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STRESZCZENIE

Celem artykutu byto przedstawienie czynnikéw determinujacych przeptywy pieni¢zne
w grupie kapitalowej. Potrzeba poznania tych czynnikéw wynika z uwzglednienia ich w oce-
nie sytuacji finansowej grupy kapitatlowej. Najogdlniej czynniki ksztattujace ptynnoé¢ finan-
sowa mozna podzieli¢ na wewngetrzne (bezposrednie) i1 zewngetrzne (posrednie). Szczegdlng
uwage poswiecono opisowi czynnikow ilosciowych, takich jak ceny transferowe, sposoby
finansowania dziatalnos$ci i cash management.

Stowa kluczowe: przeptywy pieni¢zne, grupa kapitatowa, ceny transferowe, sposoby finan-
sowania dziatalnos$ci, cash management

Wprowadzenie

Grupy kapitalowe jako specyficzne podmioty funkcjonujace w gospodarce ryn-
kowej powstaja w celu zwigkszenia mozliwosci generowania pomnozonych prze-
ptywow pienieznych, mimo ze motywem mial by¢ efekt synergii, ktory polegal na
zwigkszeniu efektywnos$ci poprzez obnizke kosztow, maksymalizacje sprzedazy,
redukcje ryzyka czy wiele innych. Brak wzrostu efektywnosci podmiotow po pota-
czeniu w grupe kapitatlowa, przynajmniej w pierwszych latach dziatalnosci, nie jest
powodem, ktory zniecheca do taczenia si¢ w podmioty potaczone, poniewaz celem
tego dziatania jest przeniesienie aktywow ze spotki dominujgcej do spotek zaleznych

* Adres e-mail: emioduch@wneiz.pl.
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w celu wygenerowania wewnetrznych przeptywow finansowych grupy, ktore zwigk-
szaja wartos$¢ spotki. Laczenie sie¢ podmiotoéw w grupy kapitatowe powoduje po-
wstanie wewngtrznego rynku kapitatowego, ktory tworzy warto§¢ dodang grup ka-
pitatowych.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja czynnikow wptywajacych na
tworzenie przeptywow pienieznych w grupach kapitalowych oraz okreslenie ich
wplywu na ich warto$¢. Znajomo$¢ determinant ksztaltujagcych przeptywy pieniez-
ne w grupach kapitatowych daje mozliwo$¢ zwrocenia szczegolnej uwagi na oceng
sytuacji finansowej przez pryzmat tych czynnikow. Klasyfikacje czynnikéw ksztat-
tujacych przeptywy pieniezne w grupie kapitatowej przedstawiono na rysunek 1.

Rysunek 1. Klasyfikacja czynnikdéw ksztattujacych przeptywy pienigzne
w grupie kapitatowej
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Czynniki ksztaltujace przeplywy pienigzne mozna podzieli¢ na czynniki, ktore
determinuje otoczenie makroekonomiczne, sektor i sama grupa kapitatowa. Czynni-
ki takie, jak otoczenie makroekonomiczne i rynek, sa determinantami zewnetrznymi,
majacymi posredni wplyw na przeptywy finansowe w grupie kapitatowej. Czynniki
wewngtrzne ksztattuje sama grupa kapitatowa. Na grupe kapitalowa wptywaja czyn-
niki wewngtrzne, ktore wynikaja z warunkéw i sit wystepujacych w danej jednostce.
Otoczenie makroekonomiczne jest rozpatrywane ze wzgledu na rodzaj i ma wymiar:
ekonomiczny, techniczny, socjokulturowy, prawny i polityczny czy tez miedzynaro-
dowy. Rynek, nazywany otoczeniem celowym, sektorowym czy konkurencyjnym,
ma charakter podmiotowy, akcentujacy grupy tak zwanych aktoréw mikrootoczenia,
a w szczegolnosci wihascicieli, konkurentdw, klientow, dostawcow, zwigzki zawodo-
we, sojusznikow strategicznych. Czynniki te zestawiono na rysunku 1.

