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CASH POOLING JAKO NOWOCZESNA STRATEGIA
ZARZADZANIA PEYNNOSCIA FINANSOWA
GRUPY KAPITALOWEJ

‘CASH POOLING’ AS A MODERN STRATEGY
FOR LIQUIDITY MANAGEMENT
IN A HOLDING COMPANY

Streszczenie: Cash pooling jest niezbednym instrumentem zarzadzania ptynnoscig finanso-
wa w grupie kapitalowej w celu poprawy efektywno$ci wykorzystania $srodkéw pienieznych
poszczegdlnych jej podmiotéw. Zapewnienie plynnosci finansowej w przedsiebiorstwie wy-
musza konieczno$¢ utrzymania pewnego poziomu gotéwki, poniewaz stwarza ona warun-
ki elastycznego reagowania w przypadku zagrozenia utratg ptynnosci finansowej. Koszty
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utrzymywania w przedsiebiorstwie srodkéw na rachunkach biezacych moga zosta¢ zmniej-
szone dzieki wykorzystaniu technik wspomagajacych zarzadzanie, ktore sg oferowane przez
banki. Celem artykulu jest przedstawienie uwarunkowan zastosowania ustugi cash poolingu
jako strategii zarzadzania plynnoscia finansowa grupy kapitalowe;j.

Slowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, grupa kapitatowa, ptynno$¢ finansowa, pltynnos¢é
biezgca

Abstract: Cash pooling is an indispensable instrument for maintaining corporate liquidity of
a holding company with the objective of improving financial effectiveness of its individual
entities. Insuring corporate financial liquidity exacts the maintenance of certain levels of
ready capital as this capital fulfills the conditions for flexible response in the case of financial
liquidity endangerment. The loss, or costs, on maintaining ready capital in current accounts
may be reduced by taking advantage of support management techniques which are offered
by banking institutions. This treatise presents the conditions for the exercise of cash pooling
services as a management strategy for maintaining a holding company’s financial liquidity.

Keywords: corporate finance, financial liquidity, current liquidity

Wstep

Grupy kapitatowe, bedace formami wspdtdziatania gospodarczego samodzielnych
podmiotéw, powstajg, aby powieksza¢ rozmiary dzialalnosci gospodarczej, a takze uzy-
skiwa¢ przewage konkurencyjna. W ramach zarzadzania finansami grupy kapitalowej
mozna wyodrebni¢ miedzy innymi takie procesy jak planowanie i sterowanie ptynno-
$cig finansowg oraz zarzadzanie gotowka. W kazdym przedsiebiorstwie zasoby pieniez-
ne, a przede wszystkim gotéwkowe, s3 jednym z podstawowych aktywoéw. Sktadaja sie
na nie $rodki pieni¢zne zgromadzone na rachunkach w banku, w kasie przedsigbiorstwa
oraz krétkoterminowe papiery wartosciowe, do ktorych zalicza si¢ czeki, bony pieniez-
ne, bony skarbowe, weksle itp. Celem zarzadzania zasobami pienieznymi jest zoptyma-
lizowanie ich ilosci w biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie finansami grupy kapitalowej opiera¢ si¢ powinno na dazeniu do
minimalizacji kosztéw przy pozyskiwaniu réznych zrédel finansowania oraz mak-
symalizacji korzysci z posiadanej gotéwki. Podmioty powigzane kapitalowo staja
czesto przed problemem utraty biezacej ptynnosci, wowczas gdy inne podmioty tej
samej grupy posiadaja nadwyzki rodkéw finansowych. Obecnie pojawiaja si¢ ustu-
gi i instrumenty, ktére pozwalaja na kompleksowe i efektywne zarzadzanie finansa-
mi biezgcymi. Jednag z takich form jest bankowa ustuga cash pooling. Celem artykutu
jest przyblizenie tej ustugi jako potencjalnej metody efektywnego zarzadzania $rod-
kami, dzigki ktdrej grupa kapitalowa jest w stanie zachowac¢ duzg ptynnosc i dostep-
no$¢ zaangazowanych srodkow.
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1. Zarzadzanie plynnoscia finansowa grupy kapitalowej

