Wspotczesna Gospodarka

Contemporary Economy Vol. 17 Issue 2 (2023) 1-13
Electronic Scientific Journal ISSN2082-677X
Wspodlczesna Gospodarka (ug.edu.pl) DOI 10.26881/wq.2023.2.01

CASH POOLING JAKO INSTRUMENT ZARZADZANIA PLYNNOSCIA
FINANSOWA W GRUPIE KAPITALOWEJ

Andrzej Kucinski

Streszczenie

Cel. W artykule podjeto tematyke dotyczaca zarzadzania ptynnoscia finansowa w grupie
kapitatowej. Potrzeba zarzadzania ptynnoscig finansowa w przedsigbiorstwie wynika z
tego, ze posiadanie ptynnos¢ finansowej jest niezbedne dla zapewnienia ciggtosci dziata-
nia jednostki gospodarczej. Jednocze$nie utrzymanie okreslonego poziomu ptynnosci fi-
nansowej w przedsigbiorstwie wigze si¢ z koniecznoscig posiadania pewnego poziomu
srodkéw pienieznych, aby bezproblemowo moéc regulowaé biezace zobowigzania finan-
sowe. Kwestia zapewnienia ptynnosci finansowej dotyczy zaréwno duzych jak i matych
przedsigbiorstw, gdzie w przypadku ztozonych struktur organizacyjnych, ktérych przy-
ktadem sg grupy kapitatowe, zarzadzanie ptynnoscig finansowg jest znacznie trudniejsze.
Tym samym problem badawczy przedstawiony w artykule odnosi si¢ do przedsigbiorstw
funkcjonujacych jako grupy kapitatowe, za$ cel opracowania obejmuje analiz¢ i oceng
wykorzystania struktury cash poolingu w zarzadzaniu ptynnos$ciag finansowa na przykta-
dzie grup kapitatowych - spotek niefinansowych notowanych w indeksie WIG20 na GPW
w Warszawie.

Metoda. W opracowaniu zastosowano jako metody badawcze analize literatury przed-
miotu, jej Krytyczna analize, a takze metode deskryptywna oraz wnioskowania logiczne-
go.

Wyniki. Na podstawie uzyskanych wynikéw badan mozna zauwazyc¢, ze spotki niefinan-
sowe wchodzace w zakres WIG20 notowane na GPW w Warszawie bedgce grupami ka-
pitalowymi czesto wykorzystuja strukture cash pooling w zarzadzaniu ptynnoscia finan-
sowa, ktora pozwala przede wszystkim ograniczy¢ zapotrzebowanie na zewnetrze srodki
finansowe, ograniczy¢ koszty finansowe oraz optymalizowa¢ srodki pieni¢zne bedace w
dyspozycji przedsiebiorstwa.

Stowa Kkluczowe: cash pooling, grupa kapitalowa, ptynnos$¢ finansowa, zarzadzanie
plynnoscia finansowa.
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Wstep

Sprawne funkcjonowanie przedsi¢biorstwa uwarunkowane jest wieloma czynnikami. Jednym z
nich jest ptynno$¢ finansowa, ktora jest bardzo wazna dla kazdej jednostki prowadzacej dziatal-
nos¢ gospodarcza, i to niezaleznie od jej rodzaju, rozmiaru i formy zorganizowania. Ptynnos¢
finansowa tworzy filar, na ktorym opiera si¢ biezgce funkcjonowanie oraz rozwoéj przedsigbior-
stwa, albowiem utrata ptynnosci finansowej jest zrodlem problemow finansowych, ktore pro-
wadzi¢ mogg do upadtosci jednostki gospodarczej. O pltynnos$¢ finansowa nalezy nieustannie
zabiega¢, podlega ona ciagltej kontroli i monitorowaniu. Wspoétczesnie ptynnosci finansowej
nadaje si¢ priorytetowe znaczenie, przez co mozna zauwazyc¢, ze gtbwnym obszarem zarzadza-
nia finansami przedsigbiorstwa jest zarzadzanie ptynnoscig finansows.

Problem ptynnosci finansowej dotyczy przedsi¢biorstw 0 réznej formie organizacyjno-
prawnej, m.in. jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej, spotek cywilnych, spotek osobowych
czy spotek kapitatowych. Nieodtgcznym elementem systeméw gospodarczych sg rowniez Struk-
tury powiazanych przedsigbiorstw, ktore tworza grupy kapitalowe. Podstawa ich funkcjonowa-
nia jest zalezno$¢ kapitatowa, ktora okresla powigzania wewnatrz grupowe, co pozwala wyroz-
ni¢ jednostke dominujaca i jednostki zalezne. Wsrdd najczestszych powodéw tworzenia grup
kapitalowych wymienia si¢ mozliwos¢ osiagniecia efektow skali, efektow synergii, wzrost po-
zycji rynkowej, pozycji konkurencyjnej, rozwdj przedsigbiorstwa. Ztozonos¢ grup kapitato-
wych oraz towarzyszace im powigzania Sprawiaja, ze zarzadzanie finansami tego rodzaju pod-
miotow jest niezmiernie trudne, w tym zarzadzanie ptynnoscig finansowa. Tym samym
zarzadzanie ptynnoscig finansowa nalezy do najwazniejszych zadan stawianych przed mene-
dzerami jednostki.

Zarzadzanie ptynnoscig finansowg w grupie kapitatowej Staje si¢ koniecznoscig, aby za-
pewni¢ ptynno$¢ finansowa wszystkim podmiotom wchodzacym w sktad tej samej grupy kapi-
talowej. Wedtug M Siepinskiej i D. Wedzkiego zapewnienie ptynnosci finansowej w przedsig-
biorstwie narzuca obowigzek utrzymania pewnego poziomu S$rodkow pienieznych, przy
jednoczesnym zatozeniu minimalizacji biezacej gotowki i maksymalizacji korzysci z jej posia-
dania (Siepinska, Wedzki, 2002, s. 222). Tym samym czgstym stosowanym rozwigzaniem ma-
jacym na celu zapewnienie efektywne zarzadzanie ptynnoscig finansowg w grupie kapitatowej
jest ushuga cash pooling.

