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Cash pooling jako zaawansowana metoda
zarzadzania Srodkami pieni¢eznymi przedsi¢biorstw

Malgorzata Okreglicka®

Streszczenie: Celem artykulu jest prezentacja cash poolingu jako zaawansowanej metody zarzadzania
$rodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie oraz zalet ptynacych z jego wykorzystania. Podstawowym ce-
lem cash poolingu jest optymalizacja i wykorzystanie nadwyzek srodkow pienigznych wszystkich spotek
w grupie w celu zmniejszenia zadtuzenia zewngtrznego i zwigkszenia ptynnosci. Artykut ten jest oparty
na badaniach literatury, jak réwniez na badaniach rynkowych. Podkresla korzys$ci ptynace z zastosowania
cash poolingu w przedsigbiorstwie i przedstawia techniki cash poolingu, jak wirtualny cash pooling czy
rzeczywisty cash pooling. Prezentacja tego tematu podkresla koniecznos$¢ aktywnego zarzadzania srodkami
pieni¢znymi za pomoca najnowoczesniejszych technik w taki sposob, aby zmaksymalizowaé¢ dostepnosé
gotowki nie zainwestowanej w $rodki trwate lub inne zasoby oraz aby unikna¢ ryzyka niewyptacalnosci.

Stowa kluczowe: cash pooling, zarzadzanie gotowka, ptynnosc

Wprowadzenie

Jednym z podstawowych aspektéow zwigzanych z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa jest
konieczno$¢ utrzymywania pltynnosci finansowej w krotkim i dlugim okresie. Problema-
tyka plynnos$ci finansowej jest istotna dla kazdej jednostki gospodarczej funkcjonujacej
w warunkach gospodarki rynkowej, niezaleznie od branzy, rodzaju czy zakresu prowadzo-
nej dziatalnosci. Doswiadczenia wskazuja, ze to wlasnie utrata ptynnosci finansowe;j jest
podstawowa przyczyna upadlosci przedsigbiorstw, a negatywny wynik finansowy ma tu
drugorzegdne znaczenie (Rutkowski 2007: 367).

Zasadniczo przez pojecie ptynnosci rozumiemy jak szybko (fatwo) mozemy wygene-
rowa¢ gotowke z posiadanych aktywow, dzigki ktorej bedziemy w stanie splacac biezace
zobowigzania. Ptynnos¢ jest ztozong koncepcja, determinowang wieloma czynnikami, za-
réwno zewnetrznymi, jak i wewnetrznymi — bedacymi odpowiedzig na niepewno$¢ gospo-
darowania i wahania wartosci aktywow (Tarnoczi, Fenyves 2011: 531).

Celem artykutu jest prezentacja cash poolingu jako zaawansowanej metody zarzadzania
gotowka w przedsigbiorstwach o ztozonej strukturze organizacyjnej lub w grupach kapita-
fowych. Skupiono si¢ na omoéwieniu mechanizmoéw dzialania poszczeg6lnych wariantow
cash poolingu oraz wskazaniu korzys$ci wigzacych si¢ z jego wykorzystaniem.

" dr Malgorzata Okreglicka, Wydziat Zarzadzania, Politechnika Czestochowska, 42-201 Czestochowa, ul. Dab-
rowskiego 69, e-mail: m.okreglicka@wp.pl.
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1. Zarzadzania zasobami wolnej gotéwki w przedsiebiorstwie

