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1. WSTEP

Koniecznd¢ prowadzenia efektywnej polityki zaxdzania finansami w po-
taczeniu z tendengjdo wigzania s¢ uczestnikbéw obrotu gospodarczego w grupy
kapitatowe wymusza stosowanie nowoczesnych formzuomier, zmniejszaj-
cych koszty finansowania hbigce] dziatalnéci. Dlatego coraz popularniejsze
staje s¢ zarzdzaniesrodkami piengznymi za pomog rachunku skonsolidowa-
nego okrélanego w mgdzynarodowej terminologii mianeaash pooling

Gtébwnymcelem artykutujest przedstawienie istoty zadzaniasrodkami
pienieznymi przez grupy kapitatowe z zastosowanieash pooling jego zna-
czenia oraz form.

Hipotezazaktada,ze w warunkach globalizacji gospodarki, banki powinny
rozwija¢ cash poolingako nowoczesne formy ustug oferowane korporacjom.

Najwazniejszym zrédlem finansowania przedbiorstw w Polsce (poza
srodkami wiasnymi) jest kredyt bankowy. Systematyeznirastaj zobowhza-
nia podmiotow gospodarczych, jak i wadosrodkdw zgromadzonych przez
przedsgbiorstwa w postaci depozytéw bankowych. Zobgaania monetarnych
instytucji finansowych wobec przedbiorstw w marcu 2013 r. wynosity
183 093,7 min zi, natomiast naieici od przedsibiorstw 258 341,2 min z
(relacja depozytéw do kredytow wynosita 71%) [NBB12b]. Zjawisko wzro-
stu wartdci depozytow przedsbiorstw w bankach w sytuacji obserwowanej
poprawy ich sytuacji finansowej oraz historycznigsakich wskanikow ptyn-
nosci, przy jednoczesnym niskim tempie wzrostu inwegstgtato s¢ przedmio-
tem zainteresowania wielu ekspertéw. Banki plydprébe wykorzystania tej
sytuacji i opracowaty ustggcash poolingktéra umaliwia przedsgbiorstwom
bardziej efektywne zagdzaniesrodkami piengznymi.

" Dr, adiunkt, Zaktad Finanséw Korporacji, Instyt@inanséw, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Uniwersytet £ 6dzki.
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2. ZAKRES ZARZ ADZANIA SRODKAMI PIENI EZNYMI W GRUPIE KAPITALOWEJ

Srodki pienkzne czsto s okreslane jako ,aktywa niepracage” (ang.non-
earningassets]Brigham i Gepenski 2000: 154]. Teoretycznie najketaiejsze
dla przedsibiorstwa powinno by utrzymywanie gotowki na poziomie bliskim
zeru. Efektywne zagrlzaniesrodkami piengznymi wigze sk m. in. z synchro-
nizacp przeptywowsrodkéw pienéznych. Oznacza to modyfikacyvyznaczania
termin6w spfat nalaosci tak, by wptywy mogly by bezpdrednio wykorzy-
stywane do sptaty zobowdan biezacych. Na poprag tempa wptywu gotéwki
duzy wptyw ma operatywni& banku, w ktérym przedsbiorstwo posiada ra-
chunek [Czykowska 2010: 10-11].

Zarzgdzanie gotéwk (ang. cash managementv grupach kapitatowych
oznacza dziatania zeiane bezpwednio lub pérednio z celowym ksztattowa-
niem krétkoterminowego potencjatu finansowego [Kett1987: 19]. Zardza-
nie gotdbwk ma na celu: minimalizagjkosztéw utrzymania rezerw gotéwko-
wych poprzez optymalne wykorzystanie ptynngobdkéw, minimalizagj kosz-
téw przeptywOw pieriznych, m. in. poprzez zastosowanie systemu bangciwo
elektronicznej, maksymalizacprzychodow z inwestycji finansowych w rezul-
tacie efektéw skali i specjalizacji, maksymalizazysku odsetkowego i kurso-
wego [por. Trocki 2004: 155-156; 262; Sikacz 20¥0-71; Kroik 2010:
slajd 99].

Gotowlg w grupach kapitatowych moa zarzdza® za pomog nastpujg-
cych instrumentéwbiezacego raportowania stanu kont (abglance reportiny
transferow pieriznych (angmoney transfgr zbierania i analizowania informa-
cji na temat rynkéw piegknych i kapitalowych, konsolidowania ptatwod
z kont (ang.cash pooling, rozliczania zobovdzan i naleznosci (ang. netting
[Perridon i Steinem 1995: 144-146].

