
Celem niniejszego artyku∏u jest scharakteryzowanie
êróde∏ finansowania, które sà dost´pne dla przedsi´-
biorstw wchodzàcych w sk∏ad korporacji mi´dzynaro-
dowej. èród∏a finansowania takich przedsi´biorstw
podlegajà umi´dzynarodowieniu dzi´ki powiàzaniom
kapita∏owym i  biznesowym z podmiotami zagranicz-
nymi z wielu krajów. Zazwyczaj sprzyja to pog∏´bieniu
dywersyfikacji - w skali mi´dzynarodowej - miejsc,
form i instrumentów finansowych, z których te przed-
si´biorstwa korzystajà. JednoczeÊnie majà one dost´p
do tzw. finansowania wewnàtrzkorporacyjnego, czyli
wzajemnego finansowania si´ podmiotów w ramach
korporacji.

Przedstawienie specyfiki finansowania przedsi´-
biorstw wchodzàcych w sk∏ad korporacji mi´dzynaro-
dowej poprzedzono krótkim przeglàdem podstawo-
wych êróde∏ finansowania przedsi´biorstw.  

èród∏a finansowania przedsi´biorstw

Pozyskiwanie Êrodków finansowych odpowiadajàcych
aktualnym potrzebom przedsi´biorstwa to jedno z naj-
wa˝niejszych zadaƒ, jakie stojà przed kierownictwem
ka˝dej firmy. Decyzje dotyczàce finansowania obejmu-
jà nie tylko wybór pomi´dzy wewn´trznym a zewn´trz-

nym finansowaniem, ale tak˝e decyzje z zakresu rodza-
ju wykorzystywanego kapita∏u (w∏asny, obcy czy hy-
brydowy) oraz kszta∏towania struktury terminowej za-
ciàganych zobowiàzaƒ (krótkoterminowe lub d∏ugoter-
minowe). Podstawowe êród∏a finansowania przedsi´-
biorstw przedstawione sà w tabeli 1.

èród∏a finansowania przedsi´biorstwa, wed∏ug
powszechnie stosowanej klasyfikacji, dzielà si´ na we-
wn´trzne i zewn´trzne. Wewn´trzne êród∏a finansowa-
nia to przede wszystkim zatrzymywanie wypracowane-
go zysku oraz odpisy amortyzacyjne. Zysk i amortyza-
cja stajà si´ nadwy˝kà finansowà wówczas, gdy przed-
si´biorstwo wypracowuje dodatnie  operacyjne prze-
p∏ywy pieni´˝ne netto. Zatrzymany zysk powi´ksza ka-
pita∏ w∏asny przedsi´biorstwa. Do wewn´trznych êró-
de∏ finansowania zaliczamy tak˝e zgromadzone w po-
przednich okresach zasoby Êrodków pieni´˝nych oraz
wp∏ywy ze sprzeda˝y innych aktywów.

Do zewn´trznych êróde∏ finansowania zalicza si´
przede wszystkim zaciàgni´te kredyty i po˝yczki oraz
wp∏ywy z emisji papierów wartoÊciowych d∏u˝nych,
które zwi´kszajà kapita∏ obcy w dyspozycji przedsi´-
biorstwa, a tak˝e pozosta∏e zobowiàzania, np. wobec
dostawców. Zewn´trznymi êród∏ami kapita∏u w∏asnego
sà emisja nowych akcji lub powi´kszanie udzia∏ów
w∏aÊcicieli. 
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Rozwój rynku kapita∏owego w danym kraju powo-
duje, ˝e zarzàdy przedsi´biorstw (w szczególnoÊci
tych, które dzia∏ajà w formie spó∏ek akcyjnych) decy-
dujà tak˝e, na jakim rynku pozyskiwany jest kapita∏ -
publicznym czy niepublicznym. Z kolei umi´dzynaro-
dowienie dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw oraz post´pujà-
ca liberalizacja obrotów dewizowych w gospodarce
Êwiatowej powodujà, ˝e firmy coraz cz´Êciej wykorzy-
stujà nie tylko krajowe êród∏a finansowania, ale i êró-
d∏a zagraniczne, a pozyskiwane Êrodki finansowe mo-
gà byç wyra˝one zarówno w walucie krajowej, jak
i obcej.

