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Specyfika finansowania
przedsiebiorstw w ramach
korporacji migdzynarodowej

Aleksandra Duliniec

Celem niniejszego artykulu jest scharakteryzowanie
7r6del finansowania, ktére sa dostepne dla przedsie-
biorstw wchodzacych w skiad korporacji miedzynaro-
dowej. Zrédla finansowania takich przedsiebiorstw
podlegaja umiedzynarodowieniu dzieki powiazaniom
kapitalowym i biznesowym z podmiotami zagranicz-
nymi z wielu krajéw. Zazwyczaj sprzyja to poglebieniu
dywersyfikacji - w skali miedzynarodowej - miejsc,
form i instrumentéw finansowych, z ktérych te przed-
siebiorstwa korzystaja. Jednoczes$nie maja one dostep
do tzw. finansowania wewnatrzkorporacyjnego, czyli
wzajemnego finansowania sie podmiotéw w ramach
korporaciji.

Przedstawienie specyfiki finansowania przedsie-
biorstw wchodzacych w skiad korporacji miedzynaro-
dowej poprzedzono krétkim przegladem podstawo-
wych Zrédel finansowania przedsiebiorstw.

1rédta finansowania przedsigbiorstw

Pozyskiwanie srodkéw finansowych odpowiadajacych
aktualnym potrzebom przedsiebiorstwa to jedno z naj-
wazniejszych zadan, jakie stoja przed kierownictwem
kazdej firmy. Decyzje dotyczace finansowania obejmu-
ja nie tylko wyb6r pomiedzy wewnetrznym a zewnetrz-

nym finansowaniem, ale takze decyzje z zakresu rodza-
ju wykorzystywanego kapitalu (wlasny, obcy czy hy-
brydowy) oraz ksztaltowania struktury terminowej za-
ciaganych zobowiazan (krotkoterminowe lub dlugoter-
minowe). Podstawowe Zrédla finansowania przedsie-
biorstw przedstawione sa w tabeli 1.

Zrédla finansowania przedsiebiorstwa, wedtug
powszechnie stosowanej klasyfikacji, dziela sie na we-
wnetrzne i zewnetrzne. Wewnetrzne zrédla finansowa-
nia to przede wszystkim zatrzymywanie wypracowane-
go zysku oraz odpisy amortyzacyjne. Zysk i amortyza-
cja staja sie nadwyzka finansowa woéweczas, gdy przed-
siebiorstwo wypracowuje dodatnie operacyjne prze-
plywy pieniezne netto. Zatrzymany zysk powieksza ka-
pital wlasny przedsiebiorstwa. Do wewnetrznych Zré6-
del finansowania zaliczamy takze zgromadzone w po-
przednich okresach zasoby $rodkéw pienieznych oraz
wplywy ze sprzedazy innych aktywow.

Do zewnetrznych zZrédet finansowania zalicza sie
przede wszystkim zaciagniete kredyty i pozyczki oraz
wplywy z emisji papieréw warto$ciowych diuznych,
ktére zwiekszaja kapital obcy w dyspozycji przedsie-
biorstwa, a takze pozostale zobowiazania, np. wobec
dostawcow. Zewnetrznymi zrédtami kapitalu wiasnego
sa emisja nowych akcji lub powiekszanie udzialow
wlascicieli.
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Tabela | Zrodla finansowania przedsiebiorstwa
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Zrodla wewnetrzne
e zysk zatrzymany
e odpisy amortyzacyjne
* wplywy ze sprzedazy aktywéw

* nadwyzki srodkéw pienieznych

Zrodla zewnetrzne
* wplywy z emisji akcji lub powiekszenia udziatéw
e zaciagniete kredyty i pozyczki
* wplywy z emisji papieréw diuznych

* pozostale zobowiazania (w tym zobowiazania wobec dostawcow)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rozwdéj rynku kapitatowego w danym kraju powo-
duje, ze zarzady przedsiebiorstw (w szczeg6lnosci
tych, ktére dziataja w formie spdtek akcyjnych) decy-
duja takze, na jakim rynku pozyskiwany jest kapitat -
publicznym czy niepublicznym. Z kolei umiedzynaro-
dowienie dziatalnosci przedsiebiorstw oraz postepuja-
ca liberalizacja obrotéw dewizowych w gospodarce
Swiatowej powoduja, ze firmy coraz cze$ciej wykorzy-
stuja nie tylko krajowe zrédta finansowania, ale i zré-
dla zagraniczne, a pozyskiwane $rodki finansowe mo-
ga by¢ wyrazone zar6wno w walucie krajowej, jak
i obcej.

