PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ] WE WROCLAWIU
Nr 1159 2007

Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Magdalena Grabowska

Politechnika Warszawska, Szkota Nauk Technicznych i Spotecznych w Plocku,
Kolegium Nauk Ekonomicznych i Spotecznych

ZARZADZANIE PEYNNOSCIA GRUPY
KAPITALOWEJ

1. Wstep

Jak powiedziat E. Bourdet: ,,w Zyciu trzeba si¢ zdecydowac¢, czy sig bgdzie zara-
bia¢ pieniadze, czy tez je radosnie wydawac. Polaczy¢ sig tego nie da.” Jesli jednak
zdecydujemy si¢ na to pierwsze, trzeba rowniez zadbac o to, by wlasciwie nimi za-
rzadza¢. Pomdc nam w tym maja instytucje stworzone do obshugi finansowej, ktére
oferuja wiele produktow ulatwiajacych efektywne zagospodarowanie wolnych nad-
wyzek srodkéw pienigznych.

Plynno$é¢ finansowa stanowi jeden z wazniejszych aspektow decydujacych o
ocenie sytuacji finansowej firmy, o rownowadze i stabilnosci, a tym samym o prze-
trwaniu firmy na rynku. Wszelkie decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie, w
sferze nie tylko finansowej, ale rOwniez inwestycyjnej czy operacyjnej, moga mieé
wplyw na plynnoé¢ finansowa. Dlatego zarzadzanie ta sfera w warunkach obecnych,
kiedy tak wiele firm boryka sie z problem zatoréw platniczych prowadzacych czegsto
do upadtosci, jest jednym z najwazniejszych zadan stojacych przed kazdym przed-
sigbiorstwem, niezaleznie od jego wielkosci

Celem artykulu jest przedstawienie wptywu procedur tworzenia sprawozdan
finansowych dla grup kapitalowych na poziom wskaznikéw pltynnosci finansowej
oraz przedstawienie ustugi cash pooling, dotyczacej wspolnego zarzadzania ptynno-
$cia. Zadaniem cash pooling jest zmniejszenie Kosztéw finansowych przez wyréw-
nywanie dodatnich i ujemnych sald na rachunkach bankowych oddzialéw tej same;j
spotki lub jednostek grupy kapitatlowe;j.

2. Plynnos¢ finansowa i jej pomiar

Plynno$¢ finansowa moze byé postrzegana w roéznych aspektach. Najczesciej
kojarzona jest z definicja przytoczona przez W. Bienia, zgodnie z ktéra oznacza ona
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zdolno$é do terminowego regulowania zobowiazan krétkoterminowych [Bien 2002,
s. 104].

Nalezy jednak podkresli¢, ze nie wszystkie transakcje gospodarcze prowadza do
powstania naleznosci z jednej i zobowiazan z drugiej strony. W przypadku pfatnosci
gotowka definicjg¢ plynnosci mozna potraktowa¢ jako zdolno$¢ jednostki gospodar-
czej do dokonywania zakupow wszelkiego rodzaju towarow i ushug wtedy, gdy sa
one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych czy konsumpcyjnych dane;j
jednostki [Wojciechowska 2001, s. 14].

W przypadku plynnoéci finansowej nie nalezy réwniez zapominaé¢ o znaczeniu
szybkosci i pewnosci, z jaka aktywa obrotowe moga by¢ zamienione na gotoéwke w
krotkim okresie [Sasin 2001, s. 7]. Tak rozumiana plynnoéé finansowa oznacza
zdolno$¢ przedsigbiorstwa do szybkiego obrotu $rodkéw pienigznych, ktéra zalezy
od struktury majatku i kapitatu, zachowan wlascicieli, posiadanej przez nich wiedzy
i umiejgtnoéci w zakresie zarzadzania 1 szeregu innych czynnikéw zewngtrznych o
charakterze makroekonomicznym.