Celem analizy otoczenia jest mozliwie najszersze rozpoznanie zewnetrznych (sys-
temowych) przestanek zmian w przedsigbiorstwie. Analiza obejmuje bogaty zestaw
zjawisk 1 procesow. Najczesciej wydziela si¢ analize makrootoczenia (otoczenie ogol-
ne, dalsze) oraz analiz¢ mikrootoczenia (otoczenie konkurencyjne, rynkowe, blizsze).

Analiza makrootoczenia uwzglednia zestaw czynnikow ogdlnych, tworzacych
warunki brzegowe (uwarunkowania) przedsigbiorstwa. Do najistotniejszych naleza':

a) uwarunkowania demograficzne — zdeterminowane przez liczbe ludnosci
i tempo przyrostu naturalnego, zmiany struktury ludnosci w jej podstawo-
wych przekrojach (wiek, pte¢, rozmieszczenie geograficzne, wyksztalcenie,
zatrudnienie, poziom zamoznosci);

b) uwarunkowania ekonomiczno-prawne — ksztattowane przez ogdlny stan go-
spodarki, tempo i kierunki jej rozwoju, stopien otwarcia i integracji z gospo-
darka $wiatowa, nowo uruchomione instrumenty makroekonomiczne (stopy
procentowe, kursy walutowe, stopy opodatkowania), nowo wdrazane normy
prawne regulujace ustrdj gospodarczy panstwa;

¢) uwarunkowania spoleczno-polityczne — szczeg6élne rozwigzania w zakresie
polityki spoteczno-gospodarczej panstwa (preferencje, priorytety, programy
rozwojowe, walka z bezrobociem i tym podobne);

d) uwarunkowania techniczno-technologiczne — determinowane przez skale
i dynamike postepu cywilizacyjnego, stopien innowacyjnosci gospodarki
1 jej poszczegdlnych dziedzin, rozwoj nauki i badan stosowanych;

' G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna, PWE, Warszawa 2003, s. 49.
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e) uwarunkowania w sferze $wiadomosci spotecznej — ksztattowane przez
ogolny poziom wiedzy ekonomicznej, akceptacje norm i wartosci systemu
gospodarki rynkowej, rozwoj przedsigbiorczosci i postaw innowacyjnych.

Doswiadczenia z zakresu rozwoju polskiej przedsigbiorczosci wskazuja, ze
uwarunkowania ogdlne majg zasadnicze znaczenie, poniewaz okreslaja szanse i za-
grozenia dla wigkszos$ci przedsigbiorstw?.

Czynniki wewnetrzne majg charakter jakosciowy i ilosciowy. Do czynnikow
jakosciowych zalicza si¢ przede wszystkim?:

a) jako$¢ proceséw zarzadzania, jako$¢ kadr na wszystkich szczeblach zarza-
dzania (poziom do$wiadczenia i kompetencji kadry zwtaszcza kierowniczej,
elastyczno$¢ dziatania kierownictwa, sktonnos$¢ do ponoszenia ryzyka, zna-
jomos¢ i umiejetnos¢ praktycznego wykorzystania skutecznych, nowoczes-
nych metod zarzadzania), postawa wierzycieli i wlascicieli firmy;

b) jakos¢ systemu informacji (stosowane systemy finansowo-ksiggowe, system
informacji dotyczacy otoczenia organizacji);

¢) asymetri¢ informacji;

d) mozliwos$¢ i1 skutecznos¢ kontroli firmy przez jej wiascicieli;

e) jako$¢ posiadanych aktywow, zwlaszcza dlugoterminowych (na przyktad
stan techniczny, poziom nowoczesnosci, adekwatno$¢ w stosunku do prowa-
dzonej dziatalnosci);

f) pozycj¢ podmiotu gospodarczego na rynku (w tym image firmy);

g) kulture organizacji (normy, warto$ci i zachowania spoteczne pracownikow,
poziom ich lojalnosci).