Celem artykutu jest analiza i ocena wykorzystania struktury cash poolingu w zarzadzaniu
plynnoscia finansowa grupy kapitatowej, ktorg przeprowadzono na przyktadzie spotek niefinan-
sowych notowanych na GPW w Warszawie nalezacych do WIG20. Analizie towarzyszy
stwierdzenie, ze grupy kapitalowe wykorzystujg ustuge cash poling w celu minimalizowania
ryzyka utraty ptynnosci finansowej, a przy wyborze instrumentow zarzadzania ptynnoscia fi-
nansowa kierujg si¢ kryterium minimalizacji kosztow transakcyjnych towarzyszacych zarza-
dzaniu finansami przedsigbiorstwa oraz maksymalizacja Korzysci wynikajacych z pozytywnych
efektow utrzymywania ptynnosci finansowej. W opracowaniu zastosowano jako metody ba-
dawcze analize literatury przedmiotu, jej krytyczng analize, a takze metode deskryptywna oraz
wnioskowania logicznego, analize¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek niefi-
nansowych.

1. Przeglad literatury

Zarzadzanie gotowka, W tym plynnoscig finansowg lezy u podstaw zarzadzania finansami kaz-
dego przedsiebiorstwa (Faque, 2020, s. 36). Zarzadzanie Srodkami pieni¢znymi W przedsiebior-
stwie jest niezbedne, ze wzgledu na wystepujace niedopasowanie terminéw platnosci w stosun-
ku do posiadanej gotowki, co moze zakldca¢ funkcjonowanie jednostki (Niwemutoni,
Mulyungi, Shukla, 2018, s. 942). Odnoszac problem do grupy kapitatowej zarzgdzanie gotowka
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(cash management) obejmuje obszar wspotdziatania spotek wchodzacych w sktad grupy, ktore
maja na celu zapewni¢ przedsiebiorstwu ptynnos¢ i bezpieczenstwo finansowe oraz osiggniecie
zaktadanej rentownosci przy minimalizacji zwigzanych z tym kosztéw i ryzyk (Szumielewicz,
2009, s. 62).

W literaturze problem zarzadzania Srodkami pieni¢znymi w grupie kapitalowej rozwazany
jest na gruncie dwoch odmiennych od siebie koncepcji, a mianowicie koncepcji zdecentralizo-
wanego zarzadzania oraz koncepcji scentralizowanego zarzadzania (Madura, 2016, s. 7). Kwe-
stia wyboru modelu zarzadzania $rodkami pienieznymi w jednostce gospodarczej budzi kon-
trowersje zarowno wsrod praktykow, jak i teoretykéw. W przypadku zdecentralizowanego
modelu zarzadzania srodkami pienieznymi funkcjonuje system, ktory zaktada, ze poszczegdlne
spotki wchodzace w zakres grupy kapitalowej zachowuja swojg autonomie¢ W zakresie zarza-
dzania srodkami pieni¢znymi, ktora przebiega w ramach funkcjonujgcej struktury organizacyj-
nej spotki. W praktyce oznacza to, ze przedsig¢biorstwo wchodzace w sktad grupy samodzielnie
przyjmuje rozwigzania W zakresie realizacji ptatnosci, lokowania nadwyzek finansowych, po-
zyskiwania finansowania oraz wspotpracy z instytucjami finansowymi. Tym samym gtowna
zaleta zdecentralizowanego systemu jest wystepujacy zwigzek zarzadzania srodkow pienigz-
nych z prowadzong dziatalno$cig operacyjng przedsigbiorstwa, z kolei wsréd zasadniczych
mankamentow brak wspotpracy miedzy podmiotami wchodzacymi w sktad grupy kapitatowe;j,
ktory nie pozwala na osiagnigcie efektow synergii (Szumielewicz, 2009, s. 64). Scentralizowane
zarzadzanie $rodkami pienigznymi polega na przesunieciu kompetencji decyzyjnych i wyko-
nawczych z poszczegdlnych spotek do spotki dominujacej, ktora przyjmuje na siebie obowigzek
zapewnienia finansowania dziatalnosci operacyjnej podleglych jej spotkom zaleznym (Remlein,
2012, s. 90; Szumielewicz, 2009, s. 65). System centralizacji srodkoéw pienieznych zapewnia
przede wszystkim wigksza efektywno$¢ zarzadzania srodkami pienieznym ograniczajac koszty
oraz zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (Westerman, Eije, 2005, s. 65-74), ale i sprzyja op-
tymalizacji przeptywow pienigznych dokonujacych si¢ w ramach grupy kapitatowej (Wiindisch,
1973, s. 43). Problem zarzadzania srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie rosnie w przy-
padku migdzynarodowych korporacji, albowiem wdrozenie systemu zarzadzania utrudnia¢ mo-
ga kwestie podatkowe czy regulacyjne. Nie mniej jednak nalezy zgodzic¢ si¢ ze stwierdzeniem,
ze wdrozenie systemu zarzadzania gotowka w przedsigbiorstwie byloby niemozliwe bez wspar-
cia bankoéw i oferowanych przez nich narzedzi (Walter, Kenesei, 2015, s. 312).

Problematyka zarzadzania srodkami pienigznymi w organizacji odnosi si¢ do polityki krot-
koterminowego zarzadzania finansami. Obejmuje ona swym zakresem zarzadzanie przeptywa-
mi pieni¢znymi, zarzadzanie ptynnoscia, czy zarzadzanie ryzykiem (Westerman, 2020, s. 157).
Ze wzgledu na niedostateczng synchronizacje wptywow i wydatkéw w czasie przedsigbiorstwa
zobowigzane sg do utrzymywania pewnego poziomu $rodkow pienieznych bedacych rezerwua-
rem ptynnosci finansowej (Eton i in., 2019, s. 115), przy czym motyw transakcyjny nie jest je-
dynym powodem utrzymywania gotowki. Z punktu widzenia motywu ostroznosciowego mene-
dzerowie gromadzg $rodki pieni¢zne rowniez po to, aby ograniczy¢ poziom podejmowanego
ryzyka (Faque, 2020, s. 36). Niezaleznie od nakreslonych zagadnien towarzyszacych zarzadza-
niu $rodkami pieni¢znymi, cash pooling stanowi przyktad narzedzia, ktore wspiera efektywne
zarzadzanie $srodkami pieni¢znymi w organizacji, W tym zarzadzanie ptynnosciag finansowg be-
dacg fundamentem, na ktorym opiera si¢ dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.

