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ROLA CASH POOLINGU
W KSZTALTOWANIU PLYNNOSCI
FINANSOWEJ W GRUPACH
KAPITALOWYCH

THE ROLE OF CASH POOLING IN GENERATING FINANCIAL LIQUIDITY IN
CAPITAL GROUPS

Streszczenie

Celem artykulu jest ocena oraz analiza efek-
tywnego zarzadzania pltynnoécig finansowsa
grup kapitalowych, ktére korzystaja z ustugi
cash pooling. Zostala przedstawiona istota
konsolidacji sald spotek w oparciu o grupe
kapitalowa, gdzie wskazane zostaly liczne
korzysci ptynace z jej zastosowania W pierw-
szej kolejnoéci opisano réznorodno$¢ defini-
cji oraz zadania i funkcje uczestnikow bio-

racych udzial w tym systemie. Podkreslono,

Summary

The aim of the article is to assess and

analyze the effective management of
financial liquidity of capital groups that
use the cash pooling service. The essence of
consolidation of company balances based
on the capital group was presented, where
numerous benefits of its use were indicated
In the first place, the diversity of definitions
and the tasks and functions of participants

participating in this system were described.
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ze szczegolng role odgrywa tutaj pool leader,
ktéry koordynuje caly proces. Nastepnie
przedstawiono model finansowy, ktory
uwzglednil dwa przypadki: zastosowanie
ustugi cash poolingu oraz niewykorzystanie
tej ustugi w grupie kapitalowej. Zwrdcono
uwage na rodzaje cash poolingu (cash po-
oling rzeczywisty i wirtualny) i podkreslono,
ze nadal cash pooling rzeczywisty (fizyczny)
jest najbardziej popularng odmiang. Na kon-
cu przedstawione zostaly korzysci wynika-
jace z zastosowania tej ustugi np. redukcja
kosztow oraz bardziej efektywne uzytko-
wanie dostepnych zasobéw w przedsigbior-
stwie. Z drugiej strony zwrdcono uwage na

istniejace bariery wejscia.

Stowa kluczowe: ptynnoé¢ finansowa, grupa

kapitalowa, cash pooling

JEL codes: G21, G30, G32.

WPROWADZENIE

It was emphasized that a special role here is
played by the pool leader, who coordinates
the whole process. Next, a financial model
was presented, which took into account two
cases: the use of cash pooling service and
the non-use of this service in the capital
group. Attention was paid to the types of
cash pooling (real and virtual cash pooling)
and it was emphasized that real (physical)
cash pooling is still the most popular. At
the end, the benefits of using this service
are presented, e.g. cost reduction and more
efficient use of available resources in the
company. On the other hand, attention was

drawn to the existing barriers to entry.

Keywords: financial liquidity, capital group,

cash pooling

Przedsigbiorstwa coraz cze$ciej zmuszone s3 do poszukiwania alterna-

tywnych zrdédet finansowania i ma na to z pewnosciag wpltyw dynamiczny
rozwdj sytuacji na rynku. Przed duzym wyzwaniem stoja zwlaszcza grupy
kapitalowe, ktore aby efektywnie zarzadza¢ plynnoscia finansowg korzystaja
z uslug sektora bankowego, ktéry ma za zadanie w istotnym stopniu obnizy¢
ich koszty dzialalnosci biezacej. Dlatego coraz bardziej popularne staje si¢ za-
rzadzanie gotéwka za pomoca rachunku skonsolidowanego w ramach ustugi
cash poolingu.

Cash polling skierowany jest zwlaszcza do przedsiebiorstw, ktdére chca
efektywnie zarzadza¢ ptynnoscig kapitalu obrotowego. Z tej ustugi korzystaja
zwlaszcza przedsigbiorstwa, ktdre posiadaja rozbudowana strukture organi-
zacyjng i w ramach niej funkcjonuja oddziaty (filie). Kazdy oddzial w ramach
tej struktury ma przypisany rachunek bankowy, ktéry zazwyczaj obstugiwany
jest przez jeden bank.

Celem artykutu jest analiza efektywnego zarzadzania plynnoscia finan-
sowa przez grupy kapitalowe, ktore korzystaja z ustugi cash poolingu. Pod-
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kreslono, ze dzigki tej ustudze poprawia sie ptynnos¢ finansowa przedsigbior-
stwa, a wynik finansowy zwigksza si¢, poniewaz koszty finansowe s3 znacznie
obnizone dzigki efektowi skali oraz optymalnemu wykorzystaniu srodkéw
uczestnikoéw. Zagadnienie to jest istotne, z tego wzgledu, ze ustuga cash po-
oling w dalszym ciagu nie jest powszechnie uzywana, a skutki zastosowania
tej metody sa zaskakujaco dobre.