Wspoélczesnie przy przeprowadzeniu analizy pltynnos$ci nie mozna ograniczac si¢
tylko do wyznaczenia i zinterpretowania wskaznikow stopnia ptynnosci. Te statycz-
ne miary plynnosci, wyznaczone na okre$lony moment, powinny zosta¢ uzupetnione
analiza dynamiczng. Miary analizy ptynnosci przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Miary plynnoéci finansowe;j

Wskaznik ptynnosci Aktywa obrotowe

I1I-go stopnia Zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci Aktywa obrotowe — zapasy — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
1I-go stopnia Zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci Inwestycje krétkoterminowe

I-go stopnia Zobowiazania krétkoterminowe

Cykl konwersji gotdwki = cykl rotacji zapasoéw + cyk! inkasa naleznosci krotkoterminowych — cykl
splaty zobowiazan krétkoterminowych

Sredni stan zapasOw * liczba dni w okresie

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow
Sredni stan naleznosci * liczba dni w okresie

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarOw i materiatow
Cykl splaty zobowia- Sredni stan zobowiazan * liczba dni w okresie

zan Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatlow

Cykl rotacji zapasow

Cykl inkasa naleznosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sierpifiska, Jachna 2005, s. 146-148, 155-160].

Pogorszenie ptynnosci finansowe;j jest oczywiscie niekorzystne dla przedsiebior-
stwa, oznacza bowiem zbyt male zasoby niewystarczajace do zaspokojenia potrzeb
przedsigbiorstwa i zmniejsza zaufanie bankow, ograniczajac tym samym dostepno$c¢
kredytéw. Z drugiej jednak strony niebezpieczna jest réwniez nadptynnosé. Oznacza
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ona, Ze jednostka posiada ptynnos$¢ lub przewidywane wplywy pieni¢zne na pozio-
mie przekraczajacym jej zapotrzebowanie na dokonywanie zakupéw i regulowanie
zobowiazan. Ogranicza jednak mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa i oznacza
nieefektywne zarzadzanie sktadnikami aktywow obrotowych.

3. Zrédta informacji do analizy plynnosci finansowej grupy
kapitalowe]

Omawiajac znaczenie zarzadzania pltynno$cia finansowa w grupie kapitalowej,
trzeba zdefiniowaé pojecie samej grupy. Grupa kapitalowa powstaje w wyniku za-
istnialego pomiedzy jednostkami zwiazku kapitalowego, powodujacego, iz jedna
jednostka wystepuje w roli dominanta w stosunku do pozostatych. Tworza ja jed-
nostki powiazane ze soba kapitatlowo, z ktérych kazda jest odrgbnym podmiotem
prawa i rachunkowo$ci, posiada osobowo$¢ prawna i prowadzi ewidencjg ksiggowa,
na podstawie ktérej sporzadza sprawozdania finansowe. Definicjg grupy kapitatowej
w rozumieniu ustawy o rachunkowosci (UoR) przedstawia rys. 1.

GRUPA KAPITALOWA

Jednostka
dominujaca

kontrola wspotkontrola

Jednostka
wspolzalezna niebedaca
spotka handlowa,

Jednostka
zalezna

Rys. 1. Schemat zaleznosci pomiedzy jednostkami grupy kapitatowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku grup kapitalowych wystepuja wieksze potrzeby informacyjne niz w
przypadku pojedynczego przedsigbiorstwa. Informacje wewngtrzne dotyczy¢ po-
winny polityki inwestowania w grupie lub w jednostkach spoza niej. Natomiast ze-
wnetrzni odbiorcy zainteresowani sa zaréwno cata grupa, jak i poszczego6lnymi jed-

! Artykut 3 ust. 44 Ustawy o zmianie ustawy o rachunkowoéci z dnia 9 listopada 2000 r. (DzU 2000,
nr 133 poz. 486).
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nostkami wchodzacymi w jej sktad. Oczekuja oni wskazéwek ulatwiajacych podej-
mowanie decyzji o lokatach kapitatowych w grupie, a takze informacji o wspétpracy
z jednostkami z grupy i ich kredytowaniu. Umiejg¢tnie i fachowo wykorzystane dane
tworza ogdlny obraz kondycji majatkowo-finansowej grupy. Informacje te istotne sa
dla zarzadzania dana jednostka, ale sa rowniez wazne dla otoczenia przedsiebior-
stwa, jego wierzycieli, inwestorow, kontrahentow czy bankow.