2. Cash pooling jako instrument scentralizowanego zarzadzania Srodkami fi-
nansowymi

Wspolczesne przedsigbiorstwa Czgsto korzystaja z metod zarzadzania Srodkami pienigznymi
typu cash management, ktore wspomagajg operacje rozliczeniowe oraz zarzadzanie ptynnoscig
finansowg (Grzywacz, 2004, s. 64). Cash pooling stanowi przyktad instrumentu reprezentujace-
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go scentralizowany System zarzadzania srodkami pienigznymi w jednostce gospodarczej. Cash
pooling jest forma globalnego zarzadzania zasobami finansowymi stosowang przez przedsig-
biorstwa wielooddzialowe, podmioty nalezace do jednej grupy kapitatowej (holdingu) lub od-
rebne podmioty prawne powigzane ekonomicznie w inny sposob (Czyzkowska, 2006, s. 14).
Cash pooling, okreslany rowniez mianem konsolidacji rachunkow bankowych, polega na kon-
centracji srodkow z poszczegolnych rachunkow bankowych, jednostek tworzacych grupe kapi-
talowa (rachunki uczestnikow), na wspolnym (jednym) rachunku grupy (rachunek gtéwny) i
zarzadzaniu zgromadzonymi $rodkami pienieznymi wykorzystujgc efekt skali (Zawal-Kubiak,
2004, s. 14). Zatem cash pooling jest systemem sformalizowanej koncentracji sald $srodkow
pienieznych z jednostkowych rachunkéw bankowych spotek uczestniczacych w tym systemie i
tacznego zarzadzania zgromadzong w ten sposob gotowka (Grzywacz, 2016, s. 220).

Zarzgdzanie srodkami pienieznymi w oparciu o ustuge cash pooling w podstawowej jego
konstrukcji polega na przemieszczeniu $rodkow pieni¢znych z rachunkow bankowych poszcze-
golnych spotek tworzacych grupe kapitatows (zarzadzanie zdecentralizowanymi rachunkami)
na rachunek glowny w celu ich rozdysponowania migdzy jego uczestnikami przez podmiot za-
rzadzajacy (tzw. pool leader) (zarzadzanie scentralizowane rachunkami), ktorym moze byc¢
spotka wchodzaca w sktad grupy kapitatowej lub tez bank. Na rachunku bankowym, prowa-
dzonym w ramach ustugi cash pooling, gromadzone sg nadwyzki srodkow finansowych wyka-
zywane przez spotki grupy, z ktorych korzystaja inne spotki z grupy wykazujace w tym samym
czasie niedobory $rodkow pienigznych (Franczak, 2016, s. 75). Na uwagg jednoczes$nie zastu-
guje to, ze umowa konsolidacji rachunkow bankowych wspomaga decyzje w zakresie przeno-
szenia wolnych $rodkéw spotek posiadajacych nadwyzki srodkow finansowych w celu ich
skumulowania (pooling) i uzyskania w ten sposob lepszego wyniku odsetkowego, niz gdyby
inwestowa¢ nadwyzki finansowe indywidualnie. Ponadto, u podstaw transferu nadwyzek $rod-
kow pienieznych z rachunkéw spotek wykazujacych nadwyzki gotowkowe, jest kompensowa-
nie niedoborow $rodkow finansowych spotek o saldzie ujemnym (netting), dzigki czemu koszty
finansowe ponoszone na poziomie grupy kapitatowej sg nizsze od indywidualnego ponoszenia
kosztow w zwigzku z finansowaniem dziatalno$ci przez poszczegodlne jednostki (Grzywacz,
2004, s. 64; Franczak, 2016, s. 75).

Mozliwos¢ kompensowania przejsciowych niedoboréw srodkow pienigznych nadwyzkami
osigganymi przez inne spotki z grupy, w ramach ustugi cash pooling, to odpowiedz na zapo-
trzebowania rynku, na ktérym funkcjonuja przedsigbiorstwa 0 rozbudowanej strukturze organi-
zacyjnej, gdzie im wiecej podmiotow tworzy grupe kapitatowsa, tym potencjalnie pojawiajg si¢
wieksze mozliwosci optymalizacyjne do osiggniecia. Z uwagi na to, iz w przedsigbiorstwach
powigzanych kapitalowo wystepuje zroznicowana sytuacja w zakresie utrzymywanych srodkow
pieni¢znych, rozwiagzanie w zakresie centralnego zarzadzania gotowka na poziomie calej grupy,
pozwala przede wszystkim minimalizowa¢ koszty finansowe zwigzane z kredytowaniem dzia-
talnosci, zarzadzaniem ptynnoscia finansowa (Orlinski, 2013, s. 388).