Zwigzki zachodzace pomigdzy podmiotami gospodarczymi prowadza do po-
wstania ztozonych struktur gospodarczych. W literaturze przedmiotu spotkaé moz-
na rozne terminy okreslajace ztozone struktury gospodarcze'. W artykule pojecie
zostanie odniesione do Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci. Zgod-
nie zatem z MSSF 10 grupa kapitalowa to jednostka dominujaca i jej wszystkie jed-
nostki zalezne®. Z tego punktu widzenia struktura podmiotowa grupy kapitatowe;j
rozpatrywanej w Swietle rozwigzan MSSF jest zgodna z przyjetymi rozwigzaniami
w polskim prawie bilansowym. Jednostka dominujgca to jednostka, ktora sprawuje
kontrole nad jednostka lub nad wigksza liczba jednostek®. Jednostka zalezna to jed-
nostka, nad ktdrg inna jednostka sprawuje kontrole®.

Za podstawowg przyczyne tworzenia grup kapitalowych uznaé¢ mozna rozwdj
przedsigbiorstwa. Moze by¢ on skutkiem wewnetrznego wzrostu poprzez tworzenie
nowych zdolnosci produkeyjnych, handlowych, ustugowych, jako nastepstwo inwe-
stycji rzeczowych w ramach dotychczasowej struktury organizacyjnej lub w nowo
utworzonych jednostkach organizacyjnych, a takze wynikiem wzrostu zewnetrz-
nego, ktory przejawia si¢ zwiazkami oraz wspoéldziataniem z innymi podmiotami
gospodarczymi®.

Plynnos¢ finansowa rozumiana jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do terminowe-
go wywiazywania si¢ z krotkoterminowych zobowiazan® jest wyjatkowo waznym
elementem zarzadzania finansami grupy kapitalowej. Zachowanie ptynnosci finan-
sowej to warunek zachowania ciaglosci dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jesli nie jest
ono w stanie na biezaco wywiazywac sie z zaciagnietych przez siebie zobowigzan
- narusza rownowage finansowgq oraz przyczynia si¢ do powstawania zatoréw plat-
niczych. Utrata plynnosci finansowej to pierwsza oznaka niewyplacalnosci, ktdra
w dlugim okresie moze skutkowa¢ upadloscia.

Metody analizy ptynnosci finansowej mozna podzieli¢ na dwie podstawowe
grupy: metody statyczne oraz metody dynamiczne. Do pomiaru plynnosci finan-
sowej za pomocg tych pierwszych wykorzystuje si¢ dane zawarte w bilansie oraz ra-
chunku zyskéw i strat’”. Dane zawarte w bilansie maja charakter zasobowy, przez co
pomiar ptynnosci dokonywany za jego pomoca jest wykonywany na okreslony mo-

' M. Aluchna, Kierunki rozwoju polskich grup kapitatowych. Perspektywa migdzynarodowa, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 20.

? Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 10 Skonsolidowane sprawozdania fi-
nansowe, DZ. U. UEL360, Zalgcznik A., dalej MSSE.

* Ibidem.

* Ibidem.

> M. Wojtunik, B. Draczynski, Zarzgdzanie holdingiem i grupg kapitatowg, ODDK, Gdansk 1997, s. 30.
¢ J. Gluchowski, Leksykon finanséw, PWE Warszawa, 2001, s. 212.