Artykul zostal napisany w oparciu o literature naukowg oraz artykuly do-
tyczace tego tematu.

1. POJECIE | UCZESTNICY CASH POOLINGU

Narzedzie cash poolingu nie jest jednoznacznie uregulowane pod wzgle-
dem prawnym. Dodatkowo nieznany jest autor oraz okres, w ktérym powstat
cash pooling i kiedy po raz pierwszy zastosowano tg ustuge. Cash pooling jest
jedna z ustug bankowych, ktoéra skierowana jest gtéwnie do podmiotéw nale-
zacych do grupy kapitalowej, ktére powigzane s3 ze soba kapitalowo (Grzy-
wacz, 2016, s. 220-221).

Ogolnie mozna powiedzie¢, ze w cash poolingu chodzi o racjonalne za-
rzadzanie srodkami pieni¢znymi zgromadzonymi na rachunkach bankowych.
W uproszczeniu, jest to wspolny rachunek grupy kapitalowej, umozliwiajacy
kompensowanie niedoboréw finansowych jednej spétki nadwyzkami finanso-
wymi innej spo6iki tej samej grupy kapitalowej. Trudnosci nastrecza bowiem
kwestia wykorzystywania zewnetrznych Zrddet finansowania i wyliczenia
kosztow z tego tytulu, co spowodowane jest tym, ze czes¢ jednostek w grupie
w tym samym czasie zglasza zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne, podczas
gdy inne mogga posiada¢ wolne nadwyzki takich srodkéw. Jednoczesnie, dopa-
sowanie struktury przeplywoéw gotéwkowych w ramach grupy niesie ze soba
komplikacje wynikajace z koniecznosci kazdorazowego zawierania uméw po-
zyczek miedzy podmiotami, a co za tym idzie ponoszenia kosztow z tytutu po-
datku od czynnosci cywilnoprawnych (Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2021,
s. 177-178).

Cash pooling jest ustuga, ktéra ma za zadanie efektywne zarzadzanie
plynnoscia finansows. Istota tego narzedzia jest koncentracja srodkéw pie-
nieznych, ktére pochodzg z sald poszczegdlnych jednostek, na wspdlnym kon-
cie grupy kapitalowej (rachunku gléwnym) oraz w nastepnej kolejnosci za-
rzadzanie nimi przez pool leadera. Warto zwréci¢ uwage, ze najczesciej z tej
ustugi korzystaja przedsigbiorstwa, ktére funkcjonuja w ramach jednej grupy
kapitalowej. Nalezy podkresli¢, ze aby korzystac z tej ustugi przedsigbiorstwa
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muszg dysponowaé wlasciwym systemem bankowosci elektronicznej, specjal-
nie dopasowanym do ich potrzeb i specyfiki.
Nadal nie ma jednoznacznej definicji cash poolingu w polskim ustawo-

dawstwie, w literaturze mozemy spotkac wiele interpretacji tego zagadnienia
(tabela 1).

Tabela 1. Wybrane przyklady definicji cash poolingu

Autor Definicja cash poolingu

M.S. Wiatr Ustuga polegajaca na zintegrowanym zarzadzaniu ptynnoscia finansows przed-
siebiorstw funkcjonujagcych w ramach rozproszonej struktury organizacyjnej
(wieloodziatlowych), nalezacych do jednej grupy kapitatowej (holdingu) lub od-

rebnych prawnie podmiotéw gospodarczych, jednak powigzanych kapitatowo.

M. Grabowska Proces przemieszczania srodkéw pienieznych pomiedzy rachunkami uczestni-
kow i rachunkiem gléwnym grupy jednostek.

P. Paraszczuk Narzedzie umozliwiajace zarzgdzanie nadwyzkami i niedoborami $rodkoéw fi-
nansowych grup, pozwalajace na osiagniecie dodatkowych korzysci finansowych
skierowanych gtéwnie do grup kapitatowych i przedsiebiorstw wieloodziato-
wych. Koncentracja srodkéw pienieznych z jednostkowych rachunkéw poszcze-
g6lnych podmiotéw na wspolny rachunek grupy (rachunek konsolidacyjny) oraz

zarzagdzanie w ten sposob zgromadzong kwotg przy wykorzystaniu korzysci skali.

M. Dabrowska Wyspecjalizowana, kompleksowa ustuga bankowa z zakresu ustug transakcyj-
nych, pozwalajaca na optymalizacj¢ zarzadzania wspolna, biezaca ptynnoscia
finansowa, adresowana do grup kapitalowych oraz zapewniajaca optymalizacje
efektu odsetkowego.