3. Rodzaje cash poolingu w grupie kapitalowej

Ptynno$¢ finansowa bez wzgledu na sposob definiowania i pomiaru, np. ptynno$¢ w ujeciu ma-
jatkowym (ptynno$¢ majatkowa, ptynnos$¢ strukturalna, ptynnos¢ naturalna), ptynnos¢ w ujeciu
majatkowo-kapitatowym (ptynnos¢ relatywna, ptynnos¢ wzgledna), ptynnos¢ w ujeciu prze-
plywow pienieznych (ptynno$¢ dynamiczna, ptynno$¢ potencjalna) wymaga zarzadzania Ku-
cinski, 2022, s. 182-184), niezaleznie od rodzaju i formy organizacyjnej przedsigbiorstwa, a tym
samym dotyczy rowniez ztozonych struktur organizacyjnych podmiotow gospodarczych. We-
dlug W. Szumielewicza zarzadzanie ptynnoscig W grupie kapitatowej powinno opierac si¢ na
wspolpracy spotek grupy kapitatowej, ktora powinna prowadzi¢ po pierwsze do minimalizacji
tacznego poziomu utrzymywanych w spotkach grupy aktywow pienigznych i ich ekwiwalentow
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stanowigcych rezerwe plynnych aktywow, przy zachowaniu ptynnosci spétek i tym samym po-
ziomie zwigzanego z tym ryzyka, po drugie minimalizacje kosztow zwigzanych z wykorzysta-
niem kapitalu obrotoweg0 netto w dziatalnosci spotek grupy, po trzecie maksymalizacji przy-
chodow odsetkowych z tytutu utrzymywanych w grupie aktywow pienieznych i ich
ekwiwalentow stanowiagcych rezerwe srodkow pienigznych (Szumielewicz, 2009, s. 159). Tym
samym wyrdznione cele zarzadzania ptynno$cig finansowa w grupie kapitalowej sg mozliwe do
osiggnigcia przy wykorzystaniu scentralizowanego modelu zarzadzania, w tym systemu cash
poolingu, gdzie optymalizacja wykorzystania srodkéw pienieznych w grupie kapitalowej moze
wystapi¢ zgodnie z prezentowanym rysunkiem nr 1 jako: konsolidacja rzeczywista, konsolida-
cja wirtualna, konsolidacja hybrydowa (Szumielewicz, 2009, s. 160).

CASH POOLING

CASH POOLING CASH POOLING CASH POOLING
RZECZYWISTY HYBRYDOWY WIRTULANY

Rysunek 1. Gtéwne rodzaje cash poolingu w grupie kapitatowe;j

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Cash pooling rzeczywisty, okreslany rowniez w literaturze jako cash pooling realny, cash
pooling fizyczny czy cash pooling konsolidacyjny (Cicirko, 2010, s. 197), polega na fizycznym
transferze $rodkow pienieznych migdzy uczestnikami systemu cash management. Podstawo-
wym elementem cash poolingu rzeczywistego jest rachunek konsolidacyjny, na ktory transfe-
rowane sa srodki pieni¢zne z rachunkow bankowych spotek wykazujacych nadwyzki srodkow
pieni¢znych po to, aby nastgpnie rozdysponowac je na rachunki innych spotek, ktore posiadaja
niedobor srodkow pieni¢znych (salda ujemne) (Czuba-Kulisinska, 2017, s. 199).

Cash pooling wirtualny, okreslany réwniez mianem cash poolingu kompensacyjnego (Ci-
cirko, 2010, s. 197), w przeciwienstwie do wczesniejszego modelu nie zaktada rzeczywistego
transferu srodkoéw pienigznych, lecz opiera si¢ na wirtualnej konsolidacji srodkow pienieznych
rachunkow bankowych grupy kapitatowej. Na podstawie sald zamknigcia na wszystkich ra-
chunkach biezacych oraz pozycji netto calej grupy kapitalowej bank nalicza preferencyjne
oprocentowanie od zaréwno sald ujemnych, jak i sald dodatnich (Kreczmanska-Gigol, 2010, s.
135).

Cash pooling hybrydowy, zwany inaczej mieszanym najczgsciej polega na potaczeniu
rozwigzan konsolidacji rzeczywistej z konsolidacjg wirtualna, ale takze ma miejsce w przypad-
ku zastosowan dla miedzynarodowych grup kapitalowych, tzw. konsolidacja transgraniczna,
czy tez dotyczy grup kapitatowych, w ktoérych maja miejsce rozliczenia pieni¢zne obejmujace
rozne waluty (Szumielewicz, 2009, s. 207).

Konsolidacja rzeczywista w ramach ustugi cash pooling moze by¢ osiagnigta za pomocg
roznych jej metod, wérod ktorych wyodrebni¢ mozna (Orlinski, 2013, 389):

— metode zerowania sald (zero balancing),

— metode konsolidacji docelowej (target balancing),

— metode konsolidacji warunkowej (conditional pooling),

— metode konsolidacji odwracalnej (cindrella pooling),

— metode konsolidacji wielopoziomowej (multi-level consolidation).
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Rysunek 2. Formy cash poolingu rzeczywistego w grupie kapitatowej