7 D. Wojcik, Analiza wskaznikowa plynnosci finansowej w praktyce przedsigbiorstw, ,Controlling”
2012, nr 22.
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ment, zatem nie dotyczy catego okresu sprawozdawczego. W metodzie tej wykorzy-
stuje si¢ szereg wskaznikow, dzigki ktérym mozna oceni¢ ptynnos¢ finansows firmy
oraz poréwnac ja do innych przedsiebiorstw. Wskazniki plynnosci to podstawowe
miary stuzace ocenie polityki finansowej przedsiebiorstwa®. Dynamiczny pomiar
plynnosci, oparty na rachunku przeptywéw pienieznych, jest bardzo wazng cze-
$cig analizy plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, poniewaz dopiero poréwnanie
wynikow finansowych z rachunkiem przeplywdéw pienigznych pozwala na okresle-
nie kondycji finansowej przedsiebiorstwa’. Dzigki zastosowaniu analizy rachunku
przeplywow pienigznych przedsiebiorstwo moze dowiedziec sig, jakie rodzaje dzia-
talnosci generujg najwiecej srodkéw pienieznych, a jakie je absorbuja, a takze czy
jest w stanie finansowa¢ podstawowe zadania ze srodkéw pozyskanych z dziatalno-
$ci operacyjnej, jak rowniez czy przeznaczano srodki pieniezne na modernizacje
i rozwoj przedsigbiorstwa. Istotnym elementem analizy plynnosci finansowej jest
obserwacja poziomu i dynamiki zmian tych wielko$ci w réznych okresach, jak réw-
niez wplywu innych istotnych czynnikéw, m.in. rodzaju rynku, branz i charakteru
prowadzonej przez grupe dzialalnosci'®. Utrzymanie plynnosci finansowej stanowi
fundament sprawnego zarzadzania firma. Znaczaca rol¢ w ograniczeniu problemoéw
zwigzanych z jej utrzymaniem odgrywaja instrumenty finansowe, ktore usprawniaja
przeplywy pieni¢zne oraz pozwalajg na zachowanie odpowiedniej struktury miedzy
nalezno$ciami a zobowigzaniami. Wiedza z zakresu skutecznego zarzadzania akty-
wami obrotowymi i finansujgcymi je kapitatami jest niezbedna, przy jednoczesnym
utrzymaniu odpowiedniego poziomu zyskownosci kapitalow wlasnych. Wazne jest
utrzymanie zasobow pienieznych na takim poziomie, aby przyczynialy si¢ do reali-
zacji maksymalnych korzysci dla wlascicieli przedsigbiorstwa''.

Zapewnienie plynnosci finansowej w przedsigbiorstwie wymusza konieczno$¢
utrzymania pewnego poziomu gotowki, poniewaz stwarza ona warunki elastycznego
reagowania w przypadku zagrozenia utrata ptynnosci finansowej. Poziom $rodkéw pie-
nieznych powinien by¢ jednak ograniczony do racjonalnych rozmiaréw, gdyz nie przy-
noszg one przedsigbiorstwu dochodéw, albo dochody z nich sg stosunkowo niewielkie.
Minimalizacja posiadanej gotowki stwarza przede wszystkim koniecznos¢ zapewnienia
synchronizacji wplywéw i wydatkéw. Skuteczne zarzadzanie $rodkami pienigznymi
powinno sprzyja¢ maksymalizowaniu korzysci z faktu ich posiadania, z jednoczesnym
minimalizowaniem ich stanu w formie gotéwkowej, gdzie istotne jest'*:

8 A. Stefanski, Statyczna i dynamiczna analiza ptynnosci finansowej, ,Controlling” 2012, nr 22.

* T. Cicirko, Podstawy zarzgdzania plynnoscig finansowq przedsigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010, s. 91.

10 http://www.e-podatnik.pl/artykul/doradca_podatnika/1709/Plynnosc_finansowa_grupy_kapitalo-
wej.html [dostep: 30.11.2015].

" T. Cicirko, Podstawy zarzgdzania..., s. 92.

12 ]. Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzgdzaniu gotéwkq przez przedsigbiorstwo, [w:] J. Grzy-
wacz (red.), Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w przedsigbiorstwie, SGH, 2006, s. 59.
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a) skracanie czasu obiegu gotowki, aby moc szybciej dysponowac biezacymi
wplywami,

b) zoptymalizowanie termindéw regulowania zobowigzan,

c) efektywne zagospodarowanie przejsciowych nadwyzek,

d) ograniczenie kosztéw pozyskiwania zewnetrznych zrddet finansowania
w przypadku grozby zachwiania ptynnosci biezacej.

Koszty utrzymywania w przedsigbiorstwie srodkdéw na rachunkach biezacych
moga zosta¢ zmniejszone dzieki wykorzystaniu technik wspomagajacych zarzadza-
nie, ktére s3 oferowane przez banki, a potocznie okreslanych jako cash manage-
ment".