Podobnie jak w przypadku pojedynczego podmiotu gospodarczego informacje
pozwalajace na analizg jego dziatalno$ci czerpane sa ze sprawozdan finansowych,
tak w przypadku grupy kapitalowej sa to skonsolidowane sprawozdania finansowe,
tworzone na bazie sprawozdan jednostkowych.

Sprawozdanie skonsolidowane, ktére swym zakresem obejmuje skonsolidowany
bilans, skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skonsolidowany rachunek przepty-
woOWw pienigznych, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym, infor-
macj¢ dodatkowa, powstaje w wyniku laczenia sprawozdan finansowych jednostek
tworzacych grupe kapitalows. Polega ono na sumowaniu odpowiednich pozycji
sprawozdan finansowych jednostki dominujacej, jednostek zaleznych i niebgdacych
spotkami handlowymi jednostek wspotzaleznych, z uwzglednieniem niezbgdnych
wylaczen i korekt.

Celem skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest rzetelne i jasne przed-
stawienie sytuacji majatkowej, finansowej i dochodowej grupy kapitalowej, jak
gdyby byla odrebnym podmiotem gospodarczym.

W zwiazku z tym na ocene sytuacji finansowej, majatkowej i dochodowej grupy
kapitalowej wplyw bedzie miala nie tylko kondycja jednostek ja tworzacych, ale
réwniez same procedury konsolidacyjne. Metody laczenia sprawozdan jednostko-
wych w celu uzyskania sprawozdania skonsolidowanego oraz kryteria ich zastoso-
wan przedstawia rys. 2.

Metoda konsolidacji petnej? polega na sumowaniu w pelnej wartosci poszcze-
golnych pozycji odpowiednich sprawozdan finansowych jednostki dominujacej i
jednostek zaleznych oraz dokonaniu wylaczen i korekt konsolidacyjnych.

Metoda konsolidacji proporcjonalnej’ polega na sumowaniu poszczegdlnych
pozycji sprawozdan finansowych jednostki dominujacej w pelnej wartosci, a jedno-
stek wspdlzaleznych w czeSct wartosci proporcjonalnej do udziatéw posiadanych
przez jednostki grupy kapitalowej objgte konsolidacja oraz dokonaniu odpowiednich
korekt i wylaczen.

2 Artykut 60 UoR.
3 Artykut 61 UoR.
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Metody konsolidacji

Metoda konsolidacji
pelnej

Metoda konsolidacji
proporcjonalnej

Jednostki zaleine

Jednostki wspotzalezne
niebedqce spotkami
handlowymi

Metoda praw
wlasnosci

Jednostki stowarzyszone
Jednostki wspélzalezne bedqce spotkami
handlowymi

Jednostki o odmiennym rodzaju dzialalnosci
Jednostki, w stosunku do ktorych sprawowa-
nie kontroli lub wspotkontroli bedzie trwalo
krocej niz rok lub jest ograniczone

Rys. 2. Metody ujecia danych finansowych jednostek powiazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym

Zrédio: opracowanie wlasne.

Metoda praw wlasnosci to metoda wyceny udziatéw w aktywach netto jednostki
podporzadkowanej z uwzglednieniem wartoéci firmy lub ujemnej wartosci firmy
ustalonych na dzien objecia kontroli, wspoétkontroli, wywierania znaczacego wply-
wu. Polega na corocznym uaktualnianiu warto$ci posiadanych udziatléw odpowied-
nio do zmiany aktyw6w netto jednostki, ktérej udziaty podlegaja wycenie*. Warto
podkresli¢, ze ustawa o rachunkowos$ci wymienia tylko dwie metody konsolidacji —
pelna i proporcjonalng (co wynika z definicji samej grupy). Metodg praw wiasnosci
traktuje za$ jako metode wyceny udzialéw w sprawozdaniu jednostki dominujace;.