3. CASH POOLING JAKO INSTRUMENT ZARZ ADZANIA SRODKAMI PIENI EZNYMI

Cash poolingest to umowa o wspolnym, globalnym zatzaniu ptynnécia
finansowy lub umowa konsolidacji rachunkéw bankowych, cadluga finanso-
wa umaliwiajaca wzajemne bilansowanie sald rachunkéw spotekamieh do
tej samej grupy kapitatowej (w tym przeglsibrstwa wielooddziatowe, holdingi).
Zgromadzon kwotg zaradza uczestnik wiagty (ang.pool leade), ktérym mae
by¢ bank lub podmiot wyznaczony przez ggufppracowanie na podstawie:
Domagalski 2008: C1; Kaczmarek i Rokicki 2008: 6P@radnia.., 2008: A13].
Cash poolingpolega na koncentrowaniirodkéw z jednostkowych rachunkow
poszczegoélnych jednostek (rachunki uczestnikbwyvapoinym rachunku grupy
(rachunek gtéwny) i zagelzaniu zgromadzanw ten sposéb kwatprzy wykorzy-
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staniu efektu skali [Zawal-Kubiak 2004: 14]. W ppraglku koncentracfirodkdw
w ramach jednego podmiotu jest to raczej konsgbdéodkoéw [Cash pooling
w grupach kapitatowyc2011].

Chocia cash pooling stosowany jest juod kilkunastu lat przez polskie
przedstbiorstwa, trudno jest przytocéylefinicje tej ustugi bankowejSwiadczy
o tym chociaby brak jednoznacznego polskiego ckeeia formy wspdlnego
zarzydzaniasrodkami przez grup podmiotéw i stosowania jego angielskiego
odpowiednika. Najcgciej pojawiajce sé polskie okrélenia dlacash pooling
to system zarglzania funduszami grupy podmiotéw, struktura gdzania
ptynncicia, rachunek skonsolidowany, konsolidacja rachunkéwkdamch.
Podejmowane asrowniez proby usankcjonowanieash poolinguv przepisach
prawnych, wcaiz jednak umowacash poolinguna gruncie polskiego prawa po-
zostaje umow nienazwan. Do cash poolingyposrednio odnosi sijedynie roz-
porzadzenie Rady Ministréw, naklad@e na rezydentéw, rozliczaych sé
Z nierezydentami na podstawie umow o wielostronmgaticzeniach w ramach
grupy kapitatowej, obowkek raportowania faktu zawarcia takich uméw do
Narodowego Banku Polskiego. Uregulowao@sh poolinguypowinno przetay¢
sie na wzrost zainteresowania tistugy przez przedsbiorstwa obawiajce sé
niekorzystnych interpretacji zapisbw w umowach. Har6osadzeniacash
poolinguw przepisach prawnych zostata pgdjw 2004 r. wPrawie bankowym
w ktérym wystpuje jako rachunek skonsolidowan@dgsh pooling w grupach
kapitatowych 2011].

-W umowie zawartej ze spotkami twaizymi podatkowg grupe kapitatowy
w rozumieniu przepisow o podatku dochodowym od gz@wnych, reprezen-
towanymi przez spétkdominupca w tej grupie, bank ma okreli¢ wysoka¢
skonsolidowanego oprocentowania étadkow zgromadzonych na rachunkach
bankowych tych spotek oraz udzielonych im kredyiguozyczek piengznych.
Skonsolidowane oprocentowanie, o ktérym mowa w usbhliczane jest od
kwoty, ktér stanowi ré@nica pomédzy sum standéw na rachunkach bankowych
spotek tworzacych podatkow grupe kapitatows a sum wierzytelngci z tytutu
udzielonych tym spotkom kredytéw i pgczek piengznych” [Prawo bankowe,
art. 93a ust. 1-2]. W Polsce, dla celéw statystyczmgthga klasyfikowana jest
w PKWiU 65.23.10 jako ,ustugi poednictwa finansowego, gdzie indziej nie-
sklasyfikowane”. Ustuga zwolniona jest z opodatkoi@a¥iAT, ponadto, jako
nie spetniagica wszystkich elementéw umowy 3yezki, nie podlega opodatko-
waniu podatkiem od czynid cywilnoprawnych [Domagalski 2008: C1;
Kaczmarek i Rokicki 2008: 6—Poradnia.., 2008: A13].