Lista czynnikow jakosciowych (niewymiernych) jest dluga i zréznicowana. Ich
cecha wspdlng jest fakt, iz bardziej lub mniej bezposrednio ksztaltuja sytuacje fi-
nansowg podmiotu. Sprzyjajac generowaniu okreslonych rodzajow kosztow czy tez
pomnazaniu przychodow ze sprzedazy, implikuja poziom efektywnosci podejmowa-
nych decyzji finansowych i inwestycyjnych, ktore przekladaja si¢ na wielko$¢ prze-
plywow pienigznych w grupie kapitatowej. W tej czesci pracy szczegodlnie zwrocono
si¢ w kierunku metody konsolidacji sprawozdan finansowych jako jednego z wielu
czynnikdw majacych wptyw posredni na przeptywy pieniezne w grupie kapitalowe;.

2 C. Suszynski, Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja przedsi¢biorstw, PWE, Warszawa

2003, s. 75-76.

3 E. Siemifiska, Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, TNOiK, Toruf

2002, s. 52-53.
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Czynniki ilo$ciowe (mierzalne) wynikaja z warunkoéw i sil wystepujacych
w danej grupie kapitalowej. Wsrod czynnikéw, ktore na tym poziomie si¢ iden-
tyfikuje, a dotycza réwniez pojedynczych podmiotéw, mozna wyrdzni¢ poziom
i strukture zasobéw materialnych i niematerialnych®. Natomiast wsrod czynnikow
specyficznych zarezerwowanych tylko dla podmiotéw powigzanych nalezatoby
wydzieli¢: ceny transferowe, sposoby wzajemnego finansowania dziatalnosci, cash
management.

1. Ceny transferowe (transfer pricing)

Zagadnienie cen transferowych jest pojeciem interdyscyplinarnym i stanowi
podstawe zainteresowania wielu roznych specjalnosci naukowych.

W obrocie gospodarczym stosunkowo czesto dochodzi do transakcji pomiedzy
podmiotami powiazanymi, ktore dokonywane sg na podstawie cen transferowych. Ze
wzgledu na powigzania kontrahentéw ceny te moga mie¢ charakter cen preferencyj-
nych, z korzyscia dla jednego z podmiotéw. Poziom ustalonych cen transferowych
wplywa bezposrednio na poziom dochodow osiagnietych przez strony transakcji,
a tym samym na poziom obcigzen podatkowych®. Wzrost tych przeptywow nastepu-
je poprzez transfer dochodow pomiedzy podmiotami powigzanymi poprzez zawy-
zenie kosztow nabycia dobr lub ustug albo poprzez zanizenie samego przychodu.

Mozliwe jest rowniez transferowanie dochodow poprzez zakup $wiadczen dla
transferujacych dochdd zbedny. Wartos¢ ceny transferowej bedzie miata wptyw na
wielko$¢ opodatkowania wynikajacego z podatku od obrotu, ale rowniez wptynie na
warto$¢ podatku dochodowego. Zanizenie ceny transferowej spowoduje mniejszy
podatek VAT wynikajacy z mniejszego przychodu podmiotu, wyzsza cena transfe-
rowa spowoduje sytuacje odwrotng. W przypadku podatku dochodowego obnize-
nie ceny transferowej zmniejszy koszty, przez co wielko$¢ zysku ulegnie wzrosto-
wi, a wiec wzrosnie podatek dochodowy. W sytuacji odwrotnej zastosowanie ceny
transferowej powyzej ceny rynkowej spowoduje wzrost kosztow, mniejszy zysk,
mniejszy podatek dochodowy. Zdarzenia wewnatrz grupy kapitalowej wynikajace