4. Wplyw metod konsolidacji na poziom wskazZnikéw plynnosci
finansowej

Zaréwno zastosowanie odpowiedniej metody konsolidacji, jak i mozliwo$§¢
ewentualnego zwolnienia jednostek z konsolidacji, co réwniez okre§la ustawa o

* Artykut 3 ust. 47 UoR.
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rachunkowos$ci, ma duze znaczenie dla oceny sytuacji finansowej, majatkowej i
dochodowej grupy. Przez zastosowanie odpowiedniej polityki zwolnieri poszczegdl-
nych jednostek z konsolidacji jednostka dominujaca moze korzystnie wptywaé na
obraz calej grupy.

Metoda konsolidacji petnej pozwala poprawié wizerunek grupy pod wzgledem
plynno$ci finansowej. Warto$ci statyczne wskaznikéw ptynnosci dla grupy kapita-
lowej przy zastosowaniu metody pelnej moga by¢ wyzsze niz dla jednostki dominu-
jacej. Poprawg osiagnaé mozna dzigki wyzszym wskaznikom dla jednostki podpo-
rzadkowanej oraz dzigki wylaczeniu transakcji wewnetrznych. W metodzie konsoli-
dacji pelnej i proporcjonalnej wytaczeniu podlegaja wszelkie transakcje, ktore miaty
miejsce miedzy jednostkami wchodzacymi w sktad grupy kapitalowej. To, co dla
jednej z jednostek jest naleznoscia, dla drugiej jest zobowiazaniem, a to, co dla jed-
nej jest przychodem, dla drugiej jest kosztem. Zgodnie zas$ z zasada jednoSci spra-
wozdanie skonsolidowane ma przedstawia¢ obraz grupy, tak jakby byta odrebna
jednostka, i przedstawia¢ wynik finansowy powstaly w wyniku transakcji z jednost-
kami spoza grupy. Niezbedne zatem jest wylaczenie wszelkich transakcji wewnetrz-
nych powstalych migdzy jednostkami z grupy kapitalowe;.

Wylaczenie transakcji wewnetrznych wplynie na zmniejszenie wielkosci zobo-
wiazan krétkoterminowych, co odbija sie na poprawie wartosci wskaznikéw plynno-
$ci przy zastosowaniu metody konsolidacji pelne;j.

Metoda praw wlasno$ci nie ma wplywu na wartosci wskaznikow ptynnosci. Od-
powiadajg one warto$ciom dla jednostki dominujacej. Powodem takiej sytuacji jest
sama procedura tworzenia sprawozdania skonsolidowanego przy zastosowaniu me-
tody praw wlasnosci, gdzie warto$¢ skonsolidowang tworzy si¢ poprzez skorygowa-
nie o korekty kapitalowe odpowiednich pozycji sprawozdania finansowego jednost-
ki dominujacej, podczas gdy przy metodzie konsolidacji pelnej i proporcjonalnej
sumuje sie sprawozdania jednostkowe jednostki dominujace;j i jednostek podporzad-
kowanych. Ponadto nie stosuje sie tu wylaczen transakcji wewnetrznych, dlatego
warto$ci aktywdéw obrotowych i zobowiazan dla jednostki dominujacej i grupy przy
zastosowaniu metody praw wlasnos$ci sg takie same.

Warto zaznaczy¢, ze na obraz grupy kapitalowej transakcje wewngtrzne maja
wplyw poprzez sterowanie cenami wewnetrznymi. Zawyzanie ceny transferowej na
transakcji kupna powoduje wykazanie niskiej rentownos$ci jednostki zaleznej i pro-
wadzi do zmniejszenia ptatnosci podatkowych. Jednostka sprzedajaca wykaze wow-
czas wyzsza rentowno$¢ [Toborek-Mazur, Kuchmacz 2003, s. 134]. Niekiedy moze
zdarzy¢ sie rowniez sytuacja, ze podmiot utworzono na potrzeby transakcji we-
wnetrznych. Jego zadaniem jest wytwarza¢ produkty lub §wiadczy¢ ustugi na rzecz
jednostki dominujacej. Dzigki zastosowaniu cen transferowych warto$¢ sprzedazy
zwieksza lub zmniejsza rentowno$¢ jednostek i stwarza warunki do korzystania z
przywilejow podatkowych.
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5. Cash pooling jako spos6b na poprawe plynnosci finansowej