Do g∏ównych przyczyn si´gania przez przedsi´-
biorstwa do kapita∏u zagranicznego nale˝y uzyskanie
szerszego dost´pu do kapita∏u. Ma to znaczenie zw∏asz-
cza w przypadkach, gdy zasoby kapita∏u na rynku kra-
jowym sà ograniczone. Pozyskiwany na rynkach zagra-
nicznych kapita∏ mo˝e byç zresztà taƒszy od krajowego
(ni˝sze stopy procentowe, wy˝sze ceny emisyjne lub
korzystne regulacje podatkowe). Istotnà przyczynà fi-
nansowania si´ przedsi´biorstwa za granicà jest te˝ dy-
wersyfikacja êróde∏ kapita∏u w skali mi´dzynarodowej,
co mo˝e prowadziç do ograniczenia ryzyka i obni˝enia
kosztów finansowania.  

Zaciàganie zobowiàzaƒ w walucie obcej mo˝e wy-
nikaç równie˝ z ch´ci „naturalnego” zabezpieczenia
operacji zagranicznych przed ryzykiem walutowym lub
ryzykiem politycznym. Dotyczy to przede wszystkim
przedsi´biorstw posiadajàcych nale˝noÊci eksportowe
w obcych walutach czy inwestujàcych za granicà, czyli
majàcych d∏ugà pozycj´ w danej walucie. Zaciàgni´cie
po˝yczki zagranicznej w tej walucie oznacza zamkni´-
cie lub znaczne zmniejszenie otwartej pozycji waluto-
wej, co ogranicza ryzyko walutowe.

Pozyskiwanie kapita∏u na rynkach zagranicznych
niesie jednak pewne  zagro˝enia – przed wszystkim
wi´kszà ekspozycj´ na ryzyko walutowe. Dewaluacja
waluty krajowej mo˝e zniwelowaç korzystnà - dla
przedsi´biorstwa zaciàgajàcego zobowiàzania w walu-
cie obcej – ró˝nic´ pomi´dzy stopà procentowà w kra-

ju i za granicà1. Samo wejÊcie na mi´dzynarodowe ryn-
ki finansowe wymaga te˝ cz´sto poniesienia dodatko-
wych kosztów (np. zwiàzanych z uzyskaniem ratingu
kredytowego).  

Dywersyfikacja êróde∏ finansowania
przedsi´biorstw w skali mi´dzynarodowej

Przedsi´biorstwa zaanga˝owane w biznes mi´dzynaro-
dowy majà przewa˝nie ∏atwiejszy dost´p do êróde∏ fi-
nansowania na ró˝nych rynkach finansowych oraz do
zró˝nicowanych form finansowania. Je˝eli przedsi´-
biorstwo jest powiàzane kapita∏owo z innymi przedsi´-
biorstwami za granicà, to korzysta równie˝ z tzw. finan-
sowania wewnàtrzkorporacyjnego, czyli wzajemnego
finansowania si´ podmiotów wchodzàcych w sk∏ad
korporacji mi´dzynarodowej2.

Powstanie i rozwój korporacji mi´dzynarodowych
(transnarodowych), które czerpià surowce, kapita∏ i za-
soby pracy, wytwarzajà produkty i us∏ugi zarówno w
kraju siedziby g∏ównej, jak i poza jego granicami oraz
majà swoje filie, oddzia∏y i spó∏ki zale˝ne w wielu kra-
jach, zwi´kszy∏o mo˝liwoÊci przedsi´biorstw w zakre-
sie wyboru êróde∏ finansowania w skali mi´dzynarodo-
wej3. Jest to szczególnie istotne dla spó∏ek zale˝nych,
które mimo ˝e dzia∏ajà na danym rynku lokalnym, to
dzi´ki spó∏ce-matce zyskujà dost´p do zagranicznych
êróde∏ finansowania. Pozwala to nie tylko uzupe∏niç
cz´sto bardzo ograniczone zasoby kapita∏owe rynku lo-
kalnego, ale w wielu przypadkach tak˝e obni˝yç koszt

Tabela 1 èród∏a finansowania przedsi´biorstwa
èród∏a wewn´trzne

• zysk zatrzymany

• odpisy amortyzacyjne

• wp∏ywy ze sprzeda˝y aktywów

• nadwy˝ki Êrodków pieni´˝nych

èród∏a zewn´trzne

• wp∏ywy z emisji akcji lub powi´kszenia udzia∏ów

• zaciàgni´te kredyty i po˝yczki

• wp∏ywy z emisji papierów d∏u˝nych

• pozosta∏e zobowiàzania (w tym zobowiàzania wobec dostawców)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