M. Panfil Zaawansowany instrument optymalizujacy przeplywy pieni¢zne podmiotéw

nalezgcych do grupy kapitalowej lub posiadajacych wielooddzialowg strukture

organizacyjng.

D. Gajewska Forma zarzadzania finansami stosowana przez podmioty nalezace do jednej gru-
py kapitatowej (holdingu) lub podmioty powigzane ekonomicznie w jakikolwiek
spos6b.

E. Chorowska- Istota tego narzedzia jest koncentracja srodkéw pochodzacych z sald poszczegol-

-Kasperlik nych jednostek na wspolnym koncie grupy (rachunku gtéwnym) oraz zarzadza-

nie zgromadzonymi $rodkami, wykorzystujac korzysci skali w ramach umowy

zawartej z bankiem, ktdry jest pool leadrem.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bankowos¢ korporacyjna, red. M. Wiatr, Difin, War-
szawa 2015, s. 52; M. Grabowska, Zarzgdzanie plynnoscig finansowq przedsiebiorstw, CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 71; P. Paraszczuk, Rola cash poolingu w efektywnym zarzgdzaniu plynnoscig
finansowg przedsigbiorstwa na przykladzie firmy XYZ, w: Finanse przedsigbiorstwa. Decyzje
i efekty, red. J. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 211; M. Dgbrowska,
Ustuga cash pool - efektywne zarzgdzanie wspélng plynnoscig finansowg w grupie kapitatowej,
w: Aktywne zarzgdzanie plynnoscig finansowq przedsigbiorstwa, red. K. Kreczmatiska-Gigol,
Difin, Warszawa 2010, s. 341; Finansowanie rozwoju przedsigbiorstw. Struktura przypadkow,
red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 341; D. Gajewski, Cash pooling - aspekty podatkowe,
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»Palestra. Pismo Adwokatury Polskiej” 2013, nr 1-2, s. 47; E. Chorowska-Kasperlik, Cash pooling
w grupie kapitatowej — wybrane aspekty podatkowe, ,Studia Ekonomiczne Uniwersytet Ekono-
miczny w Katowicach” 2015, nr 225, 5. 62.

Poprawa efektywnosci wykorzystania srodkéw pieni¢znych jest szczegdl-
nie widoczna w przedsiebiorstwach, ktére (Grzywacz, Jagodzinska-Komar,
2021, s. 177):

1. funkcjonujg w ramach grupy kapitatowej lub majg rozbudowang struk-

ture organizacyjna,

2. sg zlokalizowane w innych miejscach kraju niz pozostale przedsigbior-

stwa nalezgce do grupy kapitalowej lub ich jednostki operacyjne,

3. prowadzg zréznicowang dzialalnos¢,

4. notuja masowe wplywy w ramach rozliczen krajowych i zagranicznych,

5. wypracowuja przez poszczegélne jednostki gotowke, a nastepnie kon-

soliduja $rodki na rachunku gtéwnym.

Biorac pod uwage racjonalno$¢ korzystania z cash-poolingu wydaje sie, ze
kluczowa wrecz role petni tu pool leader, bedacy koordynatorem funkcjonowa-
nia calego systemu. Na tym poziomie m.in. negocjuje si¢ warunki oprocento-
wania nadwyzek pienieznych oraz niedoboréw, wystepujacych w postaci sald
debetowych, a takze zmiany limitéw $rodkéw na posiadajacych przez grupe
rachunkach. Wazng kwestig sa dzienne limity wydatkéw dla poszczegolnych
jednostek, one bowiem maja istotny wplyw na poziom ptynnosci finansowe;.
Konieczne jest zatem staranne planowanie przeptywow pienieznych w ramach
calej grupy, co z kolei zawsze jest obarczone okreslonym ryzykiem wystapienia
réznic wobec przyjetych zatozen.

Z oczywistych wzgledow koordynujacy ma automatyczny dostep do kre-
dytu obrotowego (np. w postaci linii kredytowej) w sytuacji, gdy konsolidacja
rachunkéw w ramach grupy zakonczy si¢ powstaniem salda ujemnego.

Realizujac z kolei funkcje informacyjna pool leader przesyla cyklicznie do
banku sprawozdania finansowe oraz na biezgco informuje go o sytuacji grupy
i zachodzacych zmianach. Oczywista jest rowniez konieczno$¢ prowadzenia
biezgacej kontroli, niezaleznie przez wszystkich uczestnikéw systemu oraz dys-
ponowanie odpowiednimi rozwigzaniami na awarii ze strony banku.