Do gtéwnych przyczyn siegania przez przedsie-
biorstwa do kapitalu zagranicznego nalezy uzyskanie
szerszego dostepu do kapitatu. Ma to znaczenie zwlasz-
cza w przypadkach, gdy zasoby kapitatu na rynku kra-
jowym sa ograniczone. Pozyskiwany na rynkach zagra-
nicznych kapitat moze by¢ zreszta taiszy od krajowego
(nizsze stopy procentowe, wyzsze ceny emisyjne lub
korzystne regulacje podatkowe). Istotna przyczyna fi-
nansowania sie przedsiebiorstwa za granica jest tez dy-
wersyfikacja zrédet kapitatu w skali miedzynarodowej,
co moze prowadzi¢ do ograniczenia ryzyka i obnizenia
kosztéw finansowania.

Zaciaganie zobowiazan w walucie obcej moze wy-
nika¢ réwniez z checi ,naturalnego” zabezpieczenia
operacji zagranicznych przed ryzykiem walutowym lub
ryzykiem politycznym. Dotyczy to przede wszystkim
przedsiebiorstw posiadajacych naleznosci eksportowe
w obcych walutach czy inwestujacych za granica, czyli
majacych dluga pozycje w danej walucie. Zaciagniecie
pozyczki zagranicznej w tej walucie oznacza zamknie-

ju1i za granical. Samo wejscie na miedzynarodowe ryn-
ki finansowe wymaga tez czesto poniesienia dodatko-
wych kosztéw (np. zwiazanych z uzyskaniem ratingu
kredytowego).

Dywersyfikacja irédet finansowania
przedsigbiorstw w skali migdzynarodowej

Przedsiebiorstwa zaangazowane w biznes miedzynaro-
dowy maja przewaznie latwiejszy dostep do zrédet fi-
nansowania na réznych rynkach finansowych oraz do
zroznicowanych form finansowania. Jezeli przedsie-
biorstwo jest powiazane kapitalowo z innymi przedsie-
biorstwami za granica, to korzysta réwniez z tzw. finan-
sowania wewnatrzkorporacyjnego, czyli wzajemnego
finansowania sie podmiotéw wchodzacych w sktad
korporacji miedzynarodowej2.

Powstanie i rozwdj korporacji miedzynarodowych
(transnarodowych), ktére czerpia surowce, kapital i za-
soby pracy, wytwarzaja produkty i ustugi zaréwno w
kraju siedziby gtéwnej, jak i poza jego granicami oraz
maja swoje filie, oddzialy i sp6tki zalezne w wielu kra-
jach, zwiekszylo mozliwosci przedsiebiorstw w zakre-
sie wyboru zrédet finansowania w skali miedzynarodo-
wej3. Jest to szczegdlnie istotne dla spolek zaleznych,
ktére mimo ze dzialaja na danym rynku lokalnym, to
dzieki spélce-matce zyskuja dostep do zagranicznych
zrédet finansowania. Pozwala to nie tylko uzupetnié
czesto bardzo ograniczone zasoby kapitatlowe rynku lo-
kalnego, ale w wielu przypadkach takze obnizy¢ koszt

cie lub znaczne zmniejszenie otwartej pozycji waluto-
wej, co ogranicza ryzyko walutowe.

Pozyskiwanie kapitalu na rynkach zagranicznych
niesie jednak pewne zagrozenia — przed wszystkim
wieksza ekspozycje na ryzyko walutowe. Dewaluacja
waluty krajowej moze zniwelowaé¢ korzystna - dla
przedsiebiorstwa zaciagajacego zobowiazania w walu-
cie obcej — r6znice pomiedzy stopa procentowa w kra-

1 Kalkulacja granicznej stopy dewaluacji waluty krajowej, ktéra zrownuje
koszty finansowania zagranicznego i krajowego, przy nizszych stopach pro-
centowych za granica jest przedstawiona m.in. w: A. Shapiro: Multinational
Financial Management, Prentice Hall 1996, s. 354-359.