Poszczegodlne aktywa biezace petnig w przedsigbiorstwie okre§lone funkcje, jednak w mniej-
szym lub wigkszym stopniu maja za zadanie przyczyniac si¢ do realizacji gtownego celu
przedsigbiorstwa — maksymalizacji jego wartosci. W przypadku zarzadzania najbardziej
ptynnymi aktywami biezacymi ($rodkami pieni¢znymi), ktore maja charakter pozaopera-
cyjny, podejmowane decyzje dotycza okreslania ich ilosci i struktury. Celem zarzadzania
gotowka jest zasadniczo zwigkszenie ptynnosci finansowej firmy i kontroli nad cash flow,
a takze zwigkszenie zasobu kapitalow pienigznych przy jak najnizszym koszcie ich pozy-
skania (Polak, Kocurek 2007: 85). Gdyby wptywy i wyplywy $rodkow pienig¢znych byty
doskonale zsynchronizowane, a ryzyko zwigzane z ich wielko$cig i momentem wystapie-
nia nie istniato, posiadanie pieni¢znych aktywow biezacych byloby bezcelowe. Najbardziej
ptynne aktywa umozliwiaja bowiem przedsigbiorstwu funkcjonowanie w warunkach nie-
mozliwos$ci pelnej synchronizacji cash flow oraz wystgpowania ryzyka. Stanowia one jeden
z podstawowych elementow warunkujacych utrzymanie wyptacalnosci krétkoterminoweyj,
tj. zdolnosci do ptacenia aktualnych zobowiazan (Wedzki 2003: 32).

Relacja pomiedzy poziomem $rodkow pieni¢znych a pozostatymi aktywami biezacymi,
takimi jak zapasy i naleznosci, zalezy od specyfiki przedsi¢biorstwa. Nie mozna tu podac
zadnych wartosci optymalnych dla ogdétu podmiotéow. Przedsigbiorstwa dziatajace w sytu-
acji wyzszej niepewnosci i ryzyka bgda miaty relatywnie — w poréwnaniu z poziomem in-
nych aktywow biezacych — wyzsze zasoby srodkéw pienigznych. Podobnie, wzrost przeciet-
nego poziomu $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie i wzrost ich relatywnego udziatu
w strukturze aktywow biezacych bedzie miat miejsce, gdy przedsigbiorstwo bedzie miato
dostep do taniego kapitatu (Michalski 2005: 191). Znaczenie ma réwniez strategia przed-
sigbiorcy w zakresie zarzadzania aktywami biezacymi. Jesli jest ona agresywna, przedsie-
biorca $wiadomie ponosi¢ bedzie ryzyko i bedzie utrzymywac niskie stany gotowki. Przy
strategii konserwatywnej wysokie zasoby $rodkéw pienig¢znych ograniczaé beda ryzyko
dzialalnosci (Czekaj, Dresler 2005: 132—-133).

Motywy ptynnosciowe mogltyby wskazywac na konieczno$¢ posiadania jak najwicksze-
go poziomu wolnych §rodkéw pienigznych, jednak w praktyce zbyt duza warto$¢ gotowki
nie jest korzystna dla przedsigbiorstwa. Dziatania nakierowane na ksztattowanie struktury
aktywow obrotowych powinny uwzglgdniac nie tylko wymoég zachowania ptynnosci finan-
sowej, ale rowniez mozliwos$¢ pozyskiwania odpowiednich dochodéw z aktywoéw zaanga-
zowanych w procesach gospodarczych (Gorczynska, Wieczorek-Kosmala, Znaniecka 2008:
128). Gotéwka, mimo iz zapewnia bezpieczenstwo funkcjonowania, nie przynosi przedsig-
biorstwu istotnych dochodow (nawet jesli utrzymywana jest na rachunku biezacym). Wiaze
si¢ to wigc z istnieniem kosztéw utraconych korzysci — zasoby pieni¢zne mogtyby zostaé
przeznaczone na inne cele, przynoszac znacznie wyzsze dochody. Stad konieczno$é¢ zopty-
malizowania poziomu zasobu wolnej gotowki w firmie (Folga 2009: 224).
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W literaturze wyrdznia si¢ trzy podstawowe motywy utrzymania srodkow pienig¢znych
w przedsi¢biorstwie (Wawryszuk-Misztal 2007: 68):

— transakcyjny — wiazacy si¢ z koniecznoscig dokonywania licznych transakcji stano-

wigcych przedmiot dziatalno$ci przedsigbiorstwa,

— ostroznos$ciowy (przezornosciowy) — wigzacy si¢ z wystgpowaniem nieprzewidzia-
nych sytuacji gospodarczych i checig zabezpieczenia przedsigbiorstwu zdolnosci do
ponoszenia nieplanowanych kosztow,

— spekulacyjny — wigzacy si¢ z mozliwoscia uzyskania znacznych dochodow w wyniku
pojawienia si¢ w przysztosci atrakcyjnych okazji do inwestowania.