Warto réwniez zauwazy¢, ze bank dokonuje kazdego dnia kalkulacji
warto$ci srodkow, jakie nalezy rozliczy¢ z rachunkiem gléwnym nadzorowa-
nym przez koordynujacego (Nawrocki, 2018, 5.128). W zaleznosci od sytuacji
na rachunkach, nalicza on odsetki, w rezultacie czego uznaje bgdZ obcigza
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poszczegolne konta. Na rysunku 1 przedstawione s3 funkcje i zadania uczest-
nikéw systemu cash pooling.

Bank

« dokonuje rozliczen w ramach systemu

+ posredniczy w transakcjach cash pool

 udostepnia raporty uczestnikom

Pool leader

« reprezentuje uczestnikéw systemu cash pooling w relacjach z bankiem

+ planuje przeptywy finansowe

« aktywnie nadzoruje i koordynuje funkcjonowanie systemu gospodaro-
wania $rodkami pienieznymi

« zasila system w ramach uruchomionej linii kredytowej w rachunku bie-
z3cym

« pelni funkcje informacyjng wzgledem banku

+ kontroluje prawidlowos¢ realizowanych transakcji w ramach rachun-

kéw podlegajacych konsolidacji

Uczestnik

+ planuje przeplywy finansowe

« petni funkcje informacyjng wzgledem banku

o zleca transakcje w ramach obowigzujacej umowy i posiadanych $rod-
koéw pienieznych lub dostepnego limitu zadtuzenia

+ kontroluje prawidlowos¢ realizowanych transakcji w ramach rachun-

kow podlegajacych konsolidacji

Rysunek 1. Funkcje uczestnikow cash-pooling

Zrédto: M. Nawrocki, Cash pooling w grupie kapitatowej, w: Finanse przedsigbiorstwa. Mozli-
wosci i ograniczenia finansowe, red. ]. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2018,
s. 127,

2.ZASADY DZIALANIAIRODZAJE CASHPOOLINGU W GRU-
PIE KAPITALOWE)J

Zasady cash poolingu zostaly przedstawione w uproszczonej wersji na
przykladzie 1, jednak ukazuje on istote tego procesu. Warto zauwazyc¢, ze wy-
korzystanie cash poolingu w grupie kapitalowej wplyneto w istotnym stopniu
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na wysoko$¢ odsetek (70 PLN), ktdre zostaly naliczone od salda skonsolidowa-
nego. W przeciwnym razie, gdy rachunki poszczegoélnych spolek nie sg objete
konsolidacja koszt tych odsetek wynidstby 670 PLN.

Przyklad 1. Zasada wykorzystania cash poolingu
Spotka A

+1000PLN
0 Saldo w PLN
-6000 PLN -5000 PLN

Spétka B Spoétka C

+

Sytuacja w grupie bez cash poolingu

Spotka / Rachunek Saldo Oprocentowanie (w %) Odsetki
Rachunek A 10 000 1 100
Rachunek B -6000 7 -420
Rachunek C -5000 7 -350

Razem (cata grupa) -670

Zrédto: opracowanie wilasne.

Sytuacja po wykorzystaniu cash poolingu

Spoétka / Rachunek Saldo Oprocentowanie Odsetki
Rachunek A 10 000
Rachunek B -6000
Rachunek C -5000

Razem (cata grupa) -1000 -70

Zrédto: opracowanie wilasne.

Praktyka gospodarcza potwierdza, ze bardziej skomplikowane i szczegd-
fowe transfery pieniezne odbywajace si¢ w ramach jednej grupy kapitalowej
wykorzystujacej ta ustuge zmierzajg do jednego najwazniejszego celu, jakim
jest zmniejszenie kosztow.

Ustuga cash pooling kazdorazowo dopasowana jest do specyfiki oraz po-
trzeb przedsiebiorstwa i dlatego w praktyce gospodarczej literaturze mozemy
spotkac sie z r6znymi jej odmianami.

Dwa podstawowe warianty tego typu ustug to:

