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Marzena Remlein
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KONSOLIDACJA SRODKOW PIENIEZNYCH
JAKO INSTRUMENT ZARZADZANIA PRZEPLY WAMI
PIENIEZNYMI W GRUPIE KAPITALOWEJ

Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja rozwiazan w zakresie konsolidacji $srodkow
pienigznych, ulokowanych na rachunkach bankowych spotek funkcjonujacych w grupie ka-
pitatowej. Tres¢ artykutu zostata podzielona na cztery cze$ci poprzedzone wstgpem i zakon-
czone podsumowaniem. W pierwszej czgsci zaprezentowano istotg zarzadzania przeptywami
pienigznymi jako znaczacego instrumentu zarzadzania finansami grupy kapitatowej. Rozwa-
zania drugiej czgsci artykulu skoncentrowano na istocie i korzysciach wynikajacych z kon-
solidacji §rodkow pienigznych. W dalszej czg$ci przedstawiono polskie rozwigzania prawne
w zakresie mozliwosci scalania srodkow pieni¢znych na rachunkach bankowych spotek gru-
py kapitatowej. Ostatnia czg$¢ opracowania w catosci zostata poswigcona prezentacji form
konsolidacji $rodkow pieni¢znych.

Stowa kluczowe: konsolidacja srodkow pienigznych, grupa kapitatowa, zarzadzanie przepty-
wami pieni¢znymi.

1. Wstep

Proces globalizacji, przejawiajacy si¢ m.in. swobodnym przeptywem sktadnikow
majatkowych, kapitatow oraz zasobow ludzkich, w znaczacy sposob przyczynia sig
do powstawania i rozwoju ztozonych struktur gospodarczych, niejednokrotnie o za-
siegu migdzynarodowym. Korzysci, jakie niesie ze soba $cista wspotpraca pomigdzy
podmiotami oraz trwate zwiazki o charakterze kapitalowym w duzej mierze maja
charakter finansowy. Jako podstawowe przestanki powstawania grup kapitatowych
wymienia si¢ zwigkszenie zdolnosci do zadtuzania, obnizenie kosztu kapitatu, moz-
liwo$¢ wykorzystania ostony podatkowej oraz maksymalizacj¢ przeptywow pie-
nigznych. W szczegodlnosci rozwoj miedzynarodowych grup kapitatowych, ktoérych
jednostki podporzadkowane dziataja w roznych krajach na catym $wiecie, stwarza
mozliwos$¢ zastosowania roznorodnych form rozliczania transakcji oraz wykorzy-
stywania efektywnych instrumentéw zarzadzania przeptywami pieni¢znymi.
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Przedmiotem niniejszego artykutu jest konsolidacja §rodkow pienigznych (cash
pooling) jako instrument zarzadzania przeptywami pienigznymi grupy kapitalowe;.

Niniejszy artykul ma na celu identyfikacj¢ rozwiazan w zakresie konsolidacji
srodkéw pienigznych ulokowanych na rachunkach bankowych spotek funkcjonuja-
cych w grupie kapitalowej. Podstawowa teza artykutlu sprowadza si¢ do stwierdze-
nia, ze konsolidacja §rodkow pienig¢znych przyczynia si¢ do optymalizacji przepty-
woOw pienigznych w grupie kapitatowe;j.

Realizacja celu zdeterminowata przyjgcie nastepujacej struktury artykutu:
— omowienie koncepcji zarzadzania przeplywami pienigznymi w grupie kapitatowe;j,
— prezentacja istoty konsolidacji sSrodkoéw pienigznych,
— identyfikacja omawianego zagadnienia w polskim prawodawstwie,
— dokonanie ogdlnej charakterystyki wirtualnej i rzeczywistej konsolidacji $rod-

koéw pienigznych,
— zaprezentowanie korzysci oraz kosztow konsolidacji srodkéw pienigznych.

Dla osiagnigcia celu opracowania zastosowano adekwatne metody badawcze.
W szczegolnosci w celu zdiagnozowania zakresu przedmiotowego artykutu wyko-
rzystano metodg analizy literatury i wlasciwych aktow prawnych, natomiast na po-
trzeby oceny efektywnosci stosowania omawianego instrumentu zastosowano meto-
dg analizy porownawczej oraz praktycznych rozwigzan.