Kazda z jednostek twogzych dug korporacg moze mie wiele rachunkow
bankowych. Wplywy gotéwki wyspuja w oddziatach i przedstawicielstwach
zajmupcych sg gtownie sprzeda, natomiast wydatkirodkdéw pien¢znych g
zwigzane z ptatniziami realizowanymi w zakladach produkcyjnych oraz
w samej centrali, ktéra odpowiada za spdbowhzan z tytutlu kredytdw, po-
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datkéw, ubezpieczeczy wyptat dywidend. Na og6t wptywy i wydatki gotow-
kowe nie bilansuj sie w ramach kadego z rachunkéw posiadanych przez kor-
poracg. Celem systemu przesuwari@dkow pienéznych z miejsc, gdzie wy-
stepuja ich nadwyki, do miejsc, gdzie wyspuje ich niedobdr, jest ich efektyw-
ne wykorzystanie w ramach grupy jako éafooraz minimalizacja kosztow
transakcyjnych finansowania zegtrznego [Czyowska 2010: 14]Rachunek
skonsolidowanyest te nazywanyrachunkiem koncentrycznym lub zintegrowa-
nym Jest to rachunek zbiorczy, na ktéry automatyczpipraelewanesrodki

z rachunkoéw bankowych wskazanych placéwekzlm@ jest pozostawianie na
tych rachunkach okéonego salda, a przelewanie nadety na rachunek skon-
solidowany (g one uzupetnieniem rachunkéw podstawowychzdaigch i po-
mocniczych) Rachunek bicy.., 2013].

Optymalizacja wykorzystani&rodkéw znajdujcych sé na wielu rachun-
kach w ramach ustugiash poolingest maliwa dzigki kompensowaniu odsetek
(ang.interest pooling, czyli tzw. cash poolingodsetkowyktory polega na tym,
ze naliczanie odsetek odbywa siie w oparciu o salda poszczegoélnych rachun-
kow, ale w oparciu o jedno zbilansowane saldo zZauitia. Naliczenie odsetek
nastpuje na podstawie salda konta zbilansowanego, caglazizyskéa korzy-
sci finansowe [Wytwer 2008]. Warto zwrécuwag;, ze grupa kapitaltowa ko-
rzystapca zcash poolingumoze uzyské korzystniejsze oprocentowanie w za-
kresie sald dodatnich i ujemnych, a oszitwici ma jeszcze wksze nk
w przypadku indywidualnych kont kdej firmy [Czyzkowska 2010 15]. Do-
chodzi wtedy do kompensowania czasowych naeywykazywanych na ez
ci rachunkéw z przégiowymi saldami ujemnymi, ktére wygiuja na innych
rachunkach.

Tabelal
Przyktadcashpooling
Firma Saldo rachunku Oprocentowanie Odsetki za jeden
[z4] roczne* [%] dziea** [zf]
A 300 000 1,9 15,62
B —200 000 6 -32,88
C —500 000 6 -82,19
D 200 000 1,9 10,41
Razem —200 000 X —-89,04
Cash pooling —200 000 6 -32,88
Réznica X X -56,16

* Srednie waone oprocentowanie rachunkéw bjeych przedsibiorstw
1,9% w skali roku — w lutym 2013 r.

* Srednie waone oprocentowanie kredytéw przegdéorstw 6,0% rocz-
nie — w lutym 2013 r.

** Odsetki 9 liczone dla rzeczywistej liczby dni w roku.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: NBP [204Ra:
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W tab. 1 przedstawiono przyktad efektéw stosowanzish poolingprzez
grupe kapitatovs, skladajca st z 4 spodtek. W czterech pierwszych wierszach
pokazano salda w poszczegolnych firmach grupy &epitej w cagu dnia oraz
odsetki od zgromadzonydfrodkéw lub debetu na rachunkach Aigych (ze
znakiem ujemnym). Do obliceprzyjeto srednie waone oprocentowanie ra-
chunkéw bieacych przedsibiorstw oraz kredytbw w rachunku bigym sto-
sowane w polskim systemie bankowym w lutym 2013eeli kazda z firm
miataby odebny rachunek, wéwczas zaptacone przez nie odsgikinie wyno-
sityby 89,04 zt za jeden dZieGdyby grupa kapitalowa skorzystata z rogzeh
cash poolingu wéwczas odsetki bytyby naliczane od salda glolmnezyli
—200.000 zt i wyniostyby —32,88 zt, co oznacza os@nzs¢ zaptaconych odse-
tek w kwocie 56,16 zi.