1. cash pooling fizyczny (okreslany jako konsolidacja realna albo rzeczy-

wista), wystepujacy w formie zero-balancing lub target-balancing,

2. cash pooling wirtualny (notional cash pooling, kompensacja odsetek).
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Cash pooling fizyczny opiera si¢ na fizycznym transferze gotéwki z ra-
chunkéw wszystkich uczestnikéw na rachunek gltéwny (skonsolidowany)
w ramach grupy kapitalowej. Proces ten odbywa si¢ kazdego dnia, zaraz po
transakcji albo po przekroczeniu danego limitu. Warto zwréci¢ uwage, ze ten
typ umowy umozliwia zerowanie sald miedzy rachunkami pomocniczymi
i odbywa si¢ to w sposob automatyczny. Warto tutaj podkresli¢, ze przepty-
wy pieni¢zne migdzy rachunkami spdtek widoczne sg na rachunku gléwnym
danej grupy kapitalowej na koniec kazdego dnia. Natomiast rachunki uczest-
nikéw, ktére maja saldo dodatnie zostajg przekazane na rachunek skonsolido-
wany i w ten wlasnie sposéb rachunki o saldzie ujemnym pozostatych uczest-
nikéw sg pokrywane z tych nadwyzek. Na koniec kolejnego dnia robione sa
przelewy w przeciwng strong. Bank nalicza odsetki od rachunku skonsolido-
wanego i przesyla je na konkretne konto. Wariant konsolidacji sald przedsta-
wia rysunek 2.

RACHUNEK SKONSOLIDOWANY

RACHUNEK RACHUNEK
SPOLKI A SPOLKI B

>  Transfer nadwyzki $srodkow pienigznych

——————— > Uzupehienie niedoboru srodkéw pienigznych
Rysunek 2. Zasady funkcjonowania cash poolingu fizycznego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Inng odmiang cash poolingu fizycznego jest near-zero balancing (target
balancing) polegajacy na ustaleniu celowych sald dla wszystkich uczestnikéw
bioragcych udzial w tym systemie. Zostaja ustalone zaréwno gorne jak i dolne
limity ktore maja za zadanie utrzymac pltynnos¢ finansowa calej grupy kapita-
fowej na ustalonym poziomie, bez koniecznosci zarzadzania $rodkami z kon-
ta skonsolidowanego (gléwnego) co jest wymagane w wariancie cash pooling
zero balancing. Powyzej opisane dzialania transferow $rodkéw pienieznych
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przeprowadzane fizycznie na rachunek gléwny, nie powoduja wyzerowania
sald rachunkow, lecz ustalaja na kontach uczestnikéw salda dodatnie. W tym
wariancie nie dochodzi do wyzerowania sald poszczegdlnych rachunkéw, lecz
wystepuje tu osiagniecie salda dodatniego, czyli konsolidacja tylko czesci wol-
nych $rodkéw pienig¢znych, a odsetki zostaja naliczane od rachunku skonsoli-
dowanego oraz od sald na rachunkach, ktére zostaty wskazane przez uczestni-
kow systemu (Grzywacz, Lipski, 2008, s. 49-62).

Druga odmiang cash poolingu jest wariant kompensacyjny, czyli cash po-
oling wirtualny, ktéry polega na kompensacji sald. W praktyce oznacza to,
ze grupa podmiotéw inicjuje stworzenie rachunku skonsolidowanego, tylko
warto zwrdcic tutaj uwage, Ze bedzie on prowadzony tylko wirtualnie. W tym
wariancie wystepuja ujemne i dodatnie salda, jednak nie ma tutaj transferu
srodkow pieniedzy pieni¢znych pomiedzy kontami spétek bioracych udziat
w tej ustudze. Bank bierze pod uwage salda rachunkéw biezacych wszystkich
spolek, pozycje calej grupy kapitalowej netto, a nastepnie nalicza oprocento-
wanie od dodatnich i ujemnych sald. Warto zwrdci¢ uwage, Ze wariant ten
stosowany jest przewaznie w sytuacji, gdzie przedsiebiorstwa nalezace do jed-
nej grupy kapitalowej maja swoje rachunki w jednym banku (Kreczmanska-
Gigol, 2010, s. 135).

Netting, opisywany niekiedy jako ustuga wywodzaca sie z cash poolingu
wirtualnego, przeznaczony jest przede wszystkim dla mi¢dzynarodowych
koncernoéw, rozliczajacych si¢ w réznych walutach oraz przedsiebiorstw po-
siadajacych oddziaty zagraniczne. Dzigki kompensowaniu wzajemnych wie-
rzytelnosci redukuje sie liczbe transferéw miedzy rachunkami, a przez to
takze istotnie ogranicza si¢ koszty. Dzieki dokonywaniu rozliczen kwot netto
pomiedzy rachunkami ograniczona zostaje potrzeba kupna i sprzedazy wa-
lut, a co za tym idzie minimalizuje si¢ koszty wynikajace z réznic kursowych
(Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2021, s. 190).
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Przed nettingiem Po nettingu

/\

e Je——[ e | [

Rachunek zcentralizowany | | Rachunek zcentralizowany |

—— Transfer skdadnikdw

Rysunek 3. Efekty wykorzystania nettingu

Zrédto: opracowanie wilasne.