2 0 specyfice finansowania przedsiebiorstw miedzynarodowych i roli finanso-
wania wewnatrzkorporacyjnego pisza m.in. R. Click i J. Coval w: Theory and
Practice of International Financial Management Prentice Hall 2002, s. 139-152.
3 0 skali miedzynarodowych powiazan kapitalowych pomiedzy przedsigbior-
stwami moze $wiadczy¢ fakt, ze okolo jednej trzeciej $wiatowego handlu od-
bywa sie w ramach korporacji miedzynarodowych.
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Tabela 2 Zrédia finansowania spotek wehodzqeych w sktad korporacji miedzynarodowey

Finansowanie wewnetrzne
e zysk zatrzymany (podzial wypracowanego zysku)

® amortyzacja

¢ nadwyzki srodkéw pienieznych (zarzadzanie gotdwka w ramach korporacji)

Finansowanie zewnetrzne

e finansowanie w ramach korporacji

- kapital wlasny (obejmowanie udzialéw/akcji przez spétke-matke i inne spétki w ramach korporacji)

- zobowiazania (pozyczki wewnatrzkorporacyjne)
e finansowanie posrednie (specyficzne formy finansowania)
- pozyczki réwnolegle

- pozyczki fasadowe

- gwarantowanie zobowiazan przez spo6tke-matke lub inne sp6tki w ramach korporacji

e finansowanie z zewnatrz korporacji

- kapital wlasny (obejmowanie akcji/udzialéw przez inwestor6w na rynkach narodowych*)

- zobowiazania (kredyty lub emisje papier6w dluznych na rynkach narodowych* lub rynku miedzynarodowym - eurorynku)

* Przez rynki narodowe rozumie sie rynki finansowe: w kraju lokalizacji spotki—corki, w kraju lokalizacji spotki-matki oraz w krajach trzecich.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: D. Eiteman, A. Stonehill, M. Moffett: Multinational Business Finance, Pearson Addison Wesley 2004, s. 355-356.

pozyskiwanego kapitatu. Dostep do kapitatu niezbed-
nego do sfinansowania potrzeb rozwojowych przedsie-
biorstwa moze stanowi¢ bardzo istotne Zrédlo przewa-
gi konkurencyjnej. W tabeli 2 przedstawione sa zrédta
finansowania spétek wchodzacych w sktad korporacji
miedzynarodowe;j.

W przedsiebiorstwach dziatajacych w ramach kor-
poracji miedzynarodowej dochodzi do znacznie wiek-
szego zréznicowania form i miejsc (rynkéw) pozyski-
wania finansowania w poréwnaniu z przedsiebiorstwa-
mi dzialajacymi samodzielnie (bez powiazan kapitato-
wych z innymi spétkami w kraju i za granica). Dywer-
syfikacja zrédet finansowania w skali miedzynarodo-
wej pozwala nie tylko na wybér najtanszych zrédet i
form finansowania przy wykorzystaniu mozliwych ko-
rzysci podatkowych, ale takze na zmniejszenie ryzyka
walutowego, ktére nieodlacznie towarzyszy finansowa-
niu dtugiem wyrazonym w walutach obcych. Wyksztat-
cilty sie tez specyficzne formy finansowania wewnatrz-
korporacyjnego (bezposredniego i posredniego), po-
zwalajace redukowac obciazenia podatkowe, nieko-
rzystne skutki zmian kurséw walut i jednoczesnie two-
rzy¢ zrédla preferencyjnego finansowania w skali catej
korporacji.

Charakterystyka irodet finansowania
przedsigbiorstwa wchodzgcego w sktad
korporacji miedzynarodowej

Finansowanie w ramach korporacji (finansowanie bezposrednie)

Waznym zrédiem finansowania przedsiebiorstw
wchodzacych w sktad korporacji miedzynarodowej
jest obejmowanie nowych akcji lub udziatéw przez
spotke-matke i inne spdtki powiazane kapitalowo.