1 Kalkulacja granicznej stopy dewaluacji waluty krajowej, która zrównuje
koszty finansowania zagranicznego i krajowego, przy ni˝szych stopach pro-
centowych za granicà jest przedstawiona m.in. w: A. Shapiro: Multinational

Financial Management, Prentice Hall 1996, s. 354-359.
2 O specyfice finansowania przedsi´biorstw mi´dzynarodowych i roli finanso-
wania wewnàtrzkorporacyjnego piszà m.in. R. Click i J. Coval w: Theory and

Practice of International Financial Management Prentice Hall 2002, s. 139-152.
3 O skali mi´dzynarodowych powiàzaƒ kapita∏owych pomi´dzy przedsi´bior-
stwami mo˝e Êwiadczyç fakt, ˝e oko∏o jednej trzeciej Êwiatowego handlu od-
bywa si´ w ramach korporacji mi´dzynarodowych.



pozyskiwanego kapita∏u. Dost´p do kapita∏u niezb´d-
nego do sfinansowania potrzeb rozwojowych przedsi´-
biorstwa mo˝e stanowiç bardzo istotne êród∏o przewa-
gi konkurencyjnej. W tabeli 2 przedstawione sà êród∏a
finansowania spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad korporacji
mi´dzynarodowej.

W przedsi´biorstwach dzia∏ajàcych w ramach kor-
poracji mi´dzynarodowej dochodzi do znacznie wi´k-
szego zró˝nicowania form i miejsc (rynków) pozyski-
wania finansowania w porównaniu z przedsi´biorstwa-
mi dzia∏ajàcymi samodzielnie (bez powiàzaƒ kapita∏o-
wych z innymi spó∏kami w kraju i za granicà). Dywer-
syfikacja êróde∏ finansowania w skali mi´dzynarodo-
wej pozwala nie tylko na wybór najtaƒszych êróde∏ i
form finansowania przy wykorzystaniu mo˝liwych ko-
rzyÊci podatkowych, ale tak˝e na zmniejszenie ryzyka
walutowego, które nieod∏àcznie towarzyszy finansowa-
niu d∏ugiem wyra˝onym w walutach obcych. Wykszta∏-
ci∏y si´ te˝ specyficzne formy finansowania wewnàtrz-
korporacyjnego (bezpoÊredniego i poÊredniego), po-
zwalajàce redukowaç obcià˝enia podatkowe, nieko-
rzystne skutki zmian kursów walut i jednoczeÊnie two-
rzyç êród∏a preferencyjnego finansowania w skali ca∏ej
korporacji.

Charakterystyka êróde∏ finansowania
przedsi´biorstwa wchodzàcego w sk∏ad
korporacji mi´dzynarodowej

Finansowanie w ramach korporacji (finansowanie bezpoÊrednie)   

Wa˝nym êród∏em finansowania przedsi´biorstw
wchodzàcych w sk∏ad korporacji mi´dzynarodowej
jest obejmowanie nowych akcji lub udzia∏ów przez
spó∏k´-matk´ i inne spó∏ki powiàzane kapita∏owo.

Powi´kszanie w ten sposób kapita∏u w∏asnego nie
wymaga poszukiwania inwestorów na rynku kapita-
∏owym i ponoszenia dodatkowych kosztów z tym
zwiàzanych. Transfer kapita∏u w ramach przedsi´-
biorstwa mi´dzynarodowego w celu powi´kszenia
kapita∏u w∏asnego jednej ze spó∏ek zale˝nych mo˝e
jednak wiàzaç si´ z wieloma niedogodnoÊciami za-
równo dla dawcy, jak i biorcy kapita∏u, którzy dzia∏a-
jà w ró˝nych krajach i ró˝nych systemach prawnych,
podatkowych i walutowo-finansowych. 

