii kredytowych.

Prezentujac mozliwe do osiagnigcia korzysci zastosowania cash poolingu w grupie ka-
pitatowej, nie sposob nie wspomnie¢ o kosztach zwigzanych z omawianym instrumentem.
Na pierwszy plan wysuwaja si¢ koszty zwigzane z wdrozeniem systemu zarzadzania $rod-
kami pieni¢znymi, a nastepnie koszty administrowania i zarzadzania tym systemem. Po-
réwnanie korzysci i kosztow cash poolingu prezentuje tabela 4.

Zestawienie korzysci i kosztow cash poolingu w odniesieniu do konkretnej grupy kapi-
tatowej pozwala na oceng zasadnosci wprowadzenie tego instrumentu w procesie zarzadza-
nia finansami grupy kapitalowe;.
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Tabela 4

Korzysci i koszty cash poolingu w grupie kapitatowej

Korzysci Koszty

— zmniejszenie kosztow finansowych — wysokie koszty wdrozenia, administrowania

— optymalizacja wykorzystania $rodkow pieniez- i utrzymania systemu zarzadzania srodkami pie-
nych w grupie kapitatowej ni¢znymi

— poprawa ptynnosci finansowej grupy kapitatowej — wazrost ryzyka kredytowego grupy w przypadku

— efekt synergii blednego transferu

— minimalizacja kosztow finansowania dziatalnosci — ostabienie lub/i ograniczenie dziatalnosci opera-

— optymalizacja przychoddw finansowych cyjnej

— brak opodatkowania podatkiem od czynnosci — mozliwo$¢ utraty zdolnosci ptatniczej do finan-
cywilnoprawnych transferéw pienieznych pomie- sowania kredytowego w sytuacji kryzysowej
dzy jednostkami grupy — brak podatkowych roznic kursowych (dodatnich)

— brak podatkowych réznic kursowych (ujemnych) — brak jednoznacznych interpretacji podatkowych

— centralne zarzadzanie pozycja gotowkowa grupy

— zmniejszenie czasochtonnos$ci zarzadzania $rod-
kami pienigznymi

— polepszenie wspotpracy pomigdzy spotkami
grupy kapitatowej

Zrédto: opracowanie wlasne.

4. Formy cash poolingu w grupie kapitalowej

Zainteresowanie ze strony podmiotow gospodarczych, w szczegdlnosci grup kapitatowych,
z drugiej za$ strony — proba rozszerzenia oferty ustug przez banki spowodowaty, ze w prak-
tyce mozna spotka¢ si¢ z roznymi formami cash poolingu. Poszczegodlne formy roznig si¢
sposobem transferu §rodkéw pienieznych oraz konstrukcja samej umowy i warunkami
w niej zawartymi. Podstawowymi formami cash poolingu sa formy:

— rzeczywista,

— wirtualna (nierzeczywista).

Rzeczywisty cash pooling polega na fizycznym transferze $rodkéw pienieznych po-
miedzy rachunkami odrgbnych podmiotow gospodarczych. Oznacza to sformalizowane
scalanie $rodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach bankowych spétek funkcjo-
nujacych w ramach grupy kapitatowej, dokonywane przez bank na koniec kazdego dnia
roboczego lub w ustalonych pomiedzy bankiem a grupa, dniach. Procedura rzeczywistego
scalania $rodkow pienieznych sprowadza si¢ do utworzenia w banku rachunku skonsolido-
wanego, a nastgpnie transferowania srodkow pienieznych z rachunkow spotek, ktore wyka-
zuja salda dodatnie, na rachunki spotek, ktore wykazuja salda ujemne. Pozycja netto (saldo
netto wszystkich rachunkéw spoétek uczestniczacych w tej ushudze) jest odzwierciedlona
tylko na jednym rachunku — skonsolidowanym.

Istota wirtualnego cash poolingu (national cash pooling) sprowadza si¢ do utworzenia
wirtualnego rachunku bankowego grupy kapitatowej, na ktorym nie dokonuje si¢ fizyczne-
go transferu srodkow pienigznych, lecz przeptyw srodkow pienigznych odbywa si¢ jedynie
w sposOb wirtualny. Zastosowanie cash poolingu w formie wirtualnej prowadzi do optyma-
lizacji oprocentowania sald na rachunkach spétek grupy, opartej na wirtualnej kompensacji
sald dodatnich i ujemnych, przeprowadzanej kazdego dnia.

Wymierng korzys$cig wirtualnego scalania srodkéw pienieznych jest w odniesieniu do
catej grupy kapitatowej (Remlein 2013: 484):
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— zwigkszenie przychodow z tytutu otrzymanych odsetek,

— zmniejszenie wydatkow z tytulu placonych odsetek,

— brak dodatkowych kosztow zwigzanych z obsluga administracyjng i utrzymaniem
systemu.