4 Szerzej zob. ibidem, s. 52-56.

5 CJ. Pagan, J.S. Wilkie, Transfer Pricing Strategy in a Global Economy. IBFD Publications BV,
Amsterdam 1993, za: A. Rosa, Istota stosowania cen transferowych przez przedsiebiorstwo, w: Zarzq-
dzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. B. Bernas, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroctawiu” 2009, nr 48, s. 701-703.
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z rozliczen pomigdzy podmiotami tworzacymi grupe kapitalowa podlegaja wyeli-
minowaniu w trakcie konsolidowania sprawozdan finansowych, wiec nie powinno
po tych zdarzeniach pozosta¢ sladu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Ceny transferowe sg specyficznym narzedziem dajacym mozliwo$¢ wplywania na
wielkos$¢ przeptywow pienigznych w grupie kapitatlowej 1 mozna powiedzie¢, ze
zarezerwowanym tylko dla tego typu podmiotow.

Badania przeprowadzone w 2002 roku dotyczace cen transferowych wska-
Zuja, ze najwazniejszym kryterium przy ksztaltowaniu polityki cen transferowych
w przypadku przedsiebiorstw krajowych byta maksymalizacja zyskoéw calej firmy,
kolejnym — motywacja i ocena dziatalnosci menedzeréw oraz trzecim z kolei — rze-
telne przygotowanie dokumentacji podatkowej, a czwartym — osiagniecie zgodno-
$ci celow miedzy menedzerami powigzanych osrodkow odpowiedzialnosci. Duze
znaczenie nadano kosztom pozyskiwania informacji niezb¢dnych do ustalania cen
transferowych, co znajduje potwierdzenie w przewadze formut kosztowych nad ryn-
kowymi. Formuty te sg najtatwiejsze do zastosowania ze wzgledu na brak koniecz-
nosci zastosowania systemu rachunkowosci finansowej do potrzeb wyceny wytwo-
rzonych produktow. Natomiast w wypadku firm wielonarodowych najwazniejszym
kryterium przy ksztaltowaniu polityki cen transferowych okazaty si¢: przyporzad-
kowanie si¢ polityce spotki matki, maksymalizacja zyskow calej firmy, maksymali-
zacja zyskow spotki corki i rzetelne przygotowanie dokumentacji podatkowej. Duze
znaczenie majg rowniez wahania kursu walutowego®.

Polityka cen transferowych ma odzwierciedlenie w sprawozdawczos$ci i wpty-
wa na decyzje odbiorcow informacji. Jednostka dominujaca, kierujgc cenami trans-
ferowymi, wplywa na przeptywy finansowe wystgpujace w grupie kapitatowe;.
Przedsiebiorstwa, ustalajac swoja polityke bilansowa powinny wzig¢ pod uwagg to,

¢ S. Sojak, Polityka przedsigbiorstwa w zakresie ksztaltowania cen transferowych, w: Kierunki

rozwoju controllingu a praktyka polskich przedsigbiorstw, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu” 2003, nr 987, s. 205-206. Wczeséniejsze badania patrz: S. Sojak, Polityka cen transfe-
rowych w przedsigbiorstwach krajowych i wielonarodowych, ,,Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej”
2000, t. LVI, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, s. 222-228; D. Backowski, Ceny transferowe
w spotkach miedzynarodowych koncernow dziatajqcych w Polsce — prezentacja wynikow badan, ,,Ze-
szyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2001, nr 58, t. 2, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce; S. Sojak,
Polityka cen transferowych stosowanych w Polsce przez przedsiebiorstwa krajowe i wielonarodo-
we, ,,Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej” 2001, nr 58, t. 2, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce;
A. Zbudniewek, Problem cen transferowych — dostgpne w prawie polskim sposoby unikania konfliktow
z urzedami skarbowymi, ,,Studia 1 Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH. Zeszyt Naukowy”
2008, nr 81.
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ze ceny transferowe moga oddziatywac na decyzje kierownicze, pomaga¢ w alokacji
kapitatu i maksymalizowa¢ zysk catej grupy i poszczegélnych jej jednostek. Swia-
domos¢ zarzadu jednostki dominujacej o wazno$ci narzedzia bedzie powodowac
mozliwo$¢ wptywania na sytuacje finansowa grupy i kazdej jednostki tej spotki oraz
na decyzje uzytkownikow zewnetrznych informacji pochodzacych ze sprawozdan
jednostkowych i skonsolidowanych. Z drugiej strony, interesariusze zewngtrzni po-
winni mie¢ §wiadomos$¢ mozliwosci sterowania wynikami grup kapitatowych w wy-
niku stosowania narzedzia, jakim jest cena transferowa’.