W Polsce zaréwno w cash poolingu rzeczywistym jak i wirtualnym, ist-
nieje problem uregulowania prawnego, poniewaz ustuga ta jest jeszcze umowa
nie nazwang. Wszystkie umowy zawierane miedzy grupa kapitalowg a ban-
kiem ksztaltowane sa na podstawie art. 353 kodeksu cywilnego, ktéry mowi
o zasadzie swobody umoéw. Nie ma jednoznacznej definicji tej ustugi, jednak
najwazniejszym celem ustugi cash poolingu jest:

 ograniczenie kosztow finansowych,

« racjonalne wykorzystanie (zaangazowanie) $rodkéw finansowych,

« stabilizowanie ptynnosci finansowej.

Nie jest fatwo w sposéb jednoznaczny oceni¢ opinie przedsigbiorstw na
temat cash-poolingu. Z naturalnych wzgledéw ustuga ta jest w zasadzie ograni-
czona do wiekszych jednostek, dziatajagcych np. w ramach grupy kapitalowe;j.

3.ZALETY I WADY SYSTEMU CASH POOLINGU

Cash pooling jest metoda coraz bardziej zyskujaca na popularnosci, ktéra
powstala na skutek zapotrzebowania rynku na alternatywne formy finanso-
wania pozwalajaca zoptymalizowa¢ funkcjonowanie dziatalnosci i zminima-
lizowac¢ koszty. Istnieje wiele korzysci zastosowania tego systemu i to zaréwno
z punktu widzenia poszczegdlnych spolek, jak i calej grupy kapitalowej oraz
banku. Do podstawowych korzysci zaliczamy:

1. Optymalizacje $Srodkéw pienieznych. Dodatkowo kontrola plynnosci

finansowej, jak i zarzadzanie samymi Srodkami pienieznymi w grupie
przez pool leadera jest duzo korzystniejsze dla poszczegdlnych jedno-
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stek jak i calej organizacji. Dzigki tej ustudze pojedyncze jednostki po-
siadaja mniej obowiazkow i moga zajac si¢ biezacg dziatalnoscia.

2. Ograniczanie kosztéw finansowania zewnetrznego. Wystepuje w tej
metodzie efekt skali. Dzieki calej grupie podmiotéw i ich skonsolido-
wanym rachunkom czy odsetkom bank udziela korzystniejszych stop
procentowych sald ujemnych oraz dodatnich wystepujacych na ra-
chunkach jednostek w danej grupie i dzigki temu jednostkowe koszty
finansowania sg nizsze.

3. Zmniejszenie kosztow i uproszczenie sposobu kontrolowania plyn-
nosci finansowej. Bank jako administrator tej ustugi na biezaco moni-
toruje i kontroluje wszystkie zasoby ptynnosci finansowej, ktore naleza
do grupy kapitalowej. W ten sposéb bank automatycznie sprawdza stan
tych zasobow oraz dokonuje oceny czy poziom srodkéw pieni¢znych
jest wystarczajacy, aby realizowaé pojawiajacy sie dyspozycje przelewu
gotowki, ktdre zostaty zlecone przez spoiki nalezace do grupy. Wszyst-
kie zadania operacyjne lezg po stronie banku.

4. Zwiekszenie przewagi konkurencyjnej. Dzieki metodzie cash poolin-
gu przedsiebiorstwo wielooddzialowe lub grupa kapitalowa minimali-
zujg koszty, a co za tym idzie ich stawki sg konkurencyjne. W ten spo-
sOb wiarygodno$¢ firmy wzrasta, a co za tym idzie jej pozycja na rynku
umacnia si¢

5. Wzrost elastycznosci rozwigzan. Usluga cash poolingu pozwala za-
spokoi¢ oczekiwania spolek i dzigki temu w dowolnym momencie na
wniosek danego przedsiebiorstwa moze wprowadzi¢ zmiany w obre-
bie wybranych parametréw. Wprowadzone rozwigzania dotycza m.in.
limitu zadluzenia w rachunku, dodania nowych uczestnikéw do tego
systemu, poziomu naliczanych odsetek.

Do najwigkszych wad ustugi cash poolingu nalezg:

1. Koszty. Grupa musi ponies¢ wysokie koszty, aby wdrozy¢ ten system,
nastepnie administrowac i podtrzymac system zarzadzania srodkami
pienieznymi w grupie.