Z punktu widzenia niniejszych rozwazan na uwage zasluguje motyw ostroznosciowy.
Posiadana gotowka stanowi rezerwe finansowa rozpatrywang jako swego rodzaju margines
bezpieczenstwa (Ross, Westerfield, Jordan 1993: 629). Suma gotowki, ktora przedsigbior-
stwo musi utrzymywac kierujac si¢ motywem przezornos$ci, wigze si¢ z przewidywalnoscia
przeptywow gotowkowych (cash flow) w codziennej dziatalnosci. Jesli przeptyw gotowki
jest wzglednie staty, potrzebna suma gotowki begdzie stosunkowo mata, ale jesli przeptyw
podatny jest na duze wahania, wtedy suma ta musi by¢ zdecydowanie wigksza. Koniecz-
ne staje si¢ zatem przygotowanie gotdwki zabezpieczajacej przez skutkami takich wahan,
np. w postaci kredytu bankowego (Sierpinska, Wedzki 1997: 220-221). Zapewnienie sobie
dostepu do zewnetrznych zrodet finansowania wigze si¢ z ponoszeniem kosztéw kapita-
hu. Dodatkowo zadtuzenie kredytowe na dziatalno$¢ operacyjng ogranicza mozliwosci po-
zyskania kapitatu inwestycyjnego z sektora bankowego. W przypadku $rednich i duzych
przedsiebiorstw o rozbudowanej strukturze rozwiazaniem problemow z ptynnoscia moze
sta¢ si¢ cash pooling.

2. Istota cash poolingu jako uslugi finansowej

Obecnie wicle globalnych przedsigbiorstw (ale takze firm $rednich rozmiaréw) posiada
znaczng ilo$¢ kont bankowych, czesto w réznych zakatkach §wiata, co skutkuje tym, ze od-
rebne salda na poszczeg6lnych rachunkach ograniczaja przejrzystos¢ w zarzadzaniu gotow-
ka oraz, co wazniejsze, nie gwarantujg szybkiego dostarczenia gotowki tam, gdzie jest ona
akurat potrzebna (d’Addario 2010: 8). Potrzeba wigkszej kontroli nad gotowka zwiekszyta
zapotrzebowanie na ustugi bankowe, ktére utatwiaja efektywne zarzadzanie §rodkami pie-
nigznymi.

Cash pooling, zwany rowniez umowa o wspolnym zarzadzaniu ptynnos$cia finansowa
lub umowa konsolidacji rachunkéw bankowych, stanowi nowoczesng ustuge finansowa,
$wiadczong przez banki. W ogoélnym rozumieniu polega ona na wzajemnym bilansowaniu
sald rachunkow spotek nalezacych do tej samej grupy kapitatowej w celu poprawy efek-
tywnosci gospodarowania §rodkami finansowymi. Ideg tego rozwiazania jest wigc koncen-
trowanie Srodkéw z jednostkowych rachunkow (sald) poszczegolnych jednostek (rachunki
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uczestnikow) na wspolnym rachunku grupy (rachunek gtowny) i zarzadzaniu zgromadzong
w ten sposob kwotg przy wykorzystaniu korzysci skali (Zawal-Kubiak 2004: 14).