2. Istota umowy cash poolingu

Cash pooling to instrument finansowy wspierajacy zarzadzanie srodowiskami
finansowymi (cash management). Ta ustuga bankowa przeznaczona jest gtownie
dla podmiotéw gospodarczych, ktére nalezg do grupy kapitalowej, holdingu lub
w inny sposéb powigzanych ekonomicznie'. Istota cash poolingu sprowadza si¢ do
koncentrowania §rodkéw pienieznych z jednostkowych rachunkéw poszczegdlnych
uczestnikow na wspolnym rachunku grupy i zarzadzaniu zgromadzong w ten spo-
sob sumg przy wykorzystaniu efektu skali. Umowa ta polega na czasowym korzysta-
niu z nadwyzek srodkéw pienieznych jednych spotek grupy przez inne spoétki gru-
py, ktére w tym samym czasie majg problemy z plynnoscig. Zostaje wskazany tzw.
pool leader, czyli podmiot, ktéry organizuje i zarzadza systemem cash poolingowym.
Oprocz tego pool leader moze wykonywac inne czynnosci zwigzane z zarzadzaniem
finansami grupy kapitalowej, np. monitorowac zapotrzebowanie na $rodki finan-
sowe uczestnika®. Role tego podmiotu moze pelni¢ bank, inna instytucja finan-
sowa, albo spotka kapitalowa wchodzaca w sktad grupy kapitalowej. W zaleznosci
od struktury cash poolingu, bank pozwala na zadtuzanie si¢ w rachunkach biezg-
cych spolek z grupy kapitalowej, ktére wykazuja niedobor $rodkéw pienieznych,
uwzgledniajac salda dodatnie spoélek posiadajacych nadwyzki srodkéw pienigz-
nych. Wynik odsetkowy uczestnikow cash poolingu jest korzystniejszy od rezultatu
indywidualnego inwestowania nadwyzek oraz indywidualnego ponoszenia kosztow
finansowania przez poszczegdlne jednostki's. Metoda ta pozwala na kalkulowanie
odsetek na podstawie zbilansowanego salda srodkéw na rachunkach bankowych

13 Tbidem, s. 60.

" W. Naru¢, Cash pooling - istota w zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstwa. Aspekty podatkowe, [w:]
J. Iwin-Garzynska (red.), Opodatkowanie przedsigbiorstw. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Difin
2013,s. 119.

15 1. Szlgzak-Matusewicz, Finansowanie wewngtrzgrupowe, [w:] Finansowanie przedsigbiorstwa. Ujecie
teoretyczne i praktyczne, Warszawa 2014, s. 320.

16 Tbidem.
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przedsiebiorstw dzialajacych w grupie. Dopiero saldo rachunku gtéwnego jest pod-
stawa do naliczenia kosztéw lub przychodéw odsetkowych'”. Rysunek nr 1 przed-
stawia uproszczony schemat systemu cash pooling.

Rysunek 1. Uproszczony schemat systemu cash pooling
Figure 1. Simplified diagram of the cash pooling
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Zr6dto: W. Narué, Cash pooling — istota w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstwa. Aspekty
podatkowe, [w:] ]. Iwin-Garzynska (red.), Opodatkowanie przedsigbiorstw. Wybrane zagad-
nienia, Wydawnictwo Difin 2013, s. 120.

Mozliwo$¢ kompensowania przej$ciowych niedoboréw srodkéw pienieznych
wykazywanych przez podmioty powigzane z osiagnietymi przez inne spotki nad-
wyzkami czyni cash pooling alternatywa wobec finansowania wewnetrznego, jak
réwniez i finansowania zewnetrznego. Jest to takze instrument finansowy umozli-
wiajgcy korzystanie przez podmioty powiazane z jednakowych stép procentowych
ustalonych dla salda zgromadzonego na rachunku gtéwnym, niezaleznie od kondy-
cji finansowej poszczegdlnych uczestnikow tej grupy'®.

W literaturze i praktyce gospodarczej wyrdzni¢ mozna cash pooling — rzeczy-
wisty (konsolidacyjny) oraz wirtualny (kompensacyjny)". Cash pooling rzeczywisty
(inaczej zero-balancing cash pooling) polega na rzeczywistym transferze gotéwki
z rachunkow uczestnikéw systemu i ich konsolidacji na rachunku gtéwnym zarzg-

17-7. Szlgzak-Matusewicz, Finansowanie wewngtrzgrupowe, [w:] Finansowanie przedsigbiorstwa. Ujecie
teoretyczne i praktyczne, Warszawa 2014, s. 320.