Ryzyko inwestowania w kapita∏ w∏asny spó∏ki
zagranicznej jest z regu∏y wysokie.  Inwestowanie ka-
pita∏u za granicà mo˝e napotykaç na przyk∏ad na re-
strykcje w zakresie transferów zysków (dywidend) z
tych inwestycji. Restrykcje dewizowe lub wysokie ob-
cià˝enia podatkowe transferu zysków za granic´ mo-
gà wp∏ywaç na decyzje zarzàdu spó∏ki-matki co do
podzia∏u zysków wypracowanych w spó∏kach zale˝-
nych. Z jednej strony mo˝e to wymuszaç reinwesto-
wanie zysku i powi´kszanie w ten sposób kapita∏u
w∏asnego spó∏ki-córki. Z drugiej jednak strony mo˝e
nasilaç dzia∏ania umo˝liwiajàce transfer dochodów
nie poprzez wyp∏aty dywidend, ale poprzez zastoso-
wanie mechanizmu cen transferowych i obni˝enie zy-
sku do podzia∏u w spó∏ce zale˝nej zlokalizowanej w
kraju stosujàcym wysokie obcià˝enia podatkowe. Ce-
ny produktów i us∏ug, b´dàcych przedmiotem obrotu
mi´dzy podmiotami zale˝nymi, mogà ró˝niç si´ od
cen rynkowych i umo˝liwiaç tzw. transfer dochodów
do krajów stosujàcych ni˝sze podatki. Wytransfero-
wanie w ten sposób dochodów zmniejsza wewn´trz-
ne êród∏a finansowania (z wypracowanego zysku)
jednych spó∏ek, a powi´ksza innych, zlokalizowa-
nych w krajach o niskich obcià˝eniach podatkowych.  

Dla finansowanego przedsi´biorstwa kapita∏ w∏a-
sny to drogie êród∏o finansowania. Koszt kapita∏u

37BANK I  KREDYT maj 2004 Przedsi´biorstwo

Tabela 2 èród∏a finansowania spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad korporacji mi´dzynarodowej
Finansowanie wewn´trzne
• zysk zatrzymany (podzia∏ wypracowanego zysku)

• amortyzacja

• nadwy˝ki Êrodków pieni´˝nych (zarzàdzanie gotówkà w ramach korporacji)
Finansowanie zewn´trzne

• finansowanie w ramach korporacji 

- kapita∏ w∏asny (obejmowanie udzia∏ów/akcji przez spó∏k´-matk´ i inne spó∏ki w ramach korporacji)

- zobowiàzania (po˝yczki wewnàtrzkorporacyjne)

• finansowanie poÊrednie (specyficzne formy finansowania)

- po˝yczki równoleg∏e

- po˝yczki fasadowe

- gwarantowanie zobowiàzaƒ przez  spó∏k´-matk´ lub inne spó∏ki w ramach korporacji

• finansowanie z zewnàtrz korporacji

- kapita∏ w∏asny (obejmowanie akcji/udzia∏ów przez inwestorów na rynkach narodowych*)

- zobowiàzania (kredyty lub emisje papierów d∏u˝nych na rynkach narodowych* lub  rynku mi´dzynarodowym - eurorynku)

* Przez rynki narodowe rozumie si´ rynki finansowe: w kraju lokalizacji spó∏ki–córki, w kraju lokalizacji spó∏ki–matki oraz w krajach trzecich.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: D. Eiteman, A. Stonehill, M. Moffett: Multinational Business Finance, Pearson Addison Wesley 2004, s. 355-356.
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w∏asnego jest wy˝szy ni˝ koszt kapita∏u obcego, w
szczególnoÊci po uwzgl´dnieniu korzyÊci podatko-
wych zwiàzanych z obs∏ugà d∏ugu4.  

Wyposa˝enie w kapita∏ w∏asny, niezb´dne do
funkcjonowania spó∏ki zale˝nej, zapewnia najcz´Êciej
spó∏ka-matka. Pozosta∏e potrzeby finansowe spó∏ka sta-
ra si´  zaspokoiç zaciàgajàc w pierwszej kolejnoÊci po-
˝yczki wewnàtrzkorporacyjne lub odpowiednio kszta∏-
tujàc terminy p∏atnoÊci z tytu∏u dostaw w ramach kor-
poracji. 