Powiekszanie w ten sposéb kapitalu wtasnego nie
wymaga poszukiwania inwestoréw na rynku kapita-
fowym i ponoszenia dodatkowych kosztéw z tym
zwiazanych. Transfer kapitalu w ramach przedsie-
biorstwa miedzynarodowego w celu powiekszenia
kapitalu wlasnego jednej ze spdétek zaleznych moze
jednak wiaza¢ sie z wieloma niedogodnoéciami za-
réwno dla dawcy, jak i biorcy kapitatu, ktérzy dziata-
ja w réznych krajach i r6znych systemach prawnych,
podatkowych i walutowo-finansowych.

Ryzyko inwestowania w kapital wlasny spoétki
zagranicznej jest z reguly wysokie. Inwestowanie ka-
pitalu za granica moze napotyka¢ na przyktad na re-
strykcje w zakresie transferéow zyskéw (dywidend) z
tych inwestycji. Restrykcje dewizowe lub wysokie ob-
ciazenia podatkowe transferu zyskéw za granice mo-
ga wplywaé na decyzje zarzadu spéiki-matki co do
podzialu zyskéw wypracowanych w spétkach zalez-
nych. Z jednej strony moze to wymusza¢ reinwesto-
wanie zysku i powiekszanie w ten sposéb kapitatu
wlasnego spétki-cérki. Z drugiej jednak strony moze
nasila¢ dziatania umozliwiajace transfer dochodéw
nie poprzez wyptaty dywidend, ale poprzez zastoso-
wanie mechanizmu cen transferowych i obnizenie zy-
sku do podziatu w spdlce zaleznej zlokalizowanej w
kraju stosujacym wysokie obciazenia podatkowe. Ce-
ny produktéw i ustug, bedacych przedmiotem obrotu
miedzy podmiotami zaleznymi, moga rézni¢ sie od
cen rynkowych i umozliwiaé tzw. transfer dochodéw
do krajow stosujacych nizsze podatki. Wytransfero-
wanie w ten sposéb dochodéw zmniejsza wewnetrz-
ne zrédia finansowania (z wypracowanego zysku)
jednych spélek, a powieksza innych, zlokalizowa-
nych w krajach o niskich obciazeniach podatkowych.

Dla finansowanego przedsiebiorstwa kapital wta-
sny to drogie zZrédlo finansowania. Koszt kapitatu
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wlasnego jest wyzszy niz koszt kapitalu obcego, w
szczegblnosci po uwzglednieniu korzysci podatko-
wych zwiazanych z obstuga diugu#.

Wyposazenie w kapital wlasny, niezbedne do
funkcjonowania spétki zaleznej, zapewnia najczesciej
spo6tka-matka. Pozostate potrzeby finansowe spétka sta-
ra sie zaspokoi¢ zaciagajac w pierwszej kolejnosci po-
zyczki wewnatrzkorporacyjne lub odpowiednio ksztal-
tujac terminy platnosci z tytutu dostaw w ramach kor-
poracji.

Warunki, na jakich zaciagane sa zobowiazania po-
miedzy spétkami powiazanymi kapitalowo, tj. wyso-
kos¢ oprocentowania, waluta i terminy ptatnosci, moga
by¢ doé¢ elastycznie ksztaltowane. Oprocentowanie
pozyczek wewnatrzkorporacyjnych jest najczesciej nie-
co nizsze niz dlugu zaciaganego na rynku finansowym.
Op6znianie lub przyspieszanie platnosci z tytutu do-
staw pomiedzy podmiotami powiazanymi kapitalowo
pozwala nie tylko zmniejszy¢ niekorzystne skutki
zmian kursé6w walut, ale przede wszystkim efektywnie
zarzadza¢ plynnoscia w skali calej korporacji miedzy-
narodowej. Nadwyzki §rodkéw pienieznych wypraco-
wywane przez jedne spétki moga by¢ ,,przerzucane” w
miare potrzeb do innych, majacych w danym momen-
cie problemy z zachowaniem plynnosci. Opdznianie
lub przyspieszanie regulowania naleznosci oznacza w
efekcie tworzenie dodatkowych mozliwosci wzajemne-
go, w szczegblnosci krétkoterminowego, finansowania
spétek powiazanych kapitalowo. Manipulowanie ter-
minami platnosci pozwala tez wykorzysta¢ réznice w
poziomie stop procentowych na lokalnych rynkach.