18 W. Naru¢, Cash pooling - istota w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstwa..., s. 120.

¥ H. Litwinczuk, Prawo podatkowe przedsigbiorcow, Wolters Kluwer Polska S.A., Warszawa 2013, s. 243.
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dzanym przez pool leadera. Na koniec dnia roboczego rachunki uczestnikéw beda
wykazywaly saldo zerowe, natomiast $rodki na rachunku pool leadera zostang ulo-
kowane w formie depozytu albo przeznaczone do udzielenia kredytu tym cztonkom
grupy, ktérzy wykazuja saldo ujemne®. Pomiedzy bankiem a pool leaderem zacho-
dza nastepujace czynnos$ci prawne*":

1) w przypadku uczestnika z saldem ujemnym bank transferuje swoja nalez-
no$¢ na pool leadera i debetuje rachunek pool leadera nominalng wartoscig prze-
transferowanej naleznosci,

2) w przypadku uczestnika z saldem dodatnim bank sprzedaje swoj dtug/zo-
bowigzanie w odniesieniu do tego uczestnika na pool leadera i uznaje rachunek pool
leadera nominalng warto$cia transferowanego dtugu/zobowigzania.

Z kolei wirtualny cash pooling (badz inaczej notional cash pooling) to instru-
ment, przy wykorzystaniu ktoérego wystepuje wirtualna konsolidacja $rodkow
zgromadzonych na rachunkach spotek uczestniczacych w tej ustudze i zarzadzaniu
zgromadzong kwotg przy wykorzystaniu efektu skali. Rachunki przeznaczone do
wlaczenia do ustugi wirtualnego cash poolingu sa prowadzone w jednej, uzgodnio-
nej z bankiem walucie, tj. krajowej lub obcej. W odréznieniu od rzeczywistego cash
poolingu w ramach tych rozwigzan nie dochodzi do Zadnych rzeczywistych trans-
ferow pomiedzy rachunkami spotek uczestniczacych?. Bank, uwzgledniajac salda
zamkniecia na wszystkich rachunkach biezacych, a takze pozycje netto calej grupy
kapitalowej, nalicza preferencyjne oprocentowanie tak samo od sald ujemnych, jak
i sald dodatnich®. Odmiang wirtualnego cash poolingu, ktéra umozliwia wlgczenie
do ustugi rachunkéw w réznych walutach obcych, jest cash pooling odsetkowy. Pole-
ga ona na wirtualnej konsolidacji srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachun-
kach spotek uczestniczacych w ustudze oraz zarzadzaniu kwotg przy wykorzystaniu
korzysci skali. Rachunki, ktére zostaja wlaczone do ustugi wielowalutowego cash
poolingu, moga by¢ prowadzone w réznych walutach, tj. w krajowej lub w obcej*.

Przed dokonaniem wyboru rodzaju cash poolingu nalezy jasno okresli¢ cele,
jakie grupa kapitalowa zamierza osiaga¢ dzieki tej ustudze®. Kilka kluczowych ele-
mentéw odroznia cash pooling rzeczywisty od struktur wirtualnych cash poolingu.
Podstawowa cecha, ktora istnieje w cash poolingu rzeczywistym, a nie wystepuje
w national cash poolingu, to mozliwos$¢ skorzystania z zasobow wspdlnej ptynnosci
finansowej — bank uwzglednia salda dodatnie spdtek z grupy kapitalowej i pozwala

» Ibidem.

2 'W. Naru¢, Cash pooling - istota w zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstwa..., s. 121.

2 K. Kreczmanska-Gigol (red.), Aktywne zarzgdzanie plynnoscig finansowq przedsigbiorstwa, Difin,
Warszawa 2010, s. 135.

# 'W. Naru¢, Cash pooling - istota w zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstwa..., s. 123.

24 Tbidem, s. 124.

» L. Borowiec, J. Wloch, Rola cash poolingu w efektywnym zarzgdzaniu plynnoscig finansowg grupy
kapitatowej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 765, Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia nr 61 (2013), s. 389.
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spotkom majacym niedobory finansowe na zadluzanie si¢ w rachunkach biezacych.
W ramach rzeczywistych struktur cash poolingu $rodki wplywajace na rachunek
wybranego uczestnika cash poolingu staja si¢ od razu dostepne dla pozostalych
wspoluczestnikow tego rozwigzania®.