Pomidzy poszczegdlinymi podmiotami w ramach grup kapitgth
wystepuja réznice pod wzgldem zapotrzebowania na kapitat zetrmny
(kredyt bankowy). Podczas gdy u jednych wpsje nadwyka gotéwki na
koncie, inne odczuwajniedobor krotkoterminowyckrodkow. W takiej sytuacii
zarzdzanie saldami kont w ramach grupy kapitatowej #im@ga obnizenie
kosztow jej dziatania.

Dzieki rachunkowi skonsolidowanemu grupy bank z@okompensowa
(wyrébwnywa®) przegciowe nadwyki wykazywane u jednych podmiotow
Z niedoborami innych podmiotéw z tej samej grupy. e Sk to poprzez
wielostronne, dokonywane w agu jednego dnia przeniesienigrodkow
finansowych od spétek wykazigych nadwyke do spotek majcych niedobor.
Kredyty w rachunku bigcym zacigane przez jedne spoétki z grupy s
kompensowane depozytami bankowymi zgromadzonymezpiane spoiki tej
samej grupy. Taka transakcja ma charakter zwrotnyz gwhjczsciej jest
dokonywana na koniec dnia roboczego i jest zwrotagoocatek nasgpnego
dnia roboczego. Ustuga ta eliminuje w ramach gruppitatowej potrzeb
wielokrotnych transferéw pieginych pomédzy jednostkami powizanymi,
gdyz bank zajmuje si szybkim i efektywnym zagdzaniem srodkami na
szczeblu grupy [Wytwer 2008]. Funkcjonowanie rachurskonsolidowanego
moze tez poleg& na codziennym, automatycznym przekazywaniu nadky
z rachunkéw pomocniczych na rachunek zigg — gtéwny grupy [Elfin
Sp. z 0.0., 2013].

4. FORMY CASH POOLING

Cash poolingw praktyce mee wystpowa jako jedna z trzecform instru-
mentdw ktére rénia sie konstrukcj samej umowy oraz sposobem transtead-
kow pieneznych uczestniccych w tym procesie [Czkowska 2010: 15-16;
Kroik 2010: slajd 100—-10MNotional CashPooling 2013; Trusiski 2010]:
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- Notional cash pooling — zero-balancing cash pool{tigwirtualny wa-
riant kompensacyjnyest to umowa, na podstawie ktérej nie wpsije fizyczny
transfer srodkéw pien¢éznych, a jedynie salda z poszczegdlnych rachunkéw
uczestnicgcych podmiotoéw podlegajsumowaniu i w ten sposob obliczang s
odsetki od kwoty netto zgromadzonych sald. Na pdlyzgrupy podmiotdéw jest
tworzony rachunek gtéwny, ale prowadzony jest ongeamie w sposéb wirtu-
alny. Rachunki, ktorymi dysponuprzedsgbiorstwa mog mie¢ salda dodatnie
w jednych bankach, a w innych ujemne. W takich syatcuzasadnione jest
zlikwidowanie sald debetowych poprzez przelaniekoata srodkéw z rachun-
kéw o saldach dodatnich. Rachunki uczestnikow poroenia poddane zostan
osobnemu r@mowi, przejawiagcemu s¢ gtdwnie w ich nieoprocentowaniu
(oprocentowany jest tylko rachunek skonsolidowany).

- Zero-balancing cash poolingv ktéregokonstrukcji przewidziany jest fi-
zyczny transfersrodkéw pien¢znych na rachunek gtéwny (skonsolidowany)
grupy kapitatowej zesrodkéw zgromadzonych na adych kontach spotek,
a nasgpnie ma miejsce rozdzielenie ich w zaleici od zapotrzebowania po-
szczegolnych spotek. Dziejezdb w ten sposobye nadwyki srodkéw g prze-
kazywane z rachunkéw spétek z dodatnim saldem méekokadego dnia na
rachunek gtéwny, a nagmie deficyty rachunkéw o ujemnych saldach pokry-
wane g z tych nadwyek ulokowanych na rachunku gtéwnym. Wszystko odby-
wa sk w krotkim czasie, niemal automatycznie, zazwyczaj poniec dnia,
najwczeéniej po ostatniej sesji bankowej, na ktérej dokorsieprzelewy ban-
kowe, by w nagpnym dniu rano zwrééisrodki na poszczegoélne rachunki spot-
ek. Odsetki wzero-balancing cash poolingoaliczane g od salda zgromadzo-
nego na rachunku gtéwnym i rowaigrzelewane na poszczegolne rachunki.
W wariancie konsolidacyjnynlochodzi do rzeczywistego przeptywrodkow
pienieznych, sid druga nazwa tego typu umowyeal cash poolindtj. rzeczy-
wisty). W przypadku cash poolingu rzeczywisteguieziedne jest zawarcie
umowy medzy cztonkami grupy kapitatowejp@ool leaderemregulupcej zasady
transferwsrodkéw finansowych na rachunek skonsolidowanydabej podstawy
dla takiego transferu. Umoweash poolingurzeczywistego mae wymusé
zmiare uregulowa wewretrznych spoétki (umowy, statut) poprzez dostosowania
istnieapcych mechanizméw zagdzania finansami do umowgash poolingu
a zarazem zagwarantowania praw udziatowcoéw mniggaeych (utrudniona
jest np. kontrola kondycji finansowej sp6iki, skoagularnie jej konto jest ze-
rowane).