Warunki, na jakich zaciagane sa pozyczki we-
wnatrzkorporacyjne, najczesciej odbiegaja od warun-
kow rynkowych, sa bowiem efektem decyzji podejmo-
wanych w ramach korporacji miedzynarodowej. Skutki
stosowania tego rodzaju finansowania mozna poréwny-
wac z dziataniem cen transferowych. W zwiazku z tym
bardzo czesto na zobowiazania zaciagane przez pod-
mioty zalezne kapitalowo nakladane sa rézne restryk-
cje, gtéwnie o charakterze podatkowym. Stosowane
moga by¢ na przyktad w tym zakresie przepisy, ktére
uniemozliwiaja zaliczanie odsetek od pozyczek zacia-
ganych pomiedzy spétkami powiazanymi kapitalowo
do kosztéw zmniejszajacych podstawe opodatkowania
podatkiem dochodowym5. Ma to przede wszystkim za-
pobiega¢ niedostatecznej - tzw. cienkiej kapitalizacji
(czyli zastepowania kapitatu wlasnego dlugiem wobec
udzialowca), ale poprzez eliminowanie korzysci podat-
kowych zwiazanych z platnoscia odsetek przybliza
koszty pozyczek wewnatrzkorporacyjnych do warun-
kéw rynkowych.

4 Szerzej o koszcie kapitalu wlasnego i koszcie kapitatu obcego w: A. Duli-
niec: Struktura i koszt kapitafu w przedsiebiorstwie, rozdzial 3. Warszawa 2001,
Wydawnictwo Naukowe PWN.
5 W Polsce rowniez wystepuje taka regulacja prawna - art. 16.1. pkt. 60 i 61
ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych z dnia 15 lutego 1992 r.
wraz z péZniejszymi zmianami.
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Préba ominiecia tych barier sa tzw. posrednie for-
my finansowania, w ktdérych transfer srodkéw finanso-
wych pomiedzy firma macierzysta a jej filia (spétka za-
lezna) odbywa sie za posrednictwem instytucji finanso-
wej lub innej niepowiazanej kapitalowo firmy. Posred-
nie finansowanie w ramach korporacji miedzynarodo-
wej umozliwia tez eliminowanie ryzyka walutowego
oraz omijanie restrykcji dewizowych.

Finansowanie posrednie

Do specyficznych posrednich form finansowania we-
whnatrzkorporacyjnego naleza przede wszystkim po-
zyczki fasadowe (fronting loans, back-to-back loans)
oraz pozyczki réwnolegle (parallel laons)8. Faktycz-
nym dostarczycielem kapitatu jest spétka-matka, cho-
ciaz bezposrednim pozyczkodawca (odpowiednio)
bank lub inna niezalezna kapitalowo spétka.

W ramach finansowania fasadowego (zwanego tez
czasem finansowaniem depozytowym)” spétka-matka
sktada depozyt w banku we wiasnym kraju lub w kraju
lokalizacji spoiki zaleznej. Bank z kolei udziela kredy-
tu (ktérego wysokos¢ jest $cisle uzalezniona od wyso-
kosci ztozonego depozytu) wskazanemu przez depozy-
tariusza przedsiebiorstwu. Kredyt udzielony spéice za-
leznej kapitalowo od depozytariusza jest wolny od ry-
zyka niewyplacalnosci (w pelni zabezpiecza go depo-
zyt). Powoduje to, ze koszt takiego kredytu jest stosun-
kowo niski, czyli pokrywa jedynie odsetki od depozytu
i prowizje bankowa). Kredyt bankowy stanowi , fasade”
finansowania wewnatrzkorporacyjnego, ktéra pozwala
omina¢ bariery podatkowe i ewentualne restrykcje de-
wizowe nakltadane na transfery w ramach przedsiebior-
stwa miedzynarodowego i dodatkowo wyeliminowaé
ryzyko walutowe finansowanej firmy. Kredyt w ramach
finansowania fasadowego zazwyczaj jest udzielany w
walucie lokalnej kraju, w ktérym dziata spétka zalezna.
Wybér zas miejsca (kraju) lokaty depozytu moze za$
przyczyni¢ sie do zmniejszenia obciazen podatkiem od
odsetek, czyli tzw. podatku ptaconego u zrédta (with-
holding tax) przez depozytariusza, tj. spétke-matke.