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najczesciej stosowang W praktyce metodg konsolidacji rzeczywistej jest mechanizm oparty
na zerowaniu sald (cash pooling zero balancing), ktory zaktada przeprowadzenie transferéw
srodkoéw pienieznych migdzy rachunkami bankowymi spotek wehodzacych w sktad grupy kapi-
talowej a rachunkiem konsolidacyjnym. Transfery te sa dwukierunkowe, nadwyzki srodkow
pieni¢znych spotek grupy kapitalowej przelewane sg na rachunek pool leadera, z kolei niedobo-
ry $rodkéw pienieznych spotek uzupetniane sg z rachunku konsolidacyjnego. W wyniku tych
dziatan dochodzi do wyzerowania sald rachunkéw bankowych spotek na koniec kazdego dnia
roboczego, za$ rachunek konsolidacyjny wyraza wynik przeptywow — nadwyzke lub niedobor
dodatnich lub ujemnych sald Zrodtowych rachunkéw bankowych (Grzywacz, Lipski, 2008, s.
54). W przypadku pozostatych metod gtowny mechanizm konsolidacyjny opiera si¢ na tych
samych zasadach, roznia si¢ od siebie jedynie szczegétowymi (indywidualnymi) rozwigzania-
mi. | tak metoda konsolidacji docelowej (cash pooling target balancing) zaktada zdefiniowanie
docelowego poziomu srodkow pienigznych, ktore majg by¢ utrzymywane na rachunkach spotek
po wykonaniu transferow konsolidacyjnych (Orlinski, 2013, s. 391). Metoda konsolidacji wa-
runkowej (cash conditional pooling) polega na zdefiniowaniu parametrow transferow konsoli-
dacyjnych, ktére mogg dotyczy¢ m.in. minimalnej wielkosci transferu, maksymalnej wartosci
transferu, okreslenia dni, w ktorych konsolidacja ma by¢ przeprowadzona. Ten rodzaj konsoli-
dacji pozostawia cze$¢ kompetencji w zakresie zarzadzania pltynno$cig poszczegdlnym spot-
kom, co oznacza, ze system zarzadzania $srodkami pienieznymi na poziomie centralnym nie ma
charakteru bezwzglednego (Szumielewicz, 2009, s. 170). Z kolei metoda konsolidacji odwra-
calnej (cash cindrella pooling) zaktada transfer srodkow pienigznych wylacznie w czeSci nie-
zbednej do tego, aby pokry¢ istniejace niedobory. Pozostata czes¢ srodkow pienigznych jest
przywraca poszczegolnym spotkom, ktore moga samodzielnie dysponowa¢ i zarzadzaé $rod-
kami pienieznymi (Orlinski, 2013, s. 391). Ostania z wyodrgbnionych metod dotyczy konsoli-
dacji wielopoziomowej (cash multi-level consolidation), ktora ma miejsce w odniesieniu do
przedsigbiorstw o rozbudowanej strukturze. W praktyce konsolidacja wielopoziomowa przebie-
ga w kilku etapach, pierwszym z nich jest konsolidacja w obrebie jednego podmiotu, w ktorym
funkcjonuje wiecej niz jeden rachunek bankowy, a nastgpnie w ramach spétki nadrzgdnej lub w
obszarze jednego pionu biznesowego przeprowadza si¢ konsolidacje na poziomie catej grupy
kapitatowej (Grzywacz, Lipski, 2008, s. 55; Szumielewicz, 2009, s. 170-171).
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CASH POOLING WIRUALNY

[ |
CASH POOLING CASH POOLING
Metoda brutto Metoda netto

Rysunek 3. Formy cash poolingu wirtualnego w grupie kapitatowe;j

Zrodto: opracowanie whasne.

W przypadku cash pollingu wirtualnego zastosowanie maja dwie podstawowe metody wy-
liczania i rozliczania odsetek w ramach konsolidacji wirtualnej: metoda brutto (cash pooling
gross method) oraz metoda netto (cash pooling net method). W przypadku metody brutto chodzi
0 naliczenie 1 uznanie odsetek dla kazdego rachunku uczestniczacego w konsolidacji z 0sobna,
a nastgpnie na 0szacowaniu odsetek dla zagregowanego rachunku grupy kapitatowej. Wyzna-
czona rdznica miedzy odsetkami dla pojedynczych rachunkow, a odsetkami dla rachunku wir-
tualnego polega wyplacie, na wskazany przez grup¢ kapitalowg rachunek wiodacy, by na koncu
dokona¢ redystrybucji korzysci uzyskanych przez grupe pomigdzy rachunki uczestniczace w
konsolidacji (Orlinski, 2013, s. 391; Szumielewicz, 2009, s. 195). Z kolei w przypadku metody
netto konsolidacji wirtualnej srodkow pienigznych dochodzi do wyliczenia skonsolidowanego
salda grupy kapitatlowej, a nastgpnie wyliczenia odsetek od wyznaczonego salda i ich uznania
na rachunku gtéwnym grupy Kapitatowe;.

CASH POOLING HYBRYDOWY, TRANSGRANICZNY

[ |
CASH POOLING CASH POOLING
migdzynarodowy walutowy

Rysunek 4. Formy cash poolingu hybrydowego, transgranicznego w grupie kapitatowe;j

Zrodio: opracowanie wlasne.

Istota cash poolingu hybrydowego zaktada, ze konsolidacja srodkow pieni¢znych nie musi
dotyczy¢ sytuacji typowych, to jest ze konsolidacja obejmuje rachunki bankowe uczestnikow
prowadzonych w tym samym banku, w tym samym kraju, czy w tej samej walucie. (Szumiele-
wicz, 2009, s. 207). Tym samym w ramach cash poolingu hybrydowego (transgranicznego)
wyrdzni¢ mozna przede wszystkim metode cash poolingu miedzynarodowego oraz cash poo-
lingu walutowego. Cash pooling mi¢dzynarodowy ma zastosowanie dla miedzynarodowych
grup podmiotow powigzanych kapitatowo, i dotyczy sytuacji, gdzie konsolidacja srodkow pie-
nigznych odbywa si¢ na plaszczyznie transnarodowej, z kolei cash pooling walutowy moze
mie¢ zastosowanie zaro6wno dla krajowych grup kapitalowych prowadzacych rachunki bankowe
W réznych walutach, jak i miedzynarodowych grup kapitatowych funkcjonujacych w réznych
krajach, w ktorych obowiazuja rézne waluty (Chorowska-Kasperlik, 2015, s. 63-64; Orlinski,
2013, s. 392).

Niezaleznie od rodzaju cash pollingu, zcentralizowane zarzadzanie srodkami finansowymi
stanowi efektywne narzedzie wspomagajace zarzadzanie finansami grupy kapitatowej, pozwa-
lajace uzyska¢ wiele korzysci, ktére mozna pogrupowa¢ w ramach czterech podstawowych
grup. Po pierwsze system cash pollingu pozwala osiggna¢ korzysci z tytutu obnizenia kosztow
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transakcyjnych, gtownie kosztow prowizji, kosztow obstugi zadluzenia, ktorych mozna uniknaé
lub je istotnie ograniczy¢ zarzadzajac $rodkami pienieznymi z poziomu grupy kapitatowej, a nie
poszczegolnych spotek. Po drugie ustuga cash pollingu pozwala wykorzysta¢ efekt skali $rod-
kow pienieznych bedacych w dyspozycji lub zapotrzebowaniu grupy kapitatowej. Oznacza to,
ze grupa kapitalowa uzyskuje wigksze mozliwosci negocjacyjne z bankiem przy ustalaniu opro-
centowanie depozytow badz niedoborow srodkdéw pieni¢znych, niz w przypadku rozméw pro-
wadzonych indywidualnie przez poszczeg6lne spotki. Po trzecie cash poling usprawnia proces
zarzadzania ptynnoS$cig finansowa na poziomie poszczegolnych spotek, jak i grupy kapitatowe;j.
Po czwarte pozwala na obnizenie kosztow finansowania grupy kapitatowej poprzez wykorzy-
stanie w pierwszej kolejnosci srodkow pieni¢znych pochodzacych z nadwyzek uczestnikow
systemu cash poling (Pustut, 2015, s. 9).