2. Zarzadzanie przeplywami pieni¢znymi w grupie kapitalowej

Plynno$¢ finansowa stanowi istotny element oceny finansowej przedsigbiorstwa.
Jak pokazuje praktyka gospodarcza, rentowne podmioty upadaja ze wzgledu na brak
srodkéw pienigznych, a tym samym brak zdolno$ci do terminowego regulowania
swoich zobowiazan. W takiej sytuacji nieoceniona role odgrywaja wszelkie instru-
menty zarzadzania finansami, ze szczeg6lnym uwzglednieniem instrumentow zarza-
dzania $rodkami pienigznymi. Wtasciwe zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi moze
przyczynic si¢ do zwigkszenia przychodow z tytutu dokonanych inwestycji finanso-
wych, otrzymanych odsetek czy roznic kursowych. Z drugiej za$ strony prowadzi do
obnizenia kosztow utrzymania rezerw gotowkowych, finansowania inwestycji czy
przeptywow pieni¢znych [Trocki 2004, s. 262].

Na potrzeby niniejszego opracowania zarzadzanie §rodkami pieni¢znymi (cash
management) rozumiane jest jako wszelkie dziatania majace na celu ksztaltowanie
kroétkoterminowego potencjatu finansowego jednostki. Natomiast w odniesieniu do
grupy kapitatowej jako ztozonego podmiotu gospodarczego, zarzadzanie srodkami
pienigznymi nalezy rozumie¢ jako wszelkie podjete przez grupe kapitatowa dziata-
nia o charakterze organizacyjnym, planistycznym i analitycznym, majace na celu
stworzenie i wykorzystanie efektywnych systemow i procedur w zakresie przeply-
wow srodkow pienigznych wewnatrz grupy kapitatowej, tj. pomigdzy pojedynczymi
podmiotami tworzacymi grupg kapitalowa oraz pomigdzy grupa kapitalowa a jed-
nostkami funkcjonujacymi poza jej granicami.
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Centrum decyzyjne w zakresie zarzadzania przeplywami pienigznymi grupy ka-
pitatowej moze by¢ usytuowane w kazdej z zainteresowanych jednostek badz tylko
w jednej jednostce grupy, najczesciej jednostce dominujace;.

W przypadku pierwszego rozwiazania — zarzadzania zdecentralizowanego —
wszelkie decyzje dotyczace zarzadzania srodkami pienigznymi podejmowane sa
przez poszczegolne spotki. To one opracowuja wstepna koncepcjg sprowadzajaca
si¢ do rozwiazan w zakresie dokonywania i przetwarzania platnosci, inwestowania
i finansowania krétkoterminowego oraz wspdlpracy z instytucjami finansowymi.
Niewatpliwie zaleta takiego rozwiazania jest bezposredni zwiazek z dziatalnoScia
operacyjna spotki, natomiast wada — brak wspdlpracy pomigdzy spotkami funkcjo-
nujacymi w ramach tej samej grupy kapitalowej. Brakuje rowniez efektow syner-
gii, jakie mogtaby uzyska¢ grupa kapitatowa gdyby poszczegdlne jednostki podjety
wspotpracg w zakresie zarzadzania srodkami pieni¢znymi.

W przypadku scentralizowanej koncepcji zarzadzania srodkami pienigznymi za-
dania decyzyjne i wykonawcze w tym obszarze przejmuje jedna jednostka, najczesciej
jednostka dominujaca. Przyjmujac powyzsze rozwiazanie, istnieje duze prawdopodo-
bienstwo osiagnigcia efektow synergii, natomiast jako wade mozna wskaza¢ oddziele-
nie procesow zarzadczych od dziatalnosci operacyjnej poszczegodlnych spotek.

Tabela 1. Formy centralizacji zarzadzania $rodkami pienigznymi i ich kompetencje decyzyjne
i wykonawcze

.| Wspolne centrum L. Centrum
Kompetgnqe ushug Fabryka platno$ci | Bank wewngtrzny Koordynujace
decyzyjne
Je | JetSp | Sp | Je [ JetSp | Sp | Je | Je+Sp | Sp | Je | Je+Sp | Sp
wownes | D b D p| w
4 W W w
grupy
senicie | : : E
b olw w w wx| W
finansowa
Zarzadzanie
rachunkami b b D W D* b
. w w W
bankowymi
Zarzadzanie D D D D
ptatnosciami | W W W w

Jc — jednostka centralna (dominujaca) grupy kapitatowej; Jc + Sp — jednostka centralna wraz ze
spotkami; Sp — poszcezegdlne spotki grupy kapitatlowej; * w przypadku centrum koordynujacego z sys-
temem bankowej konsolidacji.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Szumielewicz 2009, s. 240-249].