Inna specyficzna forma finansowania posredniego
jest pozyczka réwnolegta. Dwie niezalezne spétki-ma-
tki dziatajace w dwéch réznych krajach wzajemnie fi-
nansuja sp6tki zalezne (filie) partnera umowy usytu-
owane we wlasnych krajach. Bezposrednie finansowa-
nie dotyczy podmiotéw niezaleznych kapitalowo, bo-
wiem kazda spétka-matka finansuje spotke-corke part-
nera umowy pozyczki réwnolegtej w walucie lokalnej.
Terminy finansowania oraz ekwiwalentne wartosci
kwot obydwu pozyczek bezposrednich w ramach fi-

6 Por. m.in. A. Shapiro: Multinational Financial Management, op.cit., s. 436-
439.

7 Por. J. Rézanski: Strategie finansowania przedsigbiorstw migdzynarodo-
wych. w: Rynek finansowy - instytucje, narzedzia, strategie. Lublin 2003 Wy-
dawnictwo UMCS, s. 246.
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nansowania réwnoleglego sa takie same. Pozyczki réw-
nolegte oparte na umowach o zamianie funduszy deno-
minowanych w dwéch réznych walutach byty swego
rodzaju pierwowzorem transakcji swapowych (przede
wszystkim kapitalowych swapow walutowych)8.

Ta forma finansowania wzajemnego pozwala nie
tylko ograniczy¢ ryzyko, ktére ponosza pozyczkodawcy
(gwarancje splaty daje umowa miedzy obydwoma pod-
miotami dostarczajacymi kapital), ale przede wszyst-
kim umozliwia ominiecie restrykcji dewizowych na
transfer srodkéw za granice, zmniejszenie kosztoéw fi-
nansowania i wyeliminowanie ryzyka walutowego dla
pozyczkobiorcéw. Obie finansowane firmy moga tez
bez przeszkdod wliczaé odsetki od pozyczek do kosztow
uzyskania przychodéw i realizowaé tym samym korzy-
sci podatkowe zwiazane z obstuga diugu.

Do form finansowania posredniego spétek wcho-
dzacych w sktad korporacji miedzynarodowej bardzo
czesto zalicza sie takze gwarantowanie kredytéw banko-
wych i innych pozyczek zaciaganych przez spétki na
rynku finansowym. Gwarantem jest zazwyczaj spétka-
-matka. Ta forma finansowania spdtek zaleznych nie wy-
maga od spoétki-matki bezposredniego zaangazowania
kapitalowego (jak w przypadku pozyczek fasadowych
czy réwnolegtych) - udzielenie gwarancji kredytu banko-
wego ma bowiem charakter zobowiazania pozabilanso-
wego dla gwaranta. Uzyskania takiej gwarancji przez
spotke-cérke jest czesto podstawowym warunkiem
umozliwiajacym korzystanie z kredytéw bankowych we
wiasnym kraju, a takze otwiera dodatkowe mozliwosci
finansowania w kraju lokalizacji spotki-matki.

Finansowanie z zewngtrz korporacii

Finansowanie przedsiebiorstw w ramach korporacji
miedzynarodowej moze przynosi¢ korzysci zaréwno
firmie finansowanej, jak i finansujacej. Przedsiebior-
stwa-spotki zalezne dzialajace na rynku lokalnym ko-
rzystaja jednak réwniez z innych form finansowania
dostepnych na danym rynku krajowym lub zagranicz-
nym czy na rynkach miedzynarodowych, pochodza-
cych ze zrédetl finansowania spoza korporacji. Jednak
w tych przypadkach powiazania kapitalowe w ramach
korporacji miedzynarodowej (udziaty spétki-matki w
kapitale zakladowym spétek-corek) moga zwiekszac
dostepnoé¢ réznych form finansowania, a czesto takze
obniza¢ koszt finansowania.