- Near-zero-balancing cash poolin@arget pooling jest odmian po-
przedniej konstrukcjcash pooling z 3 réznica, ze na poszczegdélnych rachun-
kach na koniec kalego dnia wyspuje z géry zatgone saldo, a na gtéwny ra-
chunek trafia tylko ag¢ srodkéw. W ten sposéb transfery nie doprowagi i
wyzerowania sald rachunkow poszczegolnych spotek.
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5. ZASADY SWIADCZENIA USEUG RACHUNKU
SKONSOLIDOWANEGO W POLSCE

Umowy cash poolingypomiedzy grupami kapitatowymi i bankami spra-
wa indywidualrg. Wynegocjowane poziomy stop procentowyghkerzystniej-
sze od tradycyjnych form finansowania, a uzaiene g gtdwnie od typucash
poolingu kondycji finansowej podmiotéw i obrotow [Kroik 201slajd 102].
W umowie cash poolingupowinny by zawarte: zasada oprocentowania salda
globalnego, zasady podzialu odsetek naliczonychatdbhsha rachunku global-
nym, inwestowania nadvigk pieneznych oraz sposéb wynagradzania podmio-
tu organizujcego cash pooling[Czyzkowska 2010: 16]. Spos6b konstrukcji
umowy cash poolingujest jednoczaie wyborem odpowiedniego typu instru-
mentu, uzaleniony od podmiotu, ktéry organizuje i §redniczy w cash
poolinguoraz wynika z dostosowania zapotrzebowania podmwigiupy kapi-
tatowe].

Z punktu widzenia prawnegoashpooling nie jest to instytucja jednolita,
wymaga podjcia kilku czynngci prawnych Konieczne jest zawarcie umowy
migdzy skarbnikiem grupyppol leaderema bankiem o prowadzenie rachunku
skonsolidowanego lub o dokonywanie konsolidacjdsachunkéw czionkéw
grupy [Trushski 2010]. Rysunek 1 przedstawia etapy zawieraniawimczest-
niczacych w rozliczeniach rachunku skonsolidowanego @a#nosci wyste-
pujace miedzy podmiotem zanzizagcym (najczsciej spotg—matly) i pozosta-
tymi podmiotami (np. spétkami—caorkami).

1. Zmiana uméw lub statutow
2. Umowa transferdrodkéw finansowych na rachu-
nek skonsolidowany
Spotka A Spotka B
— rachunek Podmiot zarzadzajacy (pool |eader) — rachunek
techniczgy A — rachunek techniczny C technicznyoB
<D — rachunek gtéwny (celowy) m o>
s _od s _ o3
=299 =299
g5z5 3. Umowa o prowadzenie rachunku skonsolidowane- | £ § 2 5
SG 28 go lub SG2E
g 83 Umowa o dokonywanie konsolidacji sald rachunkéw | ¥ g 83
l Bank !

Rys. 1. Rachunek gtéwny shcy cashpoolingw grupie kapitatowej
Zrédto: opracowanie wiasne.