Zgromadzong kwota zarzadza uczestnik wiodacy, tzw. pool leader, ktory dziata jako
swego rodzaju bank. Alokacja zasoboéw finansowych w ramach grupy moze by¢ bowiem
traktowana analogicznie do otwartej linii kredytowej w banku (Gdcke, Rittscher 2012: 358).
Pool leader finansuje, na zasadach okreslonych w umowie cash poolingu, krotkoterminowe
zapotrzebowanie na kapital biezacy poszczegolnych podmiotow tak, aby odnies¢ w ramach
grupy korzysci wieksze niz suma indywidualnych korzysci poszczegolnych uczestnikow
cash poolingu. Cash pooling utatwia zatem przedsi¢biorstwu efektywne zarzadzanie ptyn-
nosciag kapitatu obrotowego, generujac dla podmiotéw w nim uczestniczacych wiele korzy-
$ci, w tym (Grzywacz 2006: 65):

— optymalne zaangazowanie srodkow finansowych,

— ograniczenie kosztow finansowania dziatalnos$ci biezacej,

— usprawnienie przeptywu pienigdza,

— poprawienie ptynnosci finansowej przedsi¢cbiorstwa.

Ze wzgledu na utatwienie w pokrywaniu ewentualnych przej$ciowych deficytow przed-
sigbiorstwo moze utrzymywac nizsze poziomy zasobow ostroznosciowych gotowki na
nieprzewidziane ptatnosci. Warto tez zwrdoci¢ uwage na korzysci pltynace ze wspdlnej dla
grupy polityki finansowej. Przedsigbiorstwa nie musza podejmowaé codziennie decyzji
dotyczacych zagospodarowania salda dodatniego czy pokrycia salda ujemnego gotowki,
ani nie muszg zatrudnia¢ specjalistow zajmujacych si¢ analizg rynku pieni¢znego. Prowa-
dzenie jednolitej polityki finansowej przez lidera grupy pozwala na uzyskanie korzysci
skali, np. mozliwo$¢ negocjacji oprocentowania z bankiem. Nalezy takze zwroci¢ uwagg,
ze w przedsigbiorstwach transnarodowych dzigki ujednoliconej polityce mozliwe jest ogra-
niczenie ryzyka walutowego.

Wyjsciowym warunkiem umozliwiajacym wykorzystanie cash poolingu jest odpowied-
nia struktura organizacji dziatalnos$ci gospodarczej, tj. musi wystgpowaé jeden z przypad-
kow (Polak, Kocurek 2007: 88):

— przedsigbiorstwo wielozakladowe, sktadajace si¢ z wyodrebnionych, samodzielnie
rozliczajacych si¢ jednostek (zaktadow/oddziatow). Cash pooling umozliwia wtedy
efektywne zarzadzanie §rodkami finansowymi, nawet przy znacznej decentralizacji
jednostek organizacyjnych.

— grupa kapitalowa, gdzie do nadrzednej spotki-matki nalezy wiele spotek-corek, zas
wspolna wlasnos¢ kapitatu daje mozliwos¢ czasowego kompensowania sald na ra-
chunkach bankowych.

Warunkiem wykorzystania cash poolingu w zarzadzaniu gotowka jest w przypadku obu
powyzszych form niezaleznos$¢ organizacyjna oraz petna przejrzystos¢ w rozliczeniach fi-
nansowo-rachunkowych, na ktorej podmioty (w tym pool leader) opieraja swoja oceng co do
mozliwo$ci ksztattowania przeptywow finansowych i wykorzystania zalet cash poolingu.
Wazna jest tez stabilno$¢ finansowa catej grupy oraz porownywalne obroty poszczegdlnych
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podmiotéw, z jednoczesnym wykazywaniem réznic w ramach sald na rachunkach banko-
wych (Grzywacz 2006: 65).