2. Formy finansowania grupy kapitatowej

Charakterystyczng cecha procesu globalizacji we wspolczesnym §wiecie w sfe-
rze dziatalnosci gospodarczej jest tendencja do koncentracji potencjalu ekonomicz-
nego poprzez scalanie si¢ kapitatow w wyniku zakupow czy przejmowania udziatow
podmiotow funkcjonujacych na rynku. Tendencje te ulegaja nasileniu w wyniku inte-
gracji europejskiej, zniesienia ograniczen w wieloplaszczyznowej wymianie migdzy
panstwami, szybkiego rozszerzenia praw wtasno$ci w podmiotach gospodarczych
czy rewolucji technologicznej w dziedzinie informacji®. Globalizacja migdzynaro-
dowych rynkow kapitatowych sprzyja tworzeniu wielopodmiotowych, powigzanych
kapitatowo badz organizacyjnie przedsigbiorstw nazywanych w polskiej literaturze
grupami kapitalowymi (w literaturze zagranicznej takie przedsi¢gbiorstwa czgsciej
nazywane sg holdingami)’. Celem tej czesSci pracy jest charakterystyka i wskazanie,
w jaki sposob poprzez wybor formy finansowania grupy kapitalowe wplywaja na
tworzenie przeplywow pieni¢znych.

Grupa kapitatowa to podmiot korzystajacy z dwojakiego rodzaju zrédet finan-
sowania: tradycyjnego i korporacyjnego. Powodem jest ztozonos¢ podmiotu, kto-

7 E. Mioduchowska-Jaroszewicz, Wplyw stosowania cen transferowych na przeplywy finansowe
w grupach kapitalowych, w: Zarzqdzanie finansami. Analiza finansowa i zarzqdzanie ryzykiem, red.
D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 587, ,.Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2010, nr 26, s. 403—414.

8 J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci, Oficyna Wolters Kulwers business,

Warszawa 2010, s. 9.

Szerzej E. Mioduchowska-Jaroszewicz, Analiza finansowa grupy kapitatowej, w: Efektywnosc.
Wymiary, uwarunkowania, wyzwania, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociech, Wydawnictwo Spotecznej
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczos$ci i Zarzadzania, Wroctaw—1.6dz 2010, s. 213-229.
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ra daje dodatkowe mozliwosci finansowania. Dlatego mozna wyrdzni¢ nastepujace
zrodla finansowania dziatalno$ci gospodarczej':

a) tradycyjne, polegajace na tym, ze spotki funkcjonujace w grupie kapitatowe;j
pozyskuja kapitat identycznie jak podmioty samodzielne;

b) korporacyjne, polegajace na korzystaniu z takich zrédet finansowania dzia-
falnosci, ktore sa dostepne tylko dla spotek funkcjonujacych w ramach grupy
kapitatowe;.

Tradycyjny podziat zrédet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa mozna

pogrupowac na cztery podstawowe formy finansowania'':

— finansowanie wlasne zewnetrzne,

— samofinansowanie,

— finansowanie dluzne,

— finansowanie hybrydowe.

Finansowanie wtasne zewnetrzne jest zwigzane z wniesieniem Srodkow przez
inwestorow (akcjonariuszy, udziatowcow) na rzecz kapitatow wtasnych. W ramach
tej formy finansowania mozna wyrdzni¢ nastgpujace zrodta finansowania:

— wplaty na kapital podstawowy,

— kapital pozyskany ze sprzedazy akcji powyzej warto$ci nominalnej, czyli agio,

— doptaty inwestorow,

— venture capital.