4. Instrument cash poolingu w zarzadzaniu pltynnoscia finansowa przez spolki
niefinansowe wchodzace w sktad W1G20 notowane na GPW w Warszawie

Badanie przeprowadzono na przyktadzie spotek niefinansowych wchodzacych w sktad W1G20
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na koniec 2021 roku. W bada-
niu pominigto spotki finansowe z W1G20, ktorych zadaniem jest oferowanie rozwigzan, w tym
ustugi cash poolingu, wspierajacych procesy decyzyjne przedsighiorstw. Zawezenie badan do
spotek nalezacych do indeksu WIG20 pozwalat objaé¢ analiza spotki dziatajace w formie grup
kapitatowych. W indeksie WIG20 na koniec 2021 roku notowanych byto 20 spotek, z czego 16
podmiotow reprezentowato spotki niefinansowe, zas pozostate 4 spotki finansowe. Tym samym
badaniem obj¢to wytacznie spotki niefinansowe, ktoérych wykaz wraz z informacjg o stosowa-
niu i charakterystyce struktury cash poolingu w zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci finansowej
zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka systemu cash poolingu dla spotek niefinansowych WIG20 notowanych na

GPW w Warszawie
LP. | Nazwa Charakterystyka cash polingu
spotki
1 ALLEGRO W Grupie Kapitatowej Allegro.eu w ramach zarzadzania ryzykiem ptynno$ci

finansowej nie jest stosowany mechanizm koncentracji $rodkéw pienigznych
tzw. system cash poling.

2 ASSECOPOL W Grupie Kapitatowej Asseco w ramach zarzadzania ryzykiem ptynnoéci fi-
nansowej nie jest stosowany mechanizm alokacji §rodkow pienieznych pomie-
dzy spotkami — tzw. cash pooling, ale dochodzi do przesunigcia $rodkoéw po-
miedzy spotkami w Grupie poprzez udzielanie pozyczek wewnatrzgrupowych
na zasadach rynkowych.

3 CCC W Grupie Kapitatowej CCC w ramach zarzadzania ryzykiem ptynnosci finan-
sowej stosowany jest mechanizm koncentracji srodkoéw pienigznych tzw. sys-
tem cash poling rzeczywisty. Grupa kapitatowa wykorzystuje metode zerowa-
nia sald biezacych na rachunkach bankowych i rachunkach, na ktorych
udostgpniane sa przez kredytodawcow $rodkow pienigznych przeznaczonych na
finansowanie biezacej dziatalno$ci.

4 CDPROJEKT W Grupie Kapitatowej CD Projekt w ramach zarzadzania ryzykiem ptynnosci
finansowej nie jest stosowany mechanizm koncentracji $rodkow pienieznych
tzw. system cash poling.

5 CYFROWY W Grupie Kapitatowej Cyfrowy Polsat w ramach zarzadzania ryzykiem ptynno-
POLSAT $ci finansowej nie jes_t stosowany mechanizm koncentracji srodkéw pienigznych

tzw. system cash poling.
6 DINOPL W Grupie Kapitatowej Dino Polska S.A. w ramach zarzadzania ryzykiem ptyn-

nosci finansowej nie jest stosowany mechanizm koncentracji srodkow pienigz-
nych, tzw. system cash poling.
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JSW

W Grupie Kapitatowej JSW S.A. w celu efektywniejszego zarzadzania biezaca
ptynnoscig finansowa funkcjonuje system zarzadzania $rodkami pienieznymi
cash poling rzeczywisty, ktory pozwala na dostgp do wewnatrzgrupowego fi-
nansowania dla kazdej spétki bedacej uczestnikiem struktury. Gtéwnym pod-
miotem zasilajagcym w ramach cash poolingu w 2021 roku byta spotka JSW
KOKS.

KGHM

W Grupie Kapitalowej KGHM proces zarzadzania ptynno$ciag wspiera system
cash poolingu, ktory ma za zadanie aktywne zarzadzanie biezacymi niedobora-
mi i nadwyzkami $rodkéw pienigznych na rachunkach bankowych spotek
uczestniczacych w systemie, a takze optymalizacj¢ zarzadzania posiadanymi
srodkami pieni¢znymi, ograniczenie kosztow odsetkowych, efektywne finanso-
wanie biezgcych potrzeb w zakresie finansowania kapitatu obrotowego oraz
wspieranie krotkoterminowej ptynnosci finansowej. Grupa Kapitalowa wyko-
rzystuje ustuge zarzadzania $rodkami pienieznymi w grupie rachunkow — cash
pooling lokalny w PLN, USD i EUR oraz mi¢dzynarodowy w USD, CAD.

LPP

W Grupie Kapitatowej LPP w ramach zarzadzania ryzykiem ptynno$ci finan-
sowej nie jest stosowany mechanizm koncentracji $rodkéw pienigznych tzw.
system cash poling.

10

LOTOS

W Grupie Kapitatlowej Lotos w ramach zarzadzania ptynnoscia stosowany jest
system cash poolingu rzeczywistego. Funkcjonowanie tego systemu pozwala
efektywnie wykorzystywa¢ nadwyzki z jednoczesnym zmniejszeniem zapotrze-
bowania na finansowanie biezace uczestnikow, a takze optymalizowaé ptynnos¢
i salda odsetek.