Dla duzych przedsigbiorstw, o rozproszonej strukturze, ktére wykonuja wiele
operacji platniczych, bardzo wazne jest korzystanie z bankowosci transakcyjnej,
rozumianej jako zarzadzanie §rodkami finansowymi, obejmujace zautomatyzowang
obstuge rachunkéw i biezacych operacji klientow korporacyjnych przez banki
[www.bph.pl... 2006].

Przy wdrozeniu ustugi niezbedna jest wspolpraca systemu z systemami ksiggo-
wymi firm w celu kontroli przebiegu operacji od samego poczatku i eliminowania
ryzyka niedotrzymania terminu splaty. Stanowi to duza pomoc przy redukowaniu
kosztow utrzymywania w przedsiebiorstwie srodkow na rachunkach bankowych.

Wyboér odpowiedniej ushugi bankowosci transakcyjnej jest kluczowy dla spraw-
nej i efektywnej wspolpracy przedsigbiorstwa z bankiem. Wybdr ten jest szczegdlnie
trudny w obliczu duzego zréznicowania produktéw pod wzglgdem ich funkcjonal-
nosci, kosztow i wymogow dziatania. Do zarzadzania plynnoscia wykorzystuje si¢
wiele narzgdzi. Coraz czesciej funkcje te przejmuja banki, oferujace swoim klientom
kompleksowe ustugi w zakresie:

e rozliczania wynagrodzen,

e polecenia zaplaty (direct debit),

¢ bankowosci elektronicznej (e-banking),

e lokat automatycznych (overnight),

o rachunkéw skonsolidowanych,

e doradztwa finansowego itp.

Ustugi te skierowane sa zaréwno do duzych firm, matych i $rednich przedsig-
biorstw, jak rowniez grup kapitalowych. Odsetek duzych przedsigbiorstw korzysta-
jacych z bankowosci elektronicznej w 2002 r. siegnal 71%, 9% za$ deklarowalo
cheé skorzystania z tych ustug w przyszlosci’.

Badania w zakresie ustug bankowosci elektronicznej przeprowadzone w 2002 r.
wérod przedsigbiorcow wskazaly m.in. na potrzebg racjonalizacji poziomu Srodkow
pienieznych poprzez wykorzystanie rachunkow skonsolidowanych i znaczenie utrzy-
mania odpowiedniego poziomu plynnoéci finansowe;j.

Omawiajac zarzadzanie $rodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie, nie sposéb
nie wspomnie¢ o ustudze cash pooling dotyczacej wspdlnego zarzadzania ptynno-
scig i efektywnego gospodarowania nadwyzkami $rodkéw pienieznych. Ushuga ta
oznacza proces przemieszczania §rodkow pienigznych migdzy rachunkami uczestni-
kow i rachunkiem gtéwnym grupy jednostek. Nadwyzki z rachunkéw uczestnikéow
na koniec kazdego dnia przekazywane sa na konto gloéwne, z ktérego nastgpnie zasi-
la si¢ salda debetowe na pozostalych rachunkach. W zaleznosci od rodzaju ustugi

5 Dane Fundacji Edukacji i Badah Bankowych oraz B.P.S. Consultants Poland Ltd., 2003 r.
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cash pooling mozemy mieé do czynienia z fizycznym lub tylko wirtualnym przeno-
szeniem $rodkow pienigznych [Grabowska 2006, s. 145].

35
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Rys. 3. Preferencje przedsigbiorstw w zakresie ustug bankowych
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie [Grzywacz 2004, s. 149].