Warunki, na jakich zaciàgane sà zobowiàzania  po-
mi´dzy spó∏kami powiàzanymi kapita∏owo, tj. wyso-
koÊç oprocentowania, waluta i terminy p∏atnoÊci, mogà
byç doÊç elastycznie kszta∏towane. Oprocentowanie
po˝yczek wewnàtrzkorporacyjnych jest najcz´Êciej nie-
co ni˝sze ni˝ d∏ugu zaciàganego na rynku finansowym.
Opóênianie lub przyspieszanie p∏atnoÊci z tytu∏u do-
staw pomi´dzy podmiotami powiàzanymi kapita∏owo
pozwala nie tylko zmniejszyç niekorzystne skutki
zmian kursów walut, ale przede wszystkim efektywnie
zarzàdzaç p∏ynnoÊcià w skali ca∏ej korporacji mi´dzy-
narodowej. Nadwy˝ki Êrodków pieni´˝nych wypraco-
wywane przez jedne spó∏ki mogà byç „przerzucane” w
miar´ potrzeb do innych, majàcych w danym momen-
cie problemy z zachowaniem p∏ynnoÊci.  Opóênianie
lub przyspieszanie regulowania nale˝noÊci oznacza w
efekcie tworzenie dodatkowych mo˝liwoÊci wzajemne-
go, w szczególnoÊci krótkoterminowego, finansowania
spó∏ek powiàzanych kapita∏owo. Manipulowanie ter-
minami p∏atnoÊci pozwala te˝ wykorzystaç ró˝nice w
poziomie stóp procentowych na lokalnych rynkach.

Warunki, na jakich zaciàgane sà po˝yczki we-
wnàtrzkorporacyjne, najcz´Êciej odbiegajà od warun-
ków rynkowych, sà bowiem efektem decyzji podejmo-
wanych w ramach korporacji mi´dzynarodowej. Skutki
stosowania tego rodzaju finansowania mo˝na porówny-
waç z dzia∏aniem cen transferowych. W zwiàzku z tym
bardzo cz´sto na zobowiàzania zaciàgane przez pod-
mioty zale˝ne kapita∏owo nak∏adane sà ró˝ne restryk-
cje, g∏ównie o charakterze podatkowym. Stosowane
mogà byç na przyk∏ad w tym zakresie przepisy, które
uniemo˝liwiajà zaliczanie odsetek od po˝yczek zacià-
ganych pomi´dzy spó∏kami powiàzanymi kapita∏owo
do kosztów zmniejszajàcych podstaw´ opodatkowania
podatkiem dochodowym5. Ma to przede wszystkim za-
pobiegaç niedostatecznej - tzw. cienkiej kapitalizacji
(czyli zast´powania kapita∏u w∏asnego d∏ugiem wobec
udzia∏owca), ale poprzez eliminowanie korzyÊci podat-
kowych zwiàzanych z p∏atnoÊcià odsetek przybli˝a
koszty po˝yczek wewnàtrzkorporacyjnych do warun-
ków rynkowych.

Próbà omini´cia tych barier sà tzw. poÊrednie for-
my finansowania, w których transfer Êrodków finanso-
wych pomi´dzy firmà macierzystà a jej filià (spó∏ka za-
le˝na) odbywa si´ za poÊrednictwem instytucji finanso-
wej lub innej niepowiàzanej kapita∏owo firmy. PoÊred-
nie finansowanie w ramach korporacji mi´dzynarodo-
wej umo˝liwia te˝ eliminowanie ryzyka walutowego
oraz omijanie restrykcji dewizowych. 

Finansowanie poÊrednie

Do specyficznych poÊrednich form finansowania we-
wnàtrzkorporacyjnego nale˝à przede wszystkim po-
˝yczki fasadowe (fronting loans, back-to-back loans)
oraz po˝yczki równoleg∏e (parallel laons)6. Faktycz-
nym dostarczycielem kapita∏u jest spó∏ka-matka, cho-
cia˝ bezpoÊrednim po˝yczkodawcà (odpowiednio)
bank lub inna niezale˝na kapita∏owo spó∏ka.