Samofinansowanie jest finansowaniem dziatalnosci z wygenerowanego zysku
i amortyzacji odpisanej od posiadanych rzeczowych aktywow trwatych oraz warto-
$ci niematerialnych i prawnych. Rodzaj finansowania dtuznego jest popularnym zré-
diem finansowania dziatalnos$ci z kredytu, pozyczki, emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych czy kredytow kupieckich'?. Finansowanie hybrydowe polega na kom-
binacji ré6znych form finansowania, ze szczegdlnym uwzglednieniem kombinacji
instrumentow tradycyjnych i derywatéw. Oznacza to, ze jedna z form finansowania
moze by¢ zastgpiona inng forma. Najczesciej odnosi si¢ to do zamiany finansowania

10 Ibidem. Zrédla finansowania dziatalnosci w grupie kapitalowej, w: Przedsiebiorstwo zoriento-
wane na wiedze, red. W. Janasz, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 629, ,,Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2011, nr 21, s. 153-164.

1 J. Ostaszewski, Zrédta pozyskiwania kapitatu przez spétke akeyjng, Difin, Warszawa 2000, s. 16.

12 Wigcej o procesie wyboru instrumentéw dtuznych: C. Smithson, W. Smith, D.S. Wilford, Mana-
ging Financial Risk, Irwin, Chicago 1995.
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dtuznego na finansowanie kapitatem wiasnym (zakup obligacji z prawem zakupu
akcji emitenta obligacji)®.

Wybér zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw'* powinien by¢ oparty
na charakterystycznych cechach aktywow. Przeptywy pieniezne zwigzane z tymi in-
strumentami powinny by¢ jak najlepiej dopasowane do przeptywow generowanych
przez aktywa firmy — ze wzgledu na termin wykupu instrumentdéw, zmiany stopy
procentowej, waluty, w ktorej sg one denominowane, i tak dalej'.

3. Cash management w grupie kapitatowej

Cash management w grupie kapitalowej to obszar wspotdziatania majacy na
celu zapewnienie wystarczajacej ptynnosci przedsigbiorstwu, co jest bezwzglednym
warunkiem trwania kazdego podmiotu. Cash management stanowi cze$¢ dziatal-
nos$ci przedsigbiorstwa odnoszaca si¢ do krotkoterminowych przeptywoéw finanso-
wych i rezerw pieni¢znych. Stuzy w zasadzie do zapewnienia gotowosci platnicze;j,
zminimalizowania kosztow zachowania ptynnosci i zmaksymalizowania zysku
z nadwyzek ptynnosci. Za pioniera cash managementu uwaza si¢ Mellon-Bank, kto-
ry wprowadzil taki system po raz pierwszy w 1969 roku. Wedtug Tondeli, funk-
cje cash management to: planowanie popytu na pieniadz, dysponowanie $rodkami
i kontrola ptynnosci'®. Cele cash management'’:

1. Utrzymanie plynnosci finansowej i bezpieczenstwa finansowego dla prowa-

dzacego dziatalno$¢.

2. Zapewnienie odpowiedniej rentowno$ci prowadzonej dzialalnosci, do tej

grupy celow zarzadzania gotowka zalicza sie:

13 Szerzej: A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007; J. Iwin-
-Garzynska, Finanse przedsiebiorstw, Economicus, Szczecin 2011; A.M. Chisholom, Wprowadzenie
do migdzynarodowych rynkéw finansowych. Instrumenty, strategie, uczestnicy, Oficyna Ekonomiczna
Wolters Kluwer, Warszawa 2011; J. Kisielnicki, J. Turyna, Decyzyjne systemy zarzgdzania, Difin, War-
szawa 2012; E. Chojnacka, Struktura kapitatu spotek akcyjnych w swietle hierarchii Zrodel finansowa-
nia, CeDuWu, Warszawa 2012; J. Chadam, Synergia i wartos¢ w strukturach kapitatowych. Identyfi-
kacja. Analiza. Zarzqdzanie, Difin, Warszawa 2012.