Pool leaderotrzymujesrodki pienezne od uczestnikdw porozumienia z ich
rachunkoéw technicznych na rachunek gtéwny; udzpdayczek uczestnikom
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porozumienia — pokrywa niedobory na ich rachunk&chnicznych z rachunku
gtbwnego, a take otrzymuje odsetki w zwiku ze zwrotem pgyczonych przez
niego z rachunku gtbwnego nadi@k salda; ponadto ptaci odsetki w zzku

Z otrzymanymisrodkami piengznymi od podmiotow, u ktérych wystity nad-
wyzki salda; otrzymuje od uczestnikéw porozumieniatatape tytutu Swiadczo-
nych przez niego ustug gospodarowasriadkami (ustug pg&rednictwa finanso-
wego) [Kroik 2010: slajd 102]. Spétka zadzapca finansami uzyskuje informa-
cje na temat operacji finansowych innych spételkd&z 2011: 118]. Centrala
firmy, zgodnie ze swoimi uprawnieniami, pgodysponowawszystkimisrodkami
na rachunku, Zaposzczego6lne jednostki organizacyjne grdgstp wylacznie do
swego subkonta. Bank DnB NORD oferuje prowadzemidunku skonsolidowa-
nego w PLN, USD lub EUR. Bank oferugashPooling Jedno- i Wielowalutowy
dopasowujc struktug walutows rachunkéw bigacych do potrzeb firm. Mma
zarzdza rachunkiem korzystag z nowoczesnego i bezpiecznego systemu ban-
kowasci internetowej INORD Business [Bank DnB Nord, 2D13

Operacja automatycznego przekgiwaniasrodkow, znajdujcych st na
rachunkach bigcych lub pomocniczych (bez luboxerdraftem) podlegagcych
konsolidacji, przeprowadzana jest w kwotach, opcjackklach, wskazanych
przez klienta we wniosku. BRE Bank u#iavia m. in.: konsolidowanie na wy-
branym rachunku cadoi lub czsci sald dodatnich lub ujemnych (okkenych
jako kwota lub procent salda), znajgltjch sé na rachunkach podlegajych
konsolidacji; konsolidowanie sald nadau dnia i wielokrotnie w aigu dnia
(konsolidacjaintra-day); automatyczny powrdtrodkow (w catéci lub czsci)
na rachunkizrodiowe z pocgtkiem nastpnego dnia roboczego; realokowanie
odsetek od sald rachunkéw [BRE Bank S.A., 2013].

Czé¢ bankow umaliwia firmom dziatapcym na ska miedzynarodow
oraz medzynarodowym grupom kapitatowym konsolidowadiedkéw z ra-
chunkéw prowadzonych w wielu krajach. Warunkiem jastwadzenie rachun-
kéow w bankach z jednej grupy kapitatowej np. grupaQyedit [Cashmanage-
ment24.pl, 2013].

W Polsce ustugi rachunkéw skonsolidowanych ofemgjwicksze banki,
ktére maj doswiadczenie w rozliczaniu korporacji, w szczegdlriov opera-
cjach zagranicznych. Naig do nich m. in.: PKO BP S.A., Bank Pekao S.A.,
BZ WBK S.A., BRE Bank S.A., Bank DnB NORD, Deutsche BanlslknS.A.,
City Handlowy S.A., Raiffeisen Polbank S.A., Bank BPH SIASBC Bank
Polska S.A. Warunki prowadzenia tych rachunkéw gpistandaryzowane i ban-
ki negocjuj je indywidualnie z klientami. Banki oferge rachunki skonsoli-
dowane, musgdysponowa kadig menadersky, ktéra posiada wiegz zakresu
przepiséw podatkowych, bankowych oraz regulacji Wresie rozliczé trans-
granicznych midzynarodowych grup kapitatowych.
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Zalety i wadycashpooling

Tabela 2

Zalety

Wady

— mozliwo$¢ minimalizacji na poziomie globalnym kosztg
finansowych kredytowania dziatalém przez wykorzy-
staniesrodkow wtasnych grupy, przy jednoczesnej op
malizacji globalnej pozycji finansowej;

osihga st oczekiwany pozytywny efekt odsetkowy, g
uwzgkdni si spread,tj. réznice micdzy oprocentowa-

niemdepozytéw i kredytéw na polskim rynku bankowyin;

pozostawia lokaln kontrok nad wykorzystaniengrod-
kow przez poszczegodlne spotki, udgstiajpc mazliwosé
wykorzystania struktury w zakresie uzgodnionychidir
tow, maze przyczyné do ograniczenia utrzymywanyg
w grupie rezerw gotéwkowych i bigcych linii kredyto-
wych w bankach, a tak do ograniczenia kosztéw obstu
tych linii;
wspolne zarzdzanie nadwikami srodkéw pozwala ng
globalne zredukowanie limitow kredytéw w rachun
biezacym;