Powyzsze rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze cheé osiagnigcia przez grupe ka-
pitalowa korzysci zwiazanych z efektem synergii w obszarze zarzadzania srodkami
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pienigznymi wymaga przyjecia scentralizowanej koncepcji, w ramach ktorej moze
funkcjonowac jedna z ponizej prezentowanych form:

— wspolne centrum ushug,

— fabryka platnosci,

— bank wewngetrzny,

— centrum koordynujace [Szumielewicz 2009, s. 235].

7 najwigksza centralizacjg mamy do czynienia w przypadku ,,powotania do zy-
cia” wspolnego centrum ustug. W takiej sytuacji za wszelkie platnosci dokonywa-
ne wewnatrz grupy kapitalowej oraz zarzadzanie rachunkami bankowymi, ptatno-
sciami 1 ptynnos$cig finansowa odpowiada jednostka centralna, zarbwno w obszarze
kompetencji decyzyjnych, jak i wykonawczych.

Na przeciwleglym biegunie znajduje si¢ centrum koordynujace, ktore jest forma
integracji, przypisujaca poszczegolne kompetencje decyzyjne i wykonawcze w za-
kresie zarzadzania $rodkami pieni¢znymi zaroéwno jednostce centralnej, jak i po-
szczegblnym spotkom.

Poszczegolne formy centralizacji oraz ich kompetencje decyzyjne i wykonaw-
cze w zakresie zarzadzania srodkami pienieznymi prezentuje tabela 1.

3. Istota konsolidacji Srodkow pieni¢znych

Konsolidacja $rodkow pienieznych to instrument, ktory nie jest regulowany pol-

skimi przepisami prawa. Trudno zatem wskaza¢ jednolita, ogdlnie obowiazujaca

definicj¢. Obecnie w literaturze przedmiotu konsolidacja srodkoéw pieni¢znych jest
definiowana jako:

— konsolidacja rachunkéw bankowych, optymalizacja przeptywdéw pienigznych
w ramach grupy kapitatowej [Kozierkiewicz 2009],

— instrument, ktory umozliwia podmiotom powigzanym minimalizacj¢ wydatkow
odsetkowych [Dabrowski, Olszewski 2007],

— zaawansowany instrument optymalizujacy przeptywy pieni¢zne podmiotdw na-
lezacych do grupy kapitatowej lub posiadajacych wielooddziatowsg strukture or-
ganizacyjng [Panfil (red.) 2008, s. 341],

— konsolidacja rachunkéw bankowych w celu optymalizacji kosztow ponoszonych
przez poszczegolne podmioty [Dmowski 2009],

— kompleksowa ustuga zarzadzania plynno$cia finansowa grupy podmiotow
[Owczarczyk 2009],

— strategia zarzadzania finansami, ktoéra pozwala przedsiebiorstwom maksymali-
zowac biezace salda debetowe i kredytowe w celu osiagniecia jak najwiekszych
korzysci z tych sald [What is...].

Analiza cytowanych powyzej definicji pozwala na identyfikacje atrybutéw oma-
wianego instrumentu.

Po pierwsze, konsolidacja srodkow pienieznych dotyczy $rodkéw lokowanych
na rachunkach bankowych. Po drugie, istota konsolidacji $srodkow pienigznych po-
lega na scalaniu $§rodkow z jednostkowych rachunkéw bankowych poszczegoélnych
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spotek funkcjonujacych w grupie kapitatowej i zarzadzanie skonsolidowana suma tych
srodkow. Po trzecie, zaleta konsolidacji sSrodkow pienigznych jest mozliwos¢ kompen-
sowania przejsciowych niedoborow w zakresie srodkow pienigznych jednych spotek
nadwyzkami wykazywanymi przez inne spotki tej samej grupy kapitatlowej. Po czwar-
te, finansowa korzys$cia stosowania omawianego instrumentu jest minimalizacja wy-
datkow odsetkowych —w przypadku zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne, lub maksy-
malizacja przychodow odsetkowych — w sytuacji posiadanych nadwyzek.