W ramach grupy podmiotéw korzystajacych z cash poolingu kazdy z nich musi okresli¢
stopien niezaleznos$ci. Przynalezno$¢ do grupy w ramach ustugi cash pooling moze bowiem
by¢ kompletna w zakresie rocznego planu realizowanych przychodoéw i ponoszonych kosz-
tow, lub tez czesciej przynalezno$¢ ta moze by¢ ograniczona w sferze wydatkow — przez
okreslony budzet roczny i w sferze dochodow — osiggnieciem planowanego cash flow (Po-
lak, Kocurek 2007: 88).

Nowoczesne metody zarzadzania ptynno$cig finansowa warunkowane sg wykorzysta-
niem okreslonych rozwigzan technologicznych, zwlaszcza w zakresie IT. Cze$¢ przedsie-
biorstw moze stosowa¢ wlasne systemy informatyczne do cash poolingu, tylko czg¢sciowo
polegajac na bankach obstugujacych biezace operacje finansowe. Analizy wskazuja, ze
sposrod roznorodnych metod zarzadzania gotowka (m.in. netting, SWIFTNet, SEPA itd.) to
wiasnie cash pooling wigze si¢ najczesciej z realizacja projektow z zakresu IT w przedsie-
biorstwach (Camerinelli 2010: 145). W praktyce wickszos$¢ przedsigbiorstw bazuje jednak
na kompleksowych rozwiagzaniach bankowych, zapewniajacych automatyzacje¢ i integracje
operacji finansowych podmiotéw nalezacych do grupy cash poolingu (Cash Pooling and
Netting... 2012: 9-10).

3. Rodzaje i mechanizmy dzialania cash poolingu

Zatozeniem cash poolingu jest osiagnigcie korzysci wynikajacych z tego, ze oprocentowa-
nie depozytéw bankowych jest znacznie nizsze niz oprocentowanie kredytow. Stad jesli je-
den wtasciciel posiada szereg kont bankowych, utrzymywanie nadwyzek na jednych z nich,
podczas gdy na innych wystepuja ,,kosztowne” salda ujemne, wydaje si¢ niewlasciwe. Cash
pooling jest wiec pomocny w wyrownywaniu niedoboréw, co wptywa na redukcje kosztow
finansowania dziatalnosci biezacej. Przyktad z tabeli 1 wskazuje, ze gdyby grupa kapita-
lowa (organizacyjna) wykorzystywata cash pooling, wowczas odsetki bylyby naliczane od
salda globalnego i wyniostyby 12 tys. zt, a wigc bytyby o 8 tys. zt wyzsze niz w przypadku
tradycyjnej formy rozliczania.

Tabela 1

Czgstotliwo$¢é wymiany sprzetu komputerowego w MSP

Rachunek jednostki S(?}I;(:_OZ}) Stopa procentowa X/};SOZI;) 8¢ odsetek rocznych
1 2 3 4

Rozliczenia w grupie bez cash pooling

A 1100 1 11

B —200 5 -10

C 300 1 3

Razem dla grupy 4
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1 2 3 4
Rozliczenia w grupie wykorzystujacej cash pooling

A 1100 1 -
B -200 5 -
C 300 1 -
Razem dla grupy 1200 1 12

Zrodto: opracowanie wlasne.

Cash pooling nie jest ustuga jednolita. Wystepuje w dwoch podstawowych postaciach
(Krajicek 2012: 334-340; Cash pooling... 2002: 5):

1. Wirtualny (notional) cash pooling, ktory realizowany jest bez fizycznego transferu
srodkéw — fundusze sa przekazywane wylacznie ,,na papierze”. Salda podlegajace
potraceniu sg fizycznie pozostawiane na wtasnych rachunkach uczestnikow systemu,
za$ odsetki naliczane sg od kwoty netto zgromadzonych sald.