11

MERCATOR

W Grupie Kapitatowej Mercator Medica w ramach zarzadzania ryzykiem
ptynnosci finansowej nie jest stosowany mechanizm koncentracji srodkow pie-
nigznych tzw. system cash poling.

12

ORANGEPL

W ramach Grupy Kapitalowej Orange Polska ma miejsce scentralizowane za-
rzadzanie $rodkami pienigznymi — system cash polingu rzeczywistego. W ra-
mach umowy konsolidacji sald ma miejsce proces zarzadzania $rodkami pie-
nigznymi Grupy poprzez inwestowanie srodkow pieni¢znych wygenerowanych
przez spotki wechodzace w sktad Grupy na rachunku jednostki dominujace;j.

13

PGNIG

W Grupie Kapitatowej PGNIG wykorzystywany jest cash pooling rzeczywisty,
ktory polega na wzajemnym bilansowaniu sald wskazanych rachunkéw banko-
wych PGNIG i spotek zaleznych. Dzigki systemowi cash poolingu w obrebie
jednej grupy kapitatowej $rodki pienigzne podmiotow posiadajacych nadptyn-
nos$¢ sg wykorzystywane do finansowania dziatalnosci podmiotow wykazuja-
cych niedobor $rodkéw pienieznych, prowadzac do zwigkszenia efektywnosci
wykorzystania zasoboéw finansowych oraz obnizenia kosztow odsetek ponoszo-
nych przez spoétki finansujace niedobory $rodkow pienigznych w ramach tego
systemu.

14

PGE

W Grupie Kapitatowej PGE, w celu efektywnego zarzadzania ptynnoscig, wy-
korzystywany jest system cash poolingu rzeczywistego, w ktérym uczestniczy
31 spotek Grupy. W ramach struktury cash polingu poszczegdlne podmioty
rozliczaja swoje pozycje ze Spotka, a Spotka rozlicza sie¢ z bankami.

15

PKNORLEN

Grupa Kapitalowa ORLEN do efektywnego zarzadzania biezaca plynnoscia
finansowa oraz optymalizacji kosztow finansowych w ramach Grupy ORLEN
wykorzystywata systemy koncentracji $rodkow finansowych - systemy cash-
poolingu. Na koniec 2021 roku funkcjonowaty nastepujace Systemy cash-
poolingu zarzadzane przez PKN ORLEN: systemy cash-pooling rzeczywisty
dla polskich spotek Grupy ORLEN (33 spotki Grupy ORLEN), wielowalutowy
system cash-pooling dla zagranicznych spotek Grupy ORLEN (8 spétek zagra-
nicznych Grupy ORLEN) oraz Energa: systemy cash pooling rzeczywisty dla
polskich spotek Grupy Energa (23 spotki Grupy Energa).

16

TAURONPE

W Grupie Kapitatowej TAURON funkcjonuje scentralizowane zarzadzanie
finansami, w tym struktura cash pool rzeczywistego. Mechanizm scentralizo-
wanego zarzadzania $rodkami pienigznymi w Grupie Kapitatlowej pozwala na
zapewnienie biezacej ptynnosci finansowej na poziomie catej grupy, przy jed-
noczesnym ograniczeniu kosztoéw zewnetrznego finansowania krétkotermino-
wego i minimalizacji kosztow finansowych zwigzanych z utrzymywaniem na
rachunkach bankowych nadwyzek $rodkéw pienieznych. Dzigki funkcjonowa-




10 Andrzej Kucinski

niu struktury cash pool spotki Grupy Kapitatowej TAURON, posiadajace krot-
kotrwate niedobory $rodkow, moga korzysta¢ ze srodkdéw spodtek wykazujacych
nadwyzki finansowe, bez konieczno$ci pozyskiwania finansowania zewnetrz-
nego.

Zrodlo: opracowanie Wiasne na podstawie raportow skonsolidowanych spétek notowanych na GPW w Warszawie.

Na podstawie informacji zaprezentowanych w tabeli 1, na temat stosowanego lub tez nie
systemu cash poolingu w zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci finansowej,scentralizowany system
zarzadzania $rodkami pienieznymi wdrozony zostal w 9 z 16 spotek niefinansowych notowa-
nych w WIG20 na koniec 2021 roku. W grupie 7 spotek nie stosujacych systemu cash poolingu
znalazty sie: Allegro, Asseco Poland, CD Project, Cyfrowy Polsat, Dino Polska, LPP, Mercator
Medical. W przypadku spotki Asseco Poland miato miejsce pewne rozwigzanie posrednie, al-
bowiem formalnie w ramach grupy kapitatlowej nie zostal wdrozony system cash poolingu, ale
funkcjonowato rozwigzanie polegajace na przesunigciu srodkow pienieznych pomigdzy spot-
kami w Grupie poprzez udzielanie pozyczek wewnatrzgrupowych na zasadach rynkowych.
Brak wdrozonego mechanizmu cash poolingu w zarzadzaniu Srodkami pienigznymi grupy
mozna thlumaczy¢ wprowadzonym rozwigzaniem w zakresie zarzadzania grupa, to jest modelem
federacyjnym, ktory oznacza, ze finansowanie biezacej dziatalnosci pozostaje odpowiedzialno-
$cig zarzadu kazdej spoiki zaleznej funkcjonujacej w ramach grupy kapitatowe;.