Korzysci z tytulu stosowania konsolidacji srodkow pieni¢znych prezentuje ta-
bela 2.

Tabela 2. Korzysci z konsolidacji srodkéw pienigznych

Rachunek Saldo (w jp.) | Oprocentowanie | Odsetki (w jp.)

Saldo dodatnie konsolidacji srodkow pieniginych

Brak konsolidacji srodkow pienieznych

Rachunek spotki X 4800 000 2% 96 000
Rachunek spotki Y (-) 2100 000 7% (-) 147 000
Rachunek spétki Z 3200 000 2% 64 000
Korzysci grupy kapitalowe;j 13 000
Konsolidacja srodkow pienig¢inych
Rachunek spotki X 4800 000 2%
Rachunek spotki Y (-) 2100 000 7%
Rachunek spétki Z 3200 000 2%
Korzysci grupy kapitalowej 5900 000 2% 118 000

Saldo ujemne konsolidacji srodkow pienieinych

Brak konsolidacji srodkow pienieinych

Rachunek spotki A 2 600 000 2% 52 000
Rachunek spotki B (-) 4 500 000 7% (-) 315 000
Rachunek spotki C 1 100 000 2% 22 000
Korzysci grupy kapitalowej (-) 241 000
Konsolidacja srodkow pieniginych
Rachunek spotki A 2 600 000 2%
Rachunek spotki B (=) 4 500 000 7%
Rachunek spotki C 1 100 000 2%
Korzysci grupy kapitalowej (-) 800 000 7% (-) 56 000

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Analiza zaprezentowanego przyktadu pozwala stwierdzi¢, ze konsolidacja $rod-
koéw pienigznych w ramach grupy kapitatowej pozwala na osiagnigcie wymiernych
korzysci finansowych — odpowiednio — w przypadku:
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— dodatniego salda konsolidacji $srodkéw pienigznych 105 000 zt,
— ujemnego salda konsolidacji $rodkoéw pienigznych 185 000 zt.

4. Konsolidacja srodkow pieni¢znych w polskim prawodawstwie

W polskich przepisach prawnych pojecie konsolidacji $rodkoéw pieni¢znych nie zo-
stato zdefiniowane. Nie ma rowniez wyraznego okreslenia praw i obowiazkow pod-
miotoéw, ktorych srodki podlegaja scaleniu. Jednak szczegotowa analiza przepiséw
prawnych pozwala zauwazy¢, ze pewne elementy tej specyficznej umowy mozna
odnalez¢ w przepisach:

— Kodeksu cywilnego,

— Prawa bankowego.

W pierwszej kolejnosci konsolidacja srodkow pieni¢znych jako umowa niena-
zwana powinna by¢ rozpatrywana w $wietle przepisOw prawa cywilnego, zgodnie
z ktérymi ,,strony zawierajace umoweg moga utozy¢ stosunek prawny wedhug uzna-
nia, byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwialy sig¢ wlasciwosci (naturze) stosun-
ku, ustawie ani zasadom wspotzycia spotecznego” [Ustawa z 23 kwietnia 1964 r.,
art. 353']. Dalsza analiza przepisow Kodeksu cywilnego pozwala zauwazy¢, ze roz-
liczenia w ramach umowy o konsolidacji $rodkéw pieni¢znych pomigdzy bankiem
a pozostalymi podmiotami (grupy kapitatowej) sa dokonywane poprzez wstapienie
jednej ze stron (jednostki gospodarczej dziatajacej w ramach grupy) w prawa wie-
rzyciela (zamiast banku) wzgledem innej jednostki [Ustawa z 23 kwietnia 1964 r.,
art. 518].