'a Y
Konto glowne
(notional account)
. J
Spotka-matka Spotka-corka 2
+40 —20
Spotka-corka 1 Spotka-corka 4
+20 -15

Spotka-corka 3
+5

Spotka-corka 5
+15

Saldo odsetkowe grupy
+45

Rysunek 1. Schemat cash poolingu wirtualnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

2. Rzeczywisty cash pooling, w ktérym dokonywany jest fizyczny transfer srodkow po-
mig¢dzy rachunkami uczestnikow (ewentualnie specjalnie wyodrebnionymi subkon-
tami) i rachunkiem glownym grupy. Ideg jest tu by nadwyzki (tj. salda dodatnie) byty
przekazywane na rachunek gtowny, natomiast deficyt (tj. salda ujemne) na rachun-
kach uczestnikéw byt pokrywany z rachunku gléwnego. Cash pooling rzeczywisty
wystepuje w dwoch podrodzajach:

— zero balancing cash pooling — na koniec kazdego dnia roboczego salda zamknig-
cia na rachunkach biezacych spotek uczestniczacych w cash poolingu sg fizycznie
sprowadzane przez bank do zera, czyli bank wykorzystuje salda dodatnie jednych
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spotek (zaktadow), by uregulowac¢ zadluzenie w rachunkach biezacych innych
uczestnikow ustugi cash poolingu,

— target balancing cash pooling — warto$¢ srodkdéw pienieznych przekazywanych na
rachunek globalny grupy jest ustalana w taki sposob, by na rachunkach uczestnikow
pozostato z gory zatozone w umowie dodatnie saldo na koniec dnia. Z kolei z nad-
wyzki na koncie gtéwnym likwidowane sa ujemne salda pozostatych spotek (za-
ktadow).

Spotka-matka
konto gltowne

!

4

A
y =

A4

4

Spotka-corka 1
subkonto

Spotka-corka 2
konto glowne

Spotka-corka 3
subkonto

A

1

4

Spotka-corka 2.1
subkonto

= L 4 4
Spétka-corka 2.2 Spotka-corka 2.3
subkonto konto gltowne
A
—
Spotka-corka 2.3.1 Spotka-corka 2.3.2
subkonto subkonto

<+——>» Wwzajemne wyréwnywanie sald

Rysunek 2. Schemat cash poolingu rzeczywistego

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono zestawienia cech dla cash poolingu rzeczywistego i wirtual-
nego. Nalezy zaznaczy¢, iz jednym z najwigkszych zagrozen dla rozwoju tej ustugi jest brak
jednoznacznych rozwigzan prawnych. Funkcjonowanie w oparciu o rozwigzania ogélne za-
wsze niesie zagrozenie odmiennej interpretacji prawnej, np. ze strony urz¢gdoéw skarbowych.
Wszelkie niejasnosci i spory generujg ponadto koszty obstugi prawnej i administracyjnej
transakcji.

Tabela 2

Cash pooling rzeczywisty a cash pooling wirtualny — por6wnanie

Cele w obszarze zarzadzania wspolng Cash pooling Cash pooling
plynnoscia finansowa rzeczywisty wirtualny

1 2 3
Korzystanie z zasobéw wspolnej ptynnosci tak tak

finansowej w ciagu dnia

tak, ale mniej efektywna

Maksymalizacja przychodow odsetkowych tak (koszty rezerwy obowiazkowe)
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1 2 3
Minimalizacja kosztow odsetkowych tak tak
Minimalizacja poziomu doste¢pnych linii

kredytowych (sptata wykorzystanych tak nic

kredytow w ramach procesu konca dnia
w ustudze Cash pool)

tak, ale bardziej ztozony

Transparentnos$¢ zapiséw ksiegowych sposoOb ksieggowania operacji  tak
cash pool
Obnizenie kosztow i usprawnienie procesu
. . o tak tak

zarzadzania wspolng ptynnoscia finansowa
Uciazliwa i skomplikowana dokumentacja tak tak
Przeniesienie obowigzku dokumentacji .

.. nie tak
transakcji na bank
Niejasnos¢ przepisow prawno-podatkowych tak tak

w Polsce odnosnie cash poolingu

Zrodto: Kreczmanska-Gogol (2010): 137; Grzywacz (2006): 72.