2. Ryzyko kredytowe. W przypadku gdy pool leader dokona nieprawi-
dlowo transferu.

3. Ryzyko utraty plynnosci. Kolejnym ryzykiem, ktore towarzyszy tej
metodzie jest ryzyko utraty ptynnosci, ktére moze nastapi¢ w wyni-
ku dlugotrwale utrzymywanego salda ujemnego w jednostkach. Przez
takie zachowanie podmiotéw istnieje réwniez ryzyko zakwalifikowa-
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nia dlugotrwatych przeplywéw $rodkéw na saldo ujemne do umow
pozyczki czy kredytu dlugoterminowego. Analogiczna sytuacja wyste-
puje, gdy saldo dodatnie utrzymywane jest przez diugi okres. W zasto-
sowanym przez grupe cash poolingu spo6tki corki sa w duzym stopniu
uzaleznione od spolek matek, co skutkuje ograniczeniem mozliwosci
podejmowaniu przez nie indywidualnych decyzji. Ograniczeniu ulega
réwniez dziatalno$¢ operacyjna przedsiebiorstw.

Warto zwrdci¢ uwage, ze aby skorzystac z tej ustugi nalezy najpierw do-
kladnie przeanalizowa¢ umowe cash poolingu i przeprowadzi¢ analize jego
oplacalnosdci. Ograniczeniu ulega réwniez dzialalno$¢ operacyjna przedsie-
biorstw. Jak wiadomo funkcje pool lidera czesto §wiadczy bank, niestety na
polskim rynku nie istnieje wiele bankéw, ktére podejmuja sie tego zadania
(Rymarczyk, 2018, s. 72).

PODSUMOWANIE

Zarzadzanie ptynnoscig finansows stalo sie kluczowym zagadnieniem
w obecnych czasach i dlatego coraz cz¢sciej banki w Polsce wychodza naprze-
ciw oczekiwaniom swoich klientdw, czyli przedsiebiorstw i oferujg odpowied-
nie narzedzia, ktdére ulatwiajg sterowanie ptynnoscia czy tez maja wplyw na
ograniczenie kosztow. W ten sposob daja tym spétkom mozliwo$¢ uzyskania
dodatkowych dochodéw oraz utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci.
Umozliwia to przedsiebiorstwu zréwnowazony rozwdj oraz egzystencje. Nato-
miast utrata ptynnosci finansowej moze spowodowaé powazne konsekwencje
i doprowadzi¢ jg nawet do upadtosci.

Cash pooling jest odpowiedzig na teorie dotyczacg jednosci gospodarczej,
poniewaz bierze pod uwage potrzebe wszystkich spolek, ktére funkcjonuja
w ramach jednej grupy kapitalowej oraz dostosowuje si¢ indywidualnie do
kazdej jednostki. Mimo istniejacych barier wejscia ustuga ta niesie za soba
wiele korzysci ekonomicznych oraz finansowych dla wszystkich uczestnikow
biorgcych w niej udzial.

Centralizacja funkcji odpowiedzialnych zarzadzanie ptynnoscia finanso-
wa w ramach jednej grupy kapitalowej jest coraz czesciej stosowana zaréwno
w Europie, jak i w innych krajach na §wiecie. Koordynacja funkeji zarzadzania
plynnoscia z pewnoscig umacnia pozycje negocjacyjna grupy kapitalowej oraz
wplywa na zwigkszenie efektu skali.

Cash pooling jest bardzo efektywnym narzedziem w zarzadzaniu plyn-
nos$cig finansowg grup kapitalowych pomimo jego wad. Koszty ponoszone
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przy jego wprowadzeniu i uzytkowaniu sa niewielkie w skali tego jakie grupa
kapitalowa moze odnosi¢ korzyséci. W przyszloéci, gdy umowa cash poolingu
zostanie uregulowana prawnie na pewno zyska bardzo duza popularnos¢, po-
niewaz obecnie wystepujace wysokie ryzyko podatkowe nie korzystaniu z niej.
Mimo wszystko zaréwno przedsigbiorcy jak i banki optymalizujg te ryzyko na
wiele sposobéw i duzo grup kapitalowych decyduje si¢ na zarzadzanie plyn-
noscig finansowg za pomoca narzedzia jakim jest cash pooling. Faktem jest
jednak, ze praktycznie rzadko kiedy przedsigbiorstwo korzystajace wczesniej
z tego rodzaju rozwigzania rezygnuje z niego. Efekty korzystania z cash-po-
olingu przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Efekty stosowania przez przedsiebiorstwo cash-poolingu

Lp. Efekty stosowania przez przedsiebiorstwo cash poolingu

Efekt odsetkowy:

« stosunkowo niski (niekiedy wrecz minimalny) koszt finansowania poszczegoélnych jedno-
stek w ramach grupy, ktére wykazuja niedobory finansowe; naliczajac odsetki bank z regu-
ty rezygnuje z marzy,

« wieksze korzysci z lokat - dzigki koncentracji srodkow cash pooling umozliwia dysponowa-

nie wiekszymi sumami i lokowanie ich na korzystnych warunkach.