Ustawa Prawo bankowe dopuszcza mozliwos¢ zawarcia umowy ze spotkami
tworzacymi grupg kapitatowa, dotyczaca konsolidowania $rodkow na rachunkach
bankowych spotek podatkowej grupy kapitatowej oraz wierzytelnosci z tytutu
udzielonych tym spotkom kredytow i pozyczek pienigznych [Ustawa z 29 sierpnia
1997 r., art. 93 a]. W umowie tej bank okresla wysokos¢ skonsolidowanego oprocen-
towania dla $rodkow na rachunkach bankowych i udzielonych kredytow i pozyczek.
Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, iz z takiej mozliwosci moga skorzystac tylko
1 wytacznie spotki tworzace podatkowa grupe kapitatowa w rozumieniu przepisow
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

5. Formy konsolidacji Srodkow pieni¢znych

W literaturze i praktyce gospodarczej konsolidacja srodkéw pienigznych wystepuje
w dwodch podstawowych formach:
— wirtualnej (nierzeczywistej),
—  rzeczywiste;j.

Istota konsolidacji wirtualnej (national cash pooling) sprowadza si¢ do utworze-
nia wirtualnego rachunku bankowego grupy kapitalowej, na ktorym nie dokonuje sig
fizycznego transferu srodkow pienigznych, a przeptyw $rodkoéw pienigznych odby-
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wa si¢ jedynie w sposob wirtualny. Zastosowanie konsolidacji wirtualnej prowadzi
do optymalizacji oprocentowania sald na rachunkach spétek grupy, opartej na wirtu-
alnej kompensacji sald dodatnich i ujemnych, przeprowadzanej kazdego dnia.

Wymierna korzys$cia konsolidacji wirtualnej srodkow pieni¢znych jest — w od-
niesieniu do calej grupy kapitalowe;j:

1. zwigkszenie przychodow z tytutu otrzymanych odsetek,

2. zmniegjszenie wydatkéw z tytutu ptaconych odsetek,

3. brak dodatkowych kosztéw zwiazanych z obshuga administracyjna i utrzyma-
niem systemu.

Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, ze korzysci z tytulu wirtualnego scalenia
sald srodkow pienigznych sa mniejsze, anizeli gdy maja miejsce rzeczywiste trans-
fery srodkow (rzeczywista konsolidacja srodkow pienigznych).

Rzeczywista konsolidacja srodkow pienigznych oznacza sformalizowane scala-
nie $rodkoéw pieni¢znych zgromadzonych na rachunkach bankowych spotek funk-
cjonujacych w ramach grupy kapitatowej, dokonywane przez bank na koniec kazde-
go dnia roboczego lub w ustalonych pomigdzy bankiem a grupa dniach. Procedura
rzeczywistej konsolidacji sSrodkow pieni¢znych sprowadza si¢ do utworzenia w ban-
ku rachunku skonsolidowanego, a nastgpnie transferowania $srodkow pienig¢znych
z rachunkow spotek, ktore wykazuja salda dodatnie, na rachunki spolek, ktore wy-
kazuja salda ujemne.

W praktyce gospodarczej konsolidacja rzeczywista moze przybiera¢ jedna z po-
nizszych postaci [Karmanska, Szumielewicz 2003, s. 170]:

— zerowanie sald (zero balancing),

— konsolidacje docelowa (farget balancing),

— konsolidacje warunkowa (conditional pooling),

— konsolidacje wielopoziomowa (multi-levelconsolodation).

Zerowanie sald polega na transferowaniu na koniec kazdego dnia §rodkow pie-
nigznych z rachunkoéw poszczegodlnych spoétek (zrodtowych) na rachunek skonso-
lidowany grupy kapitatlowej (glowny). W wyniku przeprowadzonych operacji na
wszystkich rachunkach zrodtowych pojawia sig salda zerowe, natomiast na rachun-
ku skonsolidowanym widoczne jest saldo ,,przelanych” srodkoéw pieni¢znych, ktore
jest oprocentowane. Otrzymane odsetki stanowia przychod finansowy grupy kapi-
tatowej. Na poczatek nastepnego dnia roboczego dokonywane sa przelewy w ,,prze-
ciwnym kierunku”, tj. dokonywane sa przelewy z rachunku skonsolidowanego na
rachunki zrodlowe poszczegdlnych spotek.

W przypadku konsolidacji docelowej przeprowadzane sa transfery srodkow
pieni¢znych z rachunkow zrédtowych na rachunek grupy, ale istnieje koniecznosé
pozostawienia statych, okreslonych kwotowo, sald na wskazanych rachunkach Zzro-
dlowych.