Spotki wchodzace w sktad korporacji miedzynaro-
dowej moga by¢ spétkami gietdowymi notowanymi w

8 Wedlug T. O'Briena, swapy walutowe wywodza sie wlasnie od pozyczek
rownoleglych. Por. T. O’Brien: Global Financial Management. Wiley 1996, s.
168. Z kolei E. Najlepszy zalicza zar6wno pozyczki rownolegle, jak i swapy
walutowe do uméw o zamianie funduszy walutowych, ktére moga by¢ wyko-
rzystywane jako posrednie formy finansowania wewnatrzkorporacyjnego. Por.
E. Najlepszy: Zarzqdzanie finansami miedzynarodowymi. Warszawa 2000
PWN, s. 184-189.
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obrocie publicznym. W praktyce dotyczy to przede
wszystkim spétek-matek kierujacych korporacjami
miedzynarodowymi. Jednak réwniez akcje spétek za-
leznych moga by¢ przedmiotem obrotu publicznego,
chociaz gtéwnym (dominujacym) akcjonariuszem po-
zostaje zazwyczaj spotka-matka. Zewnetrznym zrodlem
finansowania spo6tek gieldowych wchodzacych w sktad
korporacji miedzynarodowej moze by¢ wiec takze pu-
bliczna emisja akcji na krajowym rynku gietdowym lub
kwitéw depozytowych (ADR, GDR) na rynkach zagra-
nicznych.

Najczesciej wiekszos¢ akcji(udziatéw) spétki
wchodzacej w sktad korporacji miedzynarodowej jest
obejmowana przez spétke-matke i inne spoétki-cérki,
cho¢ - jak juz wspomniano - nie wyklucza to wystepo-
wania innych akcjonariuszy/udzialowcéw spoza kor-
poracji miedzynarodowej. Pochodza oni gtéwnie z kra-
ju lokalizacji spétki zaleznej. Moga by¢ to np. Skarb
Panstwa lub inwestorzy prywatni z lokalnego rynku
publicznego badz niepublicznego. Spétka wchodzaca
w skiad korporacji miedzynarodowej dzialajaca poza
krajem lokalizacji spétki-matki czesto przyjmuje forme
spolki joint venture.

Zewnetrzne finansowanie korporacji polega naj-
czesciej na pozyskaniu kapitatu obcego poprzez emisje
papieréw diuznych oraz zaciaganie kredytéw banko-
wych, w tym takze kredytéw konsorcjalnych. Swego ro-
dzaju gwarancje (formalna® lub nieformalna) sptaty zo-
bowiazan przez spoétke zalezna stanowi spétka-matka.
Jako duze znane przedsiebiorstwo miedzynarodowe ma
ona zazwyczaj wysoki rating kredytowy. Jej wiarygod-
nos¢ i pozycja na rynku miedzynarodowym stanowia z
reguly ,,mocne” zabezpieczenie zobowiazan zaciaga-
nych przez jej filie lub spéiki zalezne dziatajace w réz-
nych krajach. Ulatwia to pozyskiwanie kredytéw oraz
emisje roznych rodzajow papier6w dtuznych?0.

Specyfika finansowania z zewnatrz korporacji
podmiotéw wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa
miedzynarodowego przejawia sie gtéwnie w wigkszym
zréznicowaniu miejsc pozyskiwania kapitatu obcego.
W pierwszej kolejnosci jest rynek krajowy - rynek loka-
lizacji spétki zaleznej - oraz rynek zagraniczny, na kt6-
rym dziata spétka-matka. Dzieki wsparciu spétki-matki
tatwiejsze jest tez pozyskiwanie kapitalu na rynkach
krajow trzecich oraz rynku miedzynarodowym (np. na
eurorynku). Zaciagniecie eurokredytu konsorcjalnego
czy wyemitowanie euroobligacji moze by¢ istotnym
zrédtem finansowania przedsiebiorstw miedzynarodo-
wych lub ich filii i spétek zaleznych, a fakt, ze sa one
ogniwem korporacji miedzynarodowej, zwieksza ich
wiarygodnos¢ i zdolnos¢ kredytowa.

9 O formalnym gwarantowaniu dlugu spotki-corki przez spolke-matke jako
posredniej formie finansowania jest mowa w poprzednim podrozdziale.