Poréwnanie cash poolingu rzeczywistego i wirtualnego zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5

Cash pooling rzeczywisty a wirtualny

Cechy/korzysci cash poolingu Cash pooling rzeczywisty Cash pooling wirtualny

Maksymalizacja przychodoéw odsetkowych TAK TAK, ale mniej efektywna
(koszty rezerwy obowigz-

kowej)

Minimalizacja kosztéw odsetkowych TAK TAK

Korzystanie z zasobow wspolnej ptynnosci TAK TAK

finansowej w ciagu dnia

Obnizenie kosztow i usprawnienie procesu TAK TAK

zarzadzania wspodlng ptynnoscia finansowa

Minimalizacja poziomu dostgpnych linii TAK NIE

kredytowych (sptata wykorzystanych kredytow
w ramach procesu konca dnia w ustudze cash

pooling
Transparentno$¢ zapisow ksiggowych TAK, ale bardziej ztozony TAK
sposob ewidencji operacji
cash pooling

Zrodio: (Dabrowska 2010: 137).

Z przedstawionej tabeli wynika, ze korzysci z tytutu wirtualnego cash poolingu sa
mniejsze anizeli w przypadku, gdy wystepuja rzeczywiste transfery srodkow.

Mimo, iz praktyka stosowania cash poolingu w Polsce nie ma dhugiej historii, to w §lad
za doswiadczeniem zagranicy, rzeczywisty transfer i scalanie srodkéw pienigznych moze
wystepowac jako (Karmanska, Szumielewicz 2003: 170):

— zerowanie sald,
cash pooling docelowy,
cash pooling warunkowy,
cash pooling wielopoziomowy.

Zerowanie sald (zero balancing) oznacza proces fizycznego przemieszczania, na koniec
kazdego dnia, srodkow pieni¢znych z rachunkdéw poszczegolnych spotek (zrodtowych) na
rachunek skonsolidowany grupy kapitatowej (gtoéwny). W wyniku przeprowadzonych ope-
racji, na wszystkich rachunkach Zrédtowych pojawi si¢ saldo zerowe, natomiast na rachun-
ku skonsolidowanym widoczne jest saldo ,,przelanych” $rodkow pienieznych, ktore jest
oprocentowane. Otrzymane odsetki stanowig przychdd finansowy grupy kapitatowej. Na
poczatek nastepnego dnia roboczego dokonywane sg przelewy w ,,przeciwnym kierunku”,
tj. dokonywane sa przelewy z rachunku skonsolidowanego na rachunki zrodtowe poszcze-
goblnych spotek.

W przypadku cash poolingu docelowego (target balancing) sa przeprowadzane transfe-
ry $rodkéw pienieznych z rachunkow zrodtowych na rachunek grupy, przyjmujac koniecz-
no$¢ pozostawienia statych, okreslonych kwotowo w umowie, sald na wskazanych rachun-
kach zrédlowych. Pozostawienie na rachunku danej spotki dodatniego salda umozliwia



Cash pooling jako instrument zarzqdzania $Srodkami pienigznymi w grupie kapitatowej 143

spotce korzystanie z wlasnych §rodkow pienigznych w nastepnym dniu. W przeciwienstwie
do zerowania sald nie ma wigc potrzeby korzystania z przyznawanych przez bank limitéw
do zadhuzania si¢ w rachunku biezacym.

Cash pooling warunkowy (conditional pooling) sprowadza si¢ do transferow srodkow
pienigznych zgodnie z warunkami proponowanymi przez bank i przyjetymi przez grupe
kapitatowg. Wspomniane warunki moga dotyczy¢ np. minimalnej badz maksymalnej war-
tosci transferu, wskazania dni, w ktérych ma by¢ dokonywany transfer.

Cash pooling wielopoziomowy (multi-level consolodation) polega na scalaniu srodkow
pienigznych na kilku poziomach, co powoduje, ze rachunki skonsolidowane na pierwszym
poziomie sg jednoczes$nie rachunkami zrédlowymi dla poziomu drugiego. Przyjecie takiego
rozwigzania pozwala decydowac o kolejnosci transferu i wyborze rachunkéw zrodtowych,
z ktorych sa pokrywane ujemne salda innych rachunkow.