Dodatkowa niejako zaleta wykorzystania cash poolingu sg mozliwosci kontrolno-zarzad-
cze, zwigzane z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa w ramach zaawansowanych systemow
bankowosci elektronicznej. Gromadzenie znacznej ilosci danych pozwala na prowadzenie
analiz, wykrywanie bledoéw, prawidtowosci czy zidentyfikowanie obszardéw specyficznych
dla danego przedsi¢biorstwa.

Uwagi koncowe

Zarzadzanie srodkami pieni¢znymi odroznia si¢ od zarzadzania pozostatymi elementami
aktywow obrotowych. Wskazuje si¢, ze gospodarowanie zapasami i w pewnym stopniu
naleznosciami wykazuje zasadnicze podobienstwa w réoznych warunkach systemowych
i instytucjonalnych. Inaczej wyglada natomiast zarzadzanie gotowka, ktore jest w znacz-
nym stopniu zdeterminowane tymi warunkami, zwlaszcza za$ stopniem rozwoju rynkow
finansowych (Czekaj, Dresler 2005: 154).

Utrzymywanie nadmiernego, nieuzasadnionego rzeczywistymi potrzebami stanu $rod-
kow pienieznych moze by¢ czynnikiem obnizajacym ogdlng efektywnos¢ gospodarowania
przedsigbiorstwa, a tym samym jego wartos¢ rynkowa. Stad potrzeba optymalizacji stanow
gotowkowych.

Srodkami pienigznymi trzeba aktywnie zarzadzaé. W matych przedsigbiorstwach wy-
starczy korzystanie z podstawowych instrumentéw bankowych czy prostych inwestycji na
rynku kapitatowym. Srednie i duze firmy powinny stosowa¢ metody bardziej zaawansowa-
ne, wérod ktorych miesci si¢ z pewnoscig cash pooling.

Cash pooling generuje liczne korzysci dla przedsigbiorstw o ztozonej strukturze orga-
nizacyjnej (kapitalowej), jak: poprawa salda odsetkowego grupy cash poolingu, zmniejsze-
nie zapotrzebowania na kapitat obrotowy czy poprawa ptynnosci finansowej podmiotow.
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Wsrod wad tego rozwiazania nalezy wskaza¢ przede wszystkim brak kompleksowej regula-
cji prawnej cash poolingu, co zwigksza ryzyko korzystania z niego oraz generuje podwyz-
szone koszty obstugi prawnej transakcji.

Nalezy zaznaczyé¢, ze perspektywy rozwoju cash poolingu sa pozytywne. Sprzyjaja
temu z jednej strony procesy konsolidacji kapitatlowej przedsigbiorstw, taczacych si¢ w celu
osiggania korzysci skali i poprawy pozycji konkurencyjnej. Z drugiej strony widoczne jest
tworzenie ztozonych struktur kapitatlowych takze w przypadku $rednich, a nawet skrajnie
matych przedsigbiorstw, co ma na celu osigganie korzysci podatkowych Iub dywersyfikacje
ryzyka dziatalno$ci gospodarcze;.
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CASH POOLING AS AN ADVANCED TECHNIQUE OF CASH MANAGEMENT
IN ENTERPRISES

Abstract: The main aim of this paper is to present cash pooling as an advanced technique of cash manage-
ment in enterprises and the advantages of its use. The primary target of cash pooling is the optimization and
use of surplus funds of all companies in a group in order to reduce external debt and increase the liquidity.
This article is based on the studies of the literature as well as on the market research. It stresses the benefits of
using cash pooling in company and presents techniques of cash pooling like notional cash pooling and zero/
target balancing cash pooling. The presentation of this topic emphasizes the need for active cash management
using the most modern techniques in such a manner as to maximize the availability of cash not invested in
fixed assets or inventories and to avoid the risk of insolvency.

Keywords: cash pooling, cash management, liquidity
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