4 S.C. Myers, Determinants of Corporate Borowing, ,Journal of Financial Economics” 1977,
nr 5(2), s. 147-175.

15 A. Damodaran, Finanse korporayjne..., s. 990.
16" mfiles.pl/pl/index.php/Cash_management (9.06.2012).

7" 'W. Szumielewicz, Cash management w grupach kapitatowych, Difin, Warszawa 2009, s. 62.
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a) minimalizacj¢ kosztow utrzymywania srodkéw pienieznych w kasie, na
rachunku bankowym, czekach, wekslach, lokatach krotkoterminowych;
b) minimalizacje kosztow realizacji ptatnosci;
¢) minimalizacj¢ kosztow finansowania krotkoterminowego;
d) maksymalizacje zyskow z tytulu posiadanych aktywow pienieznych.
3. Minimalizacja ryzyka plynnosci i rentownosci.
Zarzadzanie gotowka dokonywane jest zazwyczaj za pomoca nastepujacych
instrumentow:
— biezacego raportowania stanu kont (balance reporting),

transferow pieni¢znych (money transfer),
— zbierania i analizowania informacji na temat rynkdéw pieni¢znych i kapitato-
wych,

konsolidowania ptynnosci z kont (cash pooling),

— rozliczania zobowigzan i naleznosci (netting).

W grupach kapitatowych szczegdlnego znaczenia nabierajg cash pooling i net-
ting jako instrumenty wewngtrznego wyrownywania ptynnosci finansowej. Cash
pooling polega na konsolidowaniu ptynnosci z kont operacyjnych spotek na jed-
nym koncie celowym, aby wyrowna¢ nadwyzki i przekroczy¢ ptynnos¢. Konto
celowe wykazuje saldo netto ptynnosci spotek grupy. Cash pooling prowadzi do
centralizacji rezerw gotowkowych w grupie, ulatwia planowanie ptynnosci i dys-
ponowanie nig, a takze minimalizuje straty z tytutu przechowywania srodkow pie-
nigznych. Dysponowane nadwyzki moga by¢ lokowane na atrakcyjnych lokatach
(na przyktad over nigth)'®. Cash pooling jest niestandardowa forma zarzadzania
finansami stosowang przez podmioty nalezace do grup kapitatowych lub posiada-
jace wielodzialowg strukture organizacyjng. Forma ta pozwala na optymalizacje
efektu odsetkowego poprzez kompensowanie sald na rachunkach bankowych grup
kapitalowych lub wielozaktadowego przedsigbiorstwa. Efekt ten uzyskuje si¢ dzig-
ki inwestowaniu nadwyzek $rodkow pieni¢znych zgromadzonych w bankach na
poszczegolnych rachunkach (subkontach) podmiotéw o dodatnich saldach w nie-
dobory pieni¢zne wystepujace na rachunkach bankowych (subkontach) tych pod-
miotow, ktore w danym momencie uzyskaty ujemne salda'®. Cash pooling niesie ze

18 M. Trocki, Grupy kapitatowej. Tworzenie i funkcjonowanie, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2004, s. 262-263.

19 M. Dhubek, Cash pooling — zaawansowany instrument optymalizujqcy przepltywy finansowe gru-
py kapitatowej, ,,Prawo Przedsigbiorcy” 2006, nr 32, s. 42-43.
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sobg korzysci, ktore moze osiggnac¢ podmiot funkcjonujacy jako grupa kapitatowa.
Naleza do nich:

— korzysci odsetkowe,

— usprawnienie i ujednolicenie procedur wspotdziatania finansowego,

— poprawa ptynnos$ci finansowej grupy.