Konsolidacja warunkowa sprowadza si¢ do dokonywania transferéw srodkow
pienigznych zgodnie z proponowanymi przez bank, a przyjetymi przez grupe kapita-
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towa warunkami. Wspomniane warunki moga dotyczy¢ np. minimalnej badZz maksy-
malnej wartosci transferu, wskazania dni, w ktorych ma by¢ dokonywany transfer itp.

Konsolidacja wielopoziomowa polega na scalaniu §rodkoéw pieni¢znych na kil-
ku poziomach, co powoduje, ze rachunki skonsolidowane na pierwszym poziomie
sa rownoczesnie rachunkami zrédtowymi dla poziomu drugiego. Przyjecie powyz-
szego rozwiazania pozwala decydowac o kolejnosci transferu i wyborze rachunkow
zrodlowych, z ktorych pokrywane sa ujemne salda innych rachunkow.

6. Podsumowanie

Zarzadzanie srodkami pienigznymi jako element zarzadzania finansami grupy ka-
pitatowej ma na celu ksztaltowanie krotkoterminowego potencjatu finansowego
oraz obnizenie kosztow zwigzanych m.in. z przeptywem srodkow pieni¢znych czy
utrzymywaniem rezerw gotowkowych. Wsréd instrumentdw zarzadzania srodkami
pienigznymi istotne znaczenie odgrywa konsolidacja srodkow pienieznych, stosun-
kowo nowy instrument w naszym kraju, pozwalajacy jednak na osiagnigcie wymier-
nych korzysci oraz obnizenie kosztow. Przeprowadzone w tym zakresie rozwazania
pozwalaja na wysunigcie nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze — istota konsolidacji srodkow pienigznych sprowadza si¢ do kom-
pensowania sald rachunkéw bankowych poszczegélnych spoétek, funkcjonujacych
w ramach grupy kapitatowej. Oznacza to, ze niedobor §rodkéw jednych spotek po-
krywany jest nadwyzka srodkoéw innych spotek funkcjonujacych w ramach tej samej
grupy kapitalowe;.

Po drugie — zastosowanie konsolidacji $srodkéw pienigznych prowadzi do popra-
wy plynnosci finansowej grupy, bowiem poprzez konsolidacje srodkoéw pienigznych
grupa posiada aktywa pienig¢zne na poziomie zapewniajacym utrzymanie ptynnosci
finansowej i zmniejszenie poziomu krotkoterminowych linii kredytowych.

Po trzecie — konsolidacja srodkdéw pienigznych przyczynia si¢ do minimalizacji
kosztéw finansowych kredytowania dziatalno$ci przez wykorzystanie sSrodkdéw wilas-
nych jednostek funkcjonujacych w grupie.

Po czwarte — istnieje mozliwos$¢ osiagnigcia dodatkowych przychodéw z tytutu
odsetek od lokaty bankowej, bowiem w przypadku salda dodatniego na rachunku
skonsolidowanym $rodki moga (powinny by¢) lokowane na rachunku depozytowym
typu overnight.

Po piate — grupa, wykorzystujac efekty skali wynikajace z koncentracji swoich
srodkow pienigznych w jednym banku, uzyskuje atrakcyjniejsze warunki wspotpra-
cy anizeli w przypadku negocjacji pojedynczych podmiotow.

Podejmujac decyzj¢ o utworzeniu skonsolidowanego rachunku bankowego, na-
lezy korzys$ciom, jakie osiagnie grupa kapitatlowa z tego tytutu, przeciwstawic¢ kosz-
ty zwiazane z wdrozeniem systemu zarzadzania Srodkami pienigznymi oraz koszty
jego administrowania i zarzadzania.
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CASH POOLING AS A MANAGEMENT INSTRUMENT
OF CASH FLOWS IN CAPITAL GROUP

Summary: The aim of article is to present solutions regarding cash management located
on bank accounts of companies functioning in a capital group, especially cash pooling. The
paper describes the essence and the forms of cash pooling. It also shows its advantages and
disadvantages. The article has been divided into four parts preceded by an introduction and
followed by conclusions. Part one describes the essence of cash flow management as an ele-
ment of financial management of capital group. The second part presents the essence of cash
pooling and shows an example of financial advantages. The third part discusses solutions of
cash pooling in Polish law. Finally, in the fourth part of the article, the author presents two
conceptions of cash pooling: national and zero-balancing cash pooling.

Keywords: cash pooling, capital group, management of cash flows.