Z zestawionych informacji (tabela 1) wynika, ze z grupy 16 spotek niefinansowych me-
chanizm scentralizowanego zarzadzania srodkami pienieznymi stosuje 9 przedsiebiorstw, to jest
56% wszystkich analizowanych podmiotéow zakwalifikowanych do grupy badawczej. W ra-
mach badanych grup kapitatowych najczgsciej zastosowanie miata konsolidacja rzeczywista. W
praktyce spotki wykorzystywaty gtownie strukture cash poolingu rzeczywistego, ktora opierata
sie na mechanizmie zerowania sald. Grupy kapitalowe, na ktore scedowana zostata odpowie-
dzialno$¢ wdrozenia efektywnego mechanizmu zarzadzania ptynnoscia finansowa, deklarowa-
ty, ze w celu zminimalizowania ryzyka utraty ptynnosci finansowej, czy tez ograniczenia zakto-
cen przeptywoéw pienigznych korzystaty z ustugi cash poolingu. Zarzadzanie plynnosciag
finansowa oraz ryzykiem utraty ptynnosci polegato przede wszystkim na wykorzystaniu nad-
wyzek $rodkow pienigznych podmiotdéw w ramach struktury kapitatowej i ich kierowanie do
spotek, ktore wykazywaty niedobory §rodkéw pienigznych. Ten sposdb konsolidacji srodkow
pienieznych pozwalal grupom kapitalowym ograniczy¢ zapotrzebowanie na srodki finansowe
pozyskiwane z zewnatrz, a tym samym zmniejszy¢ koszty finansowe rozpatrywane z perspek-
tywy grupy kapitatlowej. Na uwagg zastuguje rowniez to, ze ustuga cash poolingu byta wyko-
rzystywana w celu maksymalizowania przychodéw finansowych osigganych z gromadzonych
nadwyzek srodkéw pienigznych. W przypadku grup kapitalowych, ktorych struktury obejmuja
rowniez spotki zagraniczne miata miejsce sytuacja, gdzie oprocz cash poolingu lokalnego (kra-
jowego), wystepowal tzw. cash pooling wielowalutowy, a polegat on na koncentracji dodatnich
i ujemnych sald zgromadzonych na rachunkach bankowych w r6znych walutach wykorzysty-
wanych przez grup¢ kapitalowa. Sytuacja taka dotyczyta GK Orlen oraz GK KGHM, a funk-
cjonujacy tam cash pooling wielowalutowym miat na celu przede wszystkim zapewni¢ efek-
tywne zarzadzanie ptynnoscia finansowa cate] grupy kapitalowej z uwzglednieniem spotek
zagranicznych.

Zakonczenie

Zorganizowanie przedsigbiorstwa w formie grupy kapitatowej wymaga $cistego wspotdziatania
spotek wchodzacych w sklad grupy. Jednoczesnie integracja spotek wymusza konieczno$é
wdrozenia systemOéw wspomagajacych zarzadzanie przedsigbiorstwem jako catoscig. Jednym z
obszaréw, ktory podlega integracji w ramach grupy kapitatowej jest zarzadzanie finansami, w
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tym zarzadzanie ptynno$cig finansowa, obejmujace swym zakresem zarzadzanie §rodkami pie-
nieznymi.

Ptynnoscia finansowa podobnie jak srodkami pieni¢gznymi mozna zarzadza¢. W przypadku
grupy Kkapitatowej oznacza to wspoétdziatanie, ktére ma zapewni¢ efektywne wykorzystanie
srodkow pienieznych bedacych w dyspozycji przedsigbiorstwa. Zarzadzanie srodkami pieni¢z-
nymi byloby niemozliwe badz znacznie utrudnione, gdyby nie mozliwo$¢ wdrozenia ustugi
cash poolingu. Z uzyskanych rezultatow badan wynika, ze przedsi¢biorstwa wielozaktadowe
korzystajg z ustugi cash poolingu, ktora wspieraja efektywne zarzadzanie ptynnoscig finanso-
wa, jednoczes$nie pozwalajac maksymalizowac korzysci zwigzane z utrzymywaniem nadwyzek
srodkow pieni¢znych, czy tez minimalizowa¢ koszty finansowe zwigzane z finansowaniem
dziatalnos$ci przy jednoczesnym ograniczeniu zapotrzebowania na srodki finansowe pozyskiwa-
ne z zewnatrz.

Na podstawie przedsi¢biorstw niefinansowych wchodzacych w sktad W1G20 notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie mozna stwierdzi¢, ze najczgsciej stosowa-
nym rozwigzaniem w zakresie zarzadzania srodkami finansowymi jest cash pooling rzeczywi-
sty. Nalezy oczekiwaé, ze wraz z rozwojem rynkéw finansowych, postepujacej globalizacji oraz
coraz wigkszej liczby przedsigbiorstw funkcjonujacych w formie grup kapitalowych, znaczenie
struktur cash pollingu w zarzadzaniu ptynno$cig finansowa wspotczesnych przedsiebiorstw be-
dzie rosto.
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CASH POOLING AS AN INSTRUMENT OF LIQUIDITY MANAGE-
MENT IN A CAPITAL GROUP

Abstract

Purpuse — The article deals with topics including liquidity management in a corporate
group. The need to manage financial liquidity in the enterprise is due to the fact that
having financial liquidity is necessary to ensure the continuity of the business entity. At
the same time, maintaining a certain level of fi nancial liquidity in the enterprise is
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associated with the need to have a certain level of cash in order to be able to smoothly
settle current financial obligations. The issue of ensuring financial liquidity concerns both
large and small enterprises, where in the case of complex organizational structures, of
which capital groups are an example, managing financial liquidity is much more difficult.
Thus, the research problem presented in the article refers to companies functioning as
capital groups, while the purpose of the study is to analyze and evaluate the use of cash
pooling structure in liquidity management on the example of capital groups - non-
financial companies listed in the WIG20 index on the Warsaw Stock Exchange.
Methodology — The study used literature analysis, critical analysis of the literature, as
well as descriptive method and logical inference as research methods.

Findings — Based on the results of the research, it can be noted that non-financial
companies included in the WIG20 listed on the Warsaw Stock Exchange that are capital
groups often use the cash pooling structure in liquidity management, which allows
primarily to reduce the need for external financial resources, reduce financial costs and
optimize the cash at the company's disposal.

Keywords: cash pooling, capital group, financial liquidity, liquidity management.

JEL classification: G20, G30, G32.

Andrzej Kucinski

Wydziat Ekonomiczny, Akademia im. Jakuba z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim
ul. Fryderyka Chopina 52, 66-400 Gorzow Wielkopolski

e-mail: akucinski@ajp.edu.pl