Korzysci odsetkowe wynikaja z konsolidacji dodatnich i ujemnych sald z ra-
chunkoéw uczestnikow grupy kapitatlowej na jednym rachunku. Kredyty w rachun-
kach biezacych zaciagane przez jednych cztonkdéw grupy sa kompensowane depozy-
tami bankowymi posiadanymi przez innych. Usprawnienie i ujednolicenie procedur
w zakresie wspoldziatania finansowego wynika z faktu, ze wdrozenie cash rolling
wigze si¢ z ujednoliceniem procedur okreslajacych wspolprace z bankiem, standa-
ryzuje i optymalizuje (efekt skali) optaty i prowizje bankowe oraz stopy procento-
we oferowane wszystkim uczestnikom grupy kapitatowej. Poprawa ptynnosci grupy
kapitatlowej jest mozliwa przede wszystkim dzigki rozbudowanemu systemowi ob-
serwowania struktury depozytow i kredytow pieni¢znych, ktory staje si¢ podstawag
centralizacji zarzadzania srodkami pieni¢znymi bedacymi w dyspozycji cztonkow
grupy kapitatowej. Zarzadzanie to koncentruje si¢ na*:

a) kontrolowaniu stanu $rodkoéw pienigznych i stanu zadluzenia w biezacym

rachunku bankowym kazdego cztonka grupy kapitatowej;

b) badaniu zgtaszanego przez nich zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne;

¢) dysponowaniu zasobami pienieznymi w sposOb zapewniajacy osigganie
mozliwych w tym obszarze efektow synergicznych wynikajacych z faktu
powiazan kapitatlowych.

Podsumowujac rozwazania dotyczace zarzadzania gotowka (cash manage-
ment) w grupach kapitatowych, nalezy wymieni¢ nast¢pujace czynniki ksztattuja-
ce przeptywy pieniezne w grupach kapitalowych, wynikajace z wykorzystania tego
systemu zarzgdzania:

a) ograniczenie kosztow finansowych zwigzanych z finansowaniem dziatalno-
sci z kapitatu obcego w grupie, zwigkszenie przychodow odsetkowych z ty-
tutu posiadanych aktywow pieni¢znych;

b) obnizenie kosztéw zwigzanych z zarzadzaniem relacjami i rachunkami
w grupie w konsekwencji wzrost zysku operacyjnego.

20 W. Szumielewicz, Cash pooling w grupie kapitalowej, ,,Monitor Rachunkowoéci i Finansow”
2003, nr 5, s. 51-52.
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Podsumowanie

Analiza czynnikow ksztattujacych przeptywy pienigzne w grupach kapitatowych
wskazuje na mozliwo$¢ zbadania korzysSci, ktore wystgpia w wyniku zastosowania
danego czynnika w zarzadzaniu grupg kapitatowa. Korzysci, ktore powstang w wy-
niku zastosowania poszczegolnych charakteryzowanych czynnikdéw, sa mozliwe do
realnego pomiaru i oceny ich wptywu na przeplywy pienigzne generowane w grupach
kapitalowych. Korzysci wyniku zastosowania cen transferowych to zysk wynikajacy
z zastosowania nizszych cen w rozliczeniach wewnatrz grupy kapitatowej, wyzszy
dochod wynikajacy z zaptaty mniejszej kwoty podatku dochodowego po zastosowaniu
wyzszych cen transferowych. Korzysci wynikajace z stosowania cash management to
zyski powstate w wyniku zmniejszenia kosztow odsetkowych z zadtuzenia w rachun-
ku biezacym, kosztow realizacji ptatnosci, kosztow utrzymywania $rodkow pieniez-
nych w kasie, na rachunku bankowym i innych inwestycji krotkoterminowych.
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DETERMINANT CASH FLOW IN CAPITAL GROUP
Abstract

Presentation of factor was purpose of article in capital group determining cash flow. Re-
quirement of knowledge of this factor results from their taking into consideration in estimate
of financial status of capital group. It is possible to divide factors on internal most generally
forming liquidity financial and on external. It describe factors of like quantitative particularly
this article transfer pricing, sources finances of group capital and cash management.

Keywords: cash flow, capital group, transfer pricing, cash management, sources finances of
group capital
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