zwigksza przejrzyst@® i usprawnia obieg informacj
o przeptywach na rachunkach spotek natgch do grupy
kapitatowej (np. w oparciu o raport z procesu kdidse
cji), co przyczynia si do zwekszenia efektywnii wy-

korzystania posiadanyckrodkéw réwnig na poziomie
poszczegllnych spoétek oraz przyspieszenia realiz
ptatnaci;

grupa zyskuje silniejaz pozycg negocjacyjn, wyzsza
wiarygodnd¢ kredytows, bardziej efektywnie wykorzy
stujesrodki pienkzne;

sie innych produktow, zachovagj pazadary, zdywersyfi-
kowary struktue obstugi bankowej;

plynnai¢ finansovs, prowadzi do centralizacji rezerw g
towkowych w grupie i biggcej kontroli wydatkow, uta-
twia planowanie ptynnii i dysponowanie @i a take
minimalizuje straty z tytutu przechowywanixodkow
pieniznych, gdy nadwyki mogs by¢ lokowane na|
atrakcyjnych lokatach (nmvernightorazcall lub krétko-
terminowe skarbowe papiery wastiowe).

spotki utrzymug relacje z pozostatymi bankami w zakre- wyniku tego obowizku

poprawia s} wykorzystaniesrodkéw finansowych oraz

w- trudnaici przewidzenia wy-
sokasci odsetek dla poszcze
golnych spoétek (zaréwndn
plus,jak in minus) a czasem
trudnaci w identyfikacji po-
szczegOlnych kwot transakdji
wystepujacych na rénych
kontach;

ryzyko reklasyfikacji doko-|
nywanych operacji na wielo
krotne transakcje pyczko-
we pomedzy podmiotami
powigzanymi;

ty-

ly

n
h
gi

niewiele bankéwwiadczy te
ustugi;

ryzyko uzaleénienia spotek
corek od finansowania spote
—matek;

K+

x

przeszkodami dla integrac
zarzdzania skarbem w gru
pach kapitalowych dziala
cych w Polsce gstez ograni-
acjczenia prawne (np. ryzyk
kwalifikacji transferéw cash
poolingowych jako umowy
pozyczki w myl ustawy
o podatku od czyngoi cy-
wilnoprawnych i powstania

A=)

podatkowego;
— rozbieznosci  interpretacyjne|
przez organy podatkowe,

)_

zwlaszcza w zakresie nied
statecznej kapitalizacji, ce
transferowych.

D

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstavashPooling Increase.. [2013]; Czykowska

[2010: 14-15]; Domagalski [2008: C1]; Kaczmarek okiRki [2008: 6—7]; Kroik [2010: slajd
104]; Panfil [2008];Poradnia.. [2008: A13]; Elfin Sp. z 0.0. [2013]; PKO BP S.R013]; Szu-
mielewicz [2004: 228]; Trocki [2004: 263]; Zawal-Kiak [2004: 14].
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6. ZALETY | WADY CASH POOLING

Zastosowani€ash poolingwaje przedsbiorstwom w nim uczestniggym
wiele korzyci. Przede wszystkim pozwala na optymalizagirzychodow
i kosztéw odsetkowychCash poolingest bardziej optacalny aifinansowanie
deficytow srodkéw piengznych za pérednictwem klasycznych kredytow czy
papierow dtanych. Weksze korzyci grupa kapitalowa m@ réwnie uzyska
z nadwyek srodkéw piengznych. Ze wzgidu na utatwienie w pokrywaniu
ewentualnych przégiowych deficytbw przedsbiorstwo mae utrzymywa
nizsze poziomy zasobow ostraxciowych gotéwki na nieprzewidziane ptatno-
sci. Warto te zwrécic uwag: na korzyci ptynace ze wspolnej dla grupy polityki
finansowej. Przedsbiorstwa nie musg podejmowa codziennie decyzji doty-
czacych zagospodarowania salda dodatniego czy poksalida ujemnego go-
towki nie musz tworzy¢ komorek organizacyjnych zajmagych sé¢ analiz
rynku pienéznego. Prowadzenie jednolitej polityki finansowejgrpool leade-
ra pozwala na uzyskanie korgy skali, np. maliwos¢ negocjacji oprocentowa-
nia z bankiem. Nalg takze zwrdct uwag;, ze w przedsibiorstwach transnaro-
dowych dz¢ki ujednoliconej polityce mdiwe jest ograniczenie ryzyka waluto-
wego [Czykowska 2010: 19]. Zalety i korggi z tytutu wprowadzenia struktury
cashpoolingy a take potencjalne wady zwZzane z jego zastosowaniem zapre-
zentowano w tab. 2.