Przedsiebiorstwa nie muszg utrzymywaé nieoprocentowanych nadwyzek pienieznych, ani tez
2. | korzysta¢ z kosztownych zrédel finansowania — nieoczekiwane wplaty badZ wyptaty mozna wy-

réwnac, przez co eliminuje sie odchylenia od planu.

Spolki nalezace do grupy moga wspoélnie korzysta¢ ze srodkéw pienigznych. Jest to korzystne
zwlaszcza wtedy, gdy niektore z nich wykazuja salda ujemne. W takiej sytuacji bank w zasadzie
3. | wyraza zgode na zadtuzanie si¢ tych spélek w ramach rachunku biezacego, poniewaz w swojej
kalkulacji uwzglednia salda dodatnie na rachunkach biezacych innych spétek nalezacych do gru-
py. Niekiedy bank uwzglednia réwniez limit kredytowy przyznany wczesniej spolce.

Poszczegolne spotki funkcjonujace w grupie nie musza codziennie podejmowaé decyzji doty-
czgcych pozyczania lub lokowania §rodkéw pienieznych — dziatania w tym zakresie podejmuje
jednostka centralna, odpowiedzialna za cash pooling. Poza tym, administratorem catej ustugi
4. | jest bank, ktory na biezagco monitoruje i kontroluje wszystkie zasoby pieniezne calej grupy. Dzie-
ki temu automatycznie sprawdza stan tych zasobéw oraz dokonuje oceny, czy ich poziom jest
wystarczajacy, aby realizowaé pojawiajace sie na biezaco dyspozycje przelewu srodkéw zlecane

przez czlonkéw grupy. Wszystkie zadania operacyjne realizowane sg przez bank.

Cash pooling ulatwia ograniczenie ryzyka walutowego, gdyz istota jego jest zestawienie wszyst-
5. | kich pozycji ptynnych grupy w jednej walucie, co daje pelniejsza informacje o pozycjach waluto-

wych i mozliwos¢ efektywnego sterowania nimi w skali koncernu.
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System cash pooling stwarza szerokie mozliwosci dostarczania i prezentacji informacji o rachun-
kach bankowych jednostki. Obejmujg one zaréwno wglad w stan rachunku i operacje na nim,
ich historie, jak i przygotowanie danych w takiej formie, aby mozliwe bylo ich automatyczne
transferowanie do systemu finansowo-ksiegowego spotki. Tworzenie danych przez system ra-
portéw umozliwia kontrole wszelkich operacji, danych, nadanych uprawnien, podejmowanych
przez jednostke decyzji finansowych itp.

Dzieki zmniejszeniu kosztéw zwigzanych z dziatalnoscig grupy i jej poszczegdlnych spétek moz-

na moéwi¢ o wzroscie jej konkurencyjnosci na rynku.

Cash pooling charakteryzuje sie stosunkowo duzg elastycznoscia rozwigzan, dzieki czemu istnie-
je mozliwo$¢ w kazdym momencie wprowadzenia na wniosek sp6tki sugerowanych zmian doty-
czacych wybranych parametréw. Dotyczy to np. limitu zadluzenia w rachunku, wysokosci na-

liczanych odsetek, systemu blokowania i automatycznego inwestowania nadwyzek pienieznych.

Obnizenie kosztéw finansowych oraz wzrost przychodéw korzystnie wptywa na wynik finan-

SOWY.

Korzystanie z cash pooling umozliwia zdecydowanie tatwiejsze pozyskanie przez spétki krétko-

10. | terminowego finansowania zewngtrznego. Nie ma tu bowiem koniecznosci spelnienia wymogéw

stawianych przez banki, z czym wigzg si¢ czasochlonne procedury administracyjne.

Zrédlo: ]. Grzywacz, E. Jagodzitiska-Komar, Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, SGH, 2021,
s. 181.

Podsumowujac, stosowanie cash poolingu w Polsce jest skomplikowanie
i problematyczne ze wzgledu na brak dokladnych i écisle okreslonych regula-
cji prawnych i podatkowych, przez co istnieje duze prawdopodobienistwo do
mimowolnie zlego zinterpretowania przepiséw, co moze pociaggnac za soba
powazne konsekwencje podatkowe. Cash pooling na §wiecie réwniez boryka
sie z utrudnieniem jakim jest brak jasnych regulacji prawnych cash poolingu,
co wplywa na ostabienie rozwoju tej struktury zaréwno na swiecie jak i z tego
samego powodu w Polsce.
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