Zastosowanie ustugi cash poolingu daje grupom kapitalowym w nim uczestni-
czacym wiele korzys$ci”. Przede wszystkim pozwala na optymalizacje przychodow
oraz kosztéw odsetkowych. Cash pooling to metoda bardziej oplacalna niz finanso-
wanie deficytow srodkow pienieznych za posrednictwem klasycznych kredytow czy
tez papieréw dluznych. Wieksze korzysci grupa moze réwniez uzyskac z nadwyzek
$rodkow pienieznych. Przedsiebiorstwo moze utrzymywacé nizsze poziomy zaso-
béw ostroznosciowych gotéwki na nieprzewidziane platnosci. Warto tez zwrdcic
uwage na korzysci ptynace z polityki finansowej, wspdlnej dla calej grupy. Przedsie-
biorstwa nie muszg podejmowac codziennie decyzji, ktére dotycza zagospodarowa-
nia salda dodatniego czy pokrycia salda ujemnego gotéwki, nie musza one tworzy¢
komorek organizacyjnych zajmujacych sie analiza rynku pieni¢znego. Prowadzenie
jednolitej polityki finansowej przez pool leadera pozwala na uzyskanie korzysci ska-
li. Zwréci¢ nalezy takze uwage, ze w przedsiebiorstwach transnarodowych dzigki
ujednoliconej polityce mozliwe jest ograniczenie ryzyka walutowego?.

Podsumowanie

Dobra kondycja finansowa przedsigbiorstwa zalezy w duzej mierze od plyn-
nosci finansowej, dlatego kryzysowe doswiadczenia przedsigbiorstw w minionych
latach doprowadzity do wzrostu zainteresowania sposobami jej zapewnienia. Cash
pooling dedykowany jest podmiotom gospodarczym, ktorych struktura organiza-
cyjna przyjmuje posta¢ grupy kapitatowej, odrebnej pod wzgledem prawnym. Moze
takze zosta¢ wykorzystana przez podmioty o rozbudowanej strukturze organizacyj-
nej. Cash pooling generuje liczne korzysci dla przedsiebiorstw o ztozonej strukturze
organizacyjnej (kapitalowej). Korzyscia tej ustugi jest mozliwos¢ redukcji kosztow
zwigzanych z zaciggnieciem kredytow obrotowych, jak tez maksymalizacja korzy-
$ci zwigzanych ze zgromadzonymi nadwyzkami $rodkow pienieznych. Korzystanie
z ustug cash poolingu stanowi jeden z elementéw optymalizacji podatkowej. Utrzy-
mywanie nadmiernego stanu srodkéw pienigznych, nieuzasadnionego rzeczy-
wistymi potrzebami, moze sta¢ si¢ czynnikiem obniZajacym ogdlng efektywnos¢
dziatania przedsiebiorstwa. W malych przedsiebiorstwach wystarcza korzystanie
z podstawowych instrumentéw bankowych czy prostych inwestycji na rynku kapi-

% Ibidem.

¥ M. Czyzkowska, Cash pooling jako zawansowana metoda zarzgdzania zasobami pienigznymi, Uni-
wersytet Wroclawski, s. 19.

% Ibidem.
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talowym. Srednie i duze firmy powinny wybiera¢ metody bardziej zaawansowane,
wsrod ktorych miesci si¢ cash pooling. W przypadku zarzadzania ptynnoscig finan-
sowa grupy kapitalowej nie wolno jednak ograniczac si¢ tylko do metod konsolida-
cji i zjawiska cash poolingu, ale nalezy takze uwzgledni¢ inne instrumenty wykorzy-
stywane w tym zakresie jak np. pozyczki krétkoterminowe czy stosowanie kredytu
handlowego. Decyzja dotyczaca wyboru dostepnych narzedzi, ktére poprawiajg
plynnos¢ finansows, powinna wynika¢ z doktadnych wyliczen i efektywnosci ich
zastosowania. Znaczenie strategii zarzadzania plynnoscia finansowa grupy kapita-
fowej w postaci cash poolingu bedzie rosto wraz z rozwojem rynkéw finansowych,
a takze powstawaniem coraz to wiekszej liczby przedsiebiorstw powigzanych.
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