Dokonujac wyboru formy cash poolingu i rozwigzan stosowanych w grupie kapitato-
wej, w zakresie zarzadzania $rodkami pienieznymi, nalezy jasno okresli¢ cele, jakie zamie-
rza osiagna¢ grupa kapitatowa, korzystajac z tego instrumentu. Obecnie cash pooling jest
okreslany, jako najbardziej elastyczne rozwiazanie w obszarze zarzadzania $rodkami pie-
nieznymi, pozwalajace na korzystanie ze wspolnych zasobow finansowych grupy kapitato-
wej. Pomimo niepodwazalnych korzysci cash poolingu i niewatpliwie rosngcego zaintere-
sowania ze strony grup kapitatlowych, nie zostal on dotychczas uregulowany prawnie. Co
prawda Ustawa Prawo bankowe dopuszcza mozliwo$¢ zawarcia umowy ze spotkami two-
rzacymi grupe¢ kapitatowa, dotyczaca konsolidowania $rodkéw na rachunkach bankowych
spotek podatkowej grupy kapitalowej oraz wierzytelnosci z tytulu udzielonych tym spot-
kom kredytow i pozyczek pieni¢znych (Ustawa z 29 sierpnia 1997...: art. 93a). W umowie
tej bank okresla wysoko$¢ skonsolidowanego oprocentowania $rodkéw na rachunkach
bankowych oraz udzielonych kredytow i pozyczek. Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, iz z
takiej mozliwosci moga skorzysta¢ wylacznie spotki tworzace podatkowa grupe kapitatowa
w rozumieniu przepisow ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.

Uwagi koncowe

Istotnym instrumentem zarzadzania $rodkami pieni¢znymi, zyskujacym coraz wigksza
popularnos$¢ jest cash pooling, czyli scalanie $rodkéw pienigznych w ramach ztozonych
struktur gospodarczych. Przeprowadzone rozwazania odnosza si¢ do zastosowania cash
poolingu w grupie kapitalowej i upowazniajg autorke do sformutowania nastepujacych
spostrzezen:

1. Istota cash poolingu sprowadza si¢ do kompensowania sald rachunkow bankowych
poszczegolnych spotek, funkcjonujacych w ramach grupy kapitatowej. Transfer
srodkéw pienieznych pomiedzy rachunkami poszczegdlnych spotek ma na celu po-
krycie niedoboru $rodkow jednych spotek nadwyzka srodkoéw innych spotek funk-
cjonujacych w ramach tej samej grupy kapitatowe;.

2. Zastosowanie cash poolingu prowadzi do poprawy ptynno$ci finansowej grupy, bo-
wiem poprzez konsolidacje srodkéw pienigznych, grupa posiada aktywa pieni¢zne
na poziomie zapewniajacym utrzymanie pltynnosci finansowej i zmniejszenie po-
ziomu kroétkoterminowych linii kredytowych.
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3. Cash pooling przyczynia si¢ do minimalizacji kosztow finansowych kredytowania
dziatalnosci wskutek wykorzystania $rodkéw wiasnych jednostek funkcjonujgcych
w grupie.

4. Dzigki zastosowanej ustudze cash poolingu istnieje mozliwo$¢ osiggniecia dodat-
kowych przychodéw z tytutu odsetek od lokaty bankowej, bowiem w przypadku
salda dodatniego na rachunku skonsolidowanym $rodki moga (powinny) by¢ loko-
wane na rachunku depozytowym typu overnight.

5. Grupa kapitatowa wykorzystujac efekty skali, wynikajace z koncentracji jej Srodkow
pieni¢znych w jednym banku, uzyskuje atrakcyjniejsze warunki wspotpracy, anizeli
w wypadku negocjacji przez pojedyncze podmioty.

6. Stosujac cash pooling grupa kapitatowa ponosi rowniez koszty zwigzane z wdroze-
niem systemu zarzadzania $rodkami pieni¢znymi oraz koszty administrowania i za-
rzadzania tym systemem.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz korzysci osiagane z tytulu stosowania cash poo-
lingu przewyzszaja ponoszone koszty oraz rekompensujg brak uregulowan prawnych.
Ztego tez powodu popularno$¢ tego instrumentu zarzadzania $rodkami pienigznymi
w grupie kapitalowej ciagle wzrasta i nalezy spodziewac¢ sig, podobnie jak w Europie Za-
chodniej, nadal rosnacego zainteresowania ta formag zarzadzania $rodkami pienieznymi,
W szczegolnosci w kontekscie nasilajacej sie integracji rynkow finansowych i procesow
faczenia si¢ podmiotéw gospodarczych.
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CASH POOLING AS A INSTRUMENT OF CASH MANAGEMENT IN COMPANIES GROUP

Abstract: Purpose — to present the solutions applied in the cash management of companies’ group. The paper
describes the essence of cash pooling. It also shows the benefits and the costs of cash pooling.
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Design/Methodology/approach — the argument of the article is cash pooling as a instrument of cash manage-
ment contributes to the optimization of cash flows of companies’ group. Research methods: analysis of the lit-
erature, comparative analysis and practical solutions. Findings — the benefits of cash pooling:

a) improve liquidity of companies’ group;

b) minimization of the financial costs;

c) additional interest income from bank deposits;

d) attractive terms of the agreement with the bank.
The implementation costs of the cash management system and the costs of administration and management
of this system.
Originality/value — cash pooling is a new, efficient cash management instrument in companies’ group. In Po-
land, There is no regulation in this area and the popularity of cash pooling is increasing.

Keywords: cash pooling, cash management, companies’ group
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