7. ZAKONCZENIE

Podmioty uczestnigze w umowactcashpoolingowychmusz liczyé sie
Z niedogodnéciami wynikapcymi ze stanu niepewsc prawnej, ktéra nie po-
winna przestania korzysci wynikajacych z uczestnictwa w strukturzeash
poolingowej [Trusinski 2010]. Profesjonalne higce zaradzanie kapitatami
wilasnymi grupy kapitatowej poprzez gromadzesriedkéw pien¢znych i kon-
solidacg rachunkoéw przyczynia sido wzrostu wartéei grupy i znajduje po-
wszechne uznanie spoétek kapitatowych. Strukbash poolingopierajca sé na
formie wewrtrznych payczek, przedstawia perfekcyjne rozwanie dla
wspierania wewgtrznych cen midzy centralami ngidzynarodowych korporacji
i ich spotek zalenych, ktére mog skutecznie poméc tym korporacjom w we-
wnetrznej centralizacji zasrzania gotowk [Group RMB..,.2007].

Cash poolingnie tylko mae poprawd wydajnd¢é odsetkow oraz stan
kosztéw grupy, ale tale maze poméc menegrom w aktywnym zagglzaniu
funduszami grupy tak, aby zmaksymalizévenchody z inwestycji finansowych
Z zastosowaniem starfiodkéw pienéznych grupy [Jianping Ji i Peng Zhang
2007].



Cash poolingako instrument zagzizania... 187

Pomimo wielu ogranicze zwigzanych ze stosowaniernash poolingu
w Polsce, forma wspdélnego zadzaniasrodkami piengznymi grupy kapitato-
wej niesie wiele korzici finansowych, zawgdczych i ekonomicznych dla pod-
miotéw uczestnicrych. Specjalizacja bankéw w obstudze korporacjpuvig-
zanych z nimi podmiotéw oraz indywidualizacja umtwze przyczynt sie do
wzrostu ich korzgci z tytutu wysokich kwot operacji bankowych.
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Agnieszka Czajkowska

CASH POOLING JAKO INSTRUMENT ZARZ ADZANIA SRODKAMI PIENI EZNYMI
GRUPY KAPITALOWEJ ORAZ UStUGA BANKOWA

Gtownymcelem artykutu jest przedstawienie istoty adeaniasrodkami piengznymi przez
grupy kapitatowe z zastosowaniarashpooling jego znaczenia oraz form. Hipoteza zaktada,
w warunkach globalizacji gospodarki, banki powinmgwija¢ cash poolingjako nowoczesne
formy ustug oferowane korporacjom. Zastosowano thetopisowe, poréwnawcze, logicznej
analizy, studium przypadku. Dokonano interpretpojistaw teoretycznych oraz prawnychep@
cash poolingw uwarunkowaniach redlzynarodowych i polskich. Ponadto zaprezentowazg-pr
ktady korzyci dla grupy kapitatlowej wynikage z posiadania rachunku skonsolidowanego, jak
réwniez analiz zalet i wad z punktu widzenia obu stron umowy tadtu skonsolidowanego.
Poza tym opisano ustugi rachunku skonsolidowanégmwane przez banki grupom kapitatowym
w Polsce. Wartéria dodan do nauki jest popularyzacfash poolinguako nowoczesnej ustugi
bankowej, korz§ci i kosztow oraz dylematéw prawnych z ziwiazanych

CASH POOLING AS AN INSTRUMENT OF THE CAPITAL GROUP
CASH MANAGEMENT AND BANK SERVICE

The main aim of this article is to present the Bsseof cash management by capital groups
with the use of cash pooling, its importance, aggtions and forms. The hypothesis assumes that
in conditions of economy globalization, banks axpezted to develop cash pooling as a modern
form of services offered to corporations. This papses descriptive methods, comparative, logical
analysis, case study. There were interpreted ttieardoundations and legal concepts of cash
pooling in international and Polish determinants.addition, it shows examples of benefits to
capital group resulting from possession of the obdated account, as well as advantages and
disadvantages from the point of view of both parté account agreement. Moreover, services of
the consolidated account are described, offerefidmks to capital groups in Poland. The added
value to the science is to popularize the cashipgpals a modern banking services, benefits and
costs, and the legal dilemmas associated with it.