W przypadku skorzystania z ustugi cash pooling, niezaleznie od jego rodzaju,
odsetki naliczone s3 od salda na rachunku gtéwnym, liczonego jako suma dodatnich
1 yjemnych sald na rachunkach powiazanych. Zatem odsetki, ktére otrzymuje lub
placi klient, s zawsze korzystniejsze niz w przypadku naliczania ich osobno dla
kazdego rachunku. Salda ujemne sa bowiem kompensowane przez salda dodatnie na
innych rachunkach.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze pomimo wielu zalet cash pooling nie jest jeszcze
rozwinigty wsrdd przedsigbiorcOw. Znaczny wplyw na taki stan rzeczy maja niejas-
ne regulacje prawne i podatkowe. Istnieje bowiem ryzyko, ze organy podatkowe
sklasyfikuja czynnosci dokonane w ramach cash poolingu jako pozyczki, co przesta-
je czyni¢ transakcjg atrakcyjna. Niejasnosci te sprawiaja, Ze w Polsce jest to forma
wciaz niedoceniana.
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6. Podsumowanie

Posiadanie wiedzy z zakresu skutecznego zarzadzania aktywami obrotowymi i
kapitalami je finansujacymi przy jednoczesnym utrzymaniu wilasciwego poziomu
zyskownosci kapitaléw wlasnych jest niezbedne. Istotne zatem jest utrzymanie za-
sobow pienieznych na takim poziomie, aby przyczynialy si¢ do osiagniecia maksy-
malnych korzysci wlascicieli. Poziom §rodkéw pienieznych powinien byé optymal-
ny z punktu widzenia zbilansowania kosztéw utrzymywania §rodkéw pienieznych i
kosztow posiadania zbyt matych zasobdw.

Wspomniana w artykule ushuga cash pooling przynosi korzysci i umozliwia lep-
sze wykorzystanie Srodkéw finansowych, a tym samym poprawg¢ zarzadzania ptyn-
noscig finansowa. Korzysci wynikaja tu przede wszystkim z roznic migdzy kosztem
krétkoterminowego pieniadza a zyskiem z lokat krétkoterminowych. Jednak w
przypadku korzystania z tej uslugi wazne jest uwzglgdnienie polskich przepisow
prawnych i podatkowych. Tylko odpowiednia struktura cash pooling, uwzgledniaja-
ca specyfike jednostek, pozwala na usprawnienie zarzadzania ptynnoscia oraz osia-
ganie odpowiednich korzysci finansowych.

Na obraz sytuacji finansowej grupy kapitalowej wpltyw majg réwniez zastosowa-
ne metody konsolidacji badz tez wylaczenia lub zwolnienia jednostek z konsolidacji.
Wybierajac do konsolidacji sprawozdania finansowego metode pelna, grupa ma
szanse na poprawg wartosci wskaznikow pltynnosci, podczas gdy metoda praw wlas-
nosci niemajaca wptywu na plynnos$¢ finansowa znacznie moze zmieni¢ obraz zy-
skownosci calej grupy.

Nalezy réwnoczesnie zaznaczy¢, ze analiza zarzadzania plynnoscia grup kapita-
towych nie moze ogranicza¢ sig tylko do wspomnianych w artykule metod konsoli-
dacji 1 zjawiska cash pooling. Istnieje szereg innych instrumentéw wykorzystywa-
nych w tym zakresie, jak np. pozyczki krdtkoterminowe czy stosowanie kredytu
kupieckiego.
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LIQUIDITY MANAGEMENT OF CAPITAL GROUP

Summary

The globalization, becoming a worldwide process and most more quickly getting of almost all
industries and economy sections, is possible thanks to the progressive concentration of capital. This
appears in connections and mergers of economic subjects, leading to rise of great, national, and often
supranational capital groups. In the face of such occurrence of the consolidation, observed also in
Poland since 1990s, the essential meaning gathers the matter of the management with such composed
subjects.

The article concentrates on the aspect of the financial liquidity from the capital group point of view.
A true success is not only to sell the commodity, but first of all to recover the cash termly of its pay,
and then properly to bring it into cultivation. The article introduces the influence of rules of the
accountancy, practical at the creation of consolidated finance statements for capital groups on their
financial liquidity indicators. One turned also the attention to the efficiency of one of the tools offered
by banks in the improvement of the financial liquidity of capital groups.
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