10 Nieprzypadkowo jednymi z pierwszych firm emitujacych na polskim ryn-
ku papiery komercyjne w formie weksli byly przedsigbiorstwa z kapitatem za-
granicznym - polskie oddzialy znanych koncernéw, takich jak Fiat czy Unilever.
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Podsumowanie

Funkcjonowanie przedsiebiorstwa w ramach korpora-
cji miedzynarodowej ma duzy wplyw na jego dostep do
kapitatu. Zrédta finansowania, z ktérych powszechnie
korzystaja przedsiebiorstwa na rynku finansowym kra-
jowym badz zagranicznym (kredyty, emisje papier6w
warto$ciowych itp.), pochodza zazwyczaj od inwesto-
row (wierzycieli, wiascicieli) niepowiazanych kapitato-
wo z finansowanym przedsiebiorstwem. Spétka wcho-
dzaca w sklad korporacji miedzynarodowej zyskuje do-
datkowo dostep do r6znych form wzajemnego finanso-
wania (bezpoéredniego i posredniego) wewnatrz korpo-
racji, tj. przez spoélke-matke lub inne spoétki-corki.
Zwigksza to réznorodnos¢ dostepnych zrédet i form fi-
nansowania oraz wielko$¢ potencjalnych zasobéw ka-
pitatowych, z ktérych moze korzysta¢ we wiasnym kra-
ju, a przed wszystkim poza jego granicami. Dostep do
kapitalu niezbednego do prowadzenia dzialalnosci
przez spoélke stanowiaca ogniwo korporacji miedzyna-
rodowej moze by¢ bardzo waznym Zrédlem przewagi
konkurencyjnej w poréwnaniu z przedsiebiorstwami
niepowiazanymi kapitalowo z innymi podmiotami.
Dostep do finansowania wewnatrzkorporacyjnego
jest zazwyczaj latwiejszy niz do kapitalu oferowanego
na rynku finansowym. Bardzo czesto wzajemne finan-
sowanie przez sp6tki powiazane kapitalowo moze by¢
tansze od rynkowego. Przede wszystkim za$ jest ono
bardziej elastyczne, co oznacza na przykiad wieksze
mozliwo$ci ewentualnej zmiany terminu zapadajacych
platnosci. Ryzyko bankructwa zwiazane z finansowa-
niem dluznym w ramach grupy kapitalowej czy korpo-
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racji miedzynarodowej jest w zwiazku z tym mniejsze
w poréwnaniu z zadluzeniem wobec wierzycieli niepo-
wiazanych kapitalowo z firma.

Jezeli przedsiebiorstwo wchodzi w sktad korpora-
¢ji miedzynarodowej, to daje mu to dodatkowo mozli-
woé¢ znacznej dywersyfikacji zrédet finansowania pod
wzgledem walutowym i geograficznym. Przyczynia sie
to do zwiekszenia geograficznego zasiegu zrodet pocho-
dzenia finansowania — spotka zalezna zyskuje tatwiej-
szy dostep do rynkéw finansowych w kraju lokalizacji
spotki-matki i rynk6éw krajow trzecich. Zaleznosé kapi-
talowa od korporacji miedzynarodowej prowadzi
przede wszystkim do zwiekszenia wiarygodnosci i
zdolnosci kredytowej firmy.

Dywersyfikacja zrédet finansowania (zréznicowa-
nie pod wzgledem walut denominacji, stép procento-
wych, kraju lokalizacji podmiotu finansujacego) przy-
czynia sie zazwyczaj do znacznego zredukowania ryzy-
ka walutowego, ryzyka stép procentowych i ryzyka po-
litycznego (ryzyka kraju, z ktérego pochodzi inwestor).
Zmniejszenie w efekcie dywersyfikacji skutkow ekspo-
zycji na ryzyko obniza koszt kapitalu w przedsiebior-
stwie — zmniejsza koszty prowadzonej dzialalnosci i
przyczynia sie do wzrostu wartosci firmy.

Specyfika finansowania przedsiebiorstw w ra-
mach korporacji miedzynarodowej przejawiajaca sie
przede wszystkim znaczna dywersyfikacja zrédel, z
ktérych pozyskiwane sa srodki finansowe, wynika z
polaczenia umiedzynarodowienia procesu finansowa-
nia przedsiebiorstwa oraz wykorzystania - jako podsta-
wowych podmiotéw finansujacych — spétek powiaza-
nych kapitalowo ze spétka finansowana.