W ramach finansowania fasadowego (zwanego te˝
czasem finansowaniem depozytowym)7 spó∏ka-matka
sk∏ada depozyt w banku we w∏asnym kraju lub w kraju
lokalizacji spó∏ki zale˝nej. Bank z kolei udziela kredy-
tu (którego wysokoÊç jest ÊciÊle uzale˝niona od wyso-
koÊci z∏o˝onego depozytu) wskazanemu przez depozy-
tariusza przedsi´biorstwu. Kredyt udzielony spó∏ce za-
le˝nej kapita∏owo od depozytariusza jest wolny od ry-
zyka niewyp∏acalnoÊci (w pe∏ni zabezpiecza go depo-
zyt). Powoduje to, ˝e koszt takiego kredytu jest stosun-
kowo niski, czyli pokrywa jedynie odsetki od depozytu
i prowizj´ bankowà). Kredyt bankowy stanowi „fasad´”
finansowania wewnàtrzkorporacyjnego, która pozwala
ominàç bariery podatkowe i ewentualne restrykcje de-
wizowe nak∏adane na transfery w ramach przedsi´bior-
stwa mi´dzynarodowego i dodatkowo wyeliminowaç
ryzyko walutowe finansowanej firmy. Kredyt w ramach
finansowania fasadowego zazwyczaj jest udzielany w
walucie lokalnej kraju, w którym dzia∏a spó∏ka zale˝na.
Wybór zaÊ miejsca (kraju) lokaty depozytu mo˝e zaÊ
przyczyniç si´ do zmniejszenia obcià˝eƒ podatkiem od
odsetek, czyli tzw. podatku p∏aconego u êród∏a (with-
holding tax) przez depozytariusza, tj. spó∏k´-matk´.

Inna specyficznà formà finansowania poÊredniego
jest po˝yczka równoleg∏a. Dwie niezale˝ne spó∏ki-ma-
tki dzia∏ajàce w dwóch ró˝nych krajach wzajemnie fi-
nansujà spó∏ki zale˝ne (filie) partnera umowy usytu-
owane we w∏asnych krajach. BezpoÊrednie finansowa-
nie dotyczy podmiotów niezale˝nych kapita∏owo, bo-
wiem ka˝da spó∏ka-matka finansuje spó∏k´-córk´ part-
nera umowy po˝yczki równoleg∏ej w walucie lokalnej.
Terminy finansowania oraz ekwiwalentne wartoÊci
kwot obydwu po˝yczek bezpoÊrednich w ramach fi-

4 Szerzej o koszcie kapita∏u w∏asnego i koszcie kapita∏u obcego w: A. Duli-
niec: Struktura i koszt kapita∏u w przedsi´biorstwie, rozdzia∏ 3. Warszawa 2001,
Wydawnictwo Naukowe PWN. 
5 W Polsce równie˝ wyst´puje taka regulacja prawna - art. 16.1. pkt. 60 i 61
ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych z dnia 15 lutego 1992 r.
wraz z póêniejszymi zmianami.

6 Por. m.in. A. Shapiro: Multinational Financial Management, op.cit., s. 436-
439.
7 Por. J. Ró˝aƒski: Strategie finansowania przedsi´biorstw mi´dzynarodo-

wych. w: Rynek finansowy - instytucje, narz´dzia, strategie. Lublin 2003 Wy-
dawnictwo UMCS, s. 246.



nansowania równoleg∏ego sà takie same. Po˝yczki rów-
noleg∏e oparte na umowach o zamianie funduszy deno-
minowanych w dwóch ró˝nych walutach by∏y swego
rodzaju pierwowzorem transakcji swapowych (przede
wszystkim kapita∏owych swapów walutowych)8.

Ta forma finansowania wzajemnego pozwala nie
tylko ograniczyç ryzyko, które ponoszà po˝yczkodawcy
(gwarancje sp∏aty daje umowa mi´dzy obydwoma pod-
miotami dostarczajàcymi kapita∏), ale przede wszyst-
kim umo˝liwia omini´cie restrykcji dewizowych na
transfer Êrodków za granic´, zmniejszenie kosztów fi-
nansowania i wyeliminowanie ryzyka walutowego dla
po˝yczkobiorców. Obie finansowane firmy mogà te˝
bez przeszkód wliczaç odsetki od po˝yczek do kosztów
uzyskania przychodów i realizowaç tym samym korzy-
Êci podatkowe zwiàzane z obs∏ugà d∏ugu.     

Do form finansowania poÊredniego spó∏ek wcho-
dzàcych w sk∏ad korporacji mi´dzynarodowej bardzo
cz´sto zalicza si´ tak˝e gwarantowanie kredytów banko-
wych i innych po˝yczek zaciàganych przez spó∏ki na
rynku finansowym. Gwarantem jest zazwyczaj spó∏ka-
-matka. Ta forma finansowania spó∏ek zale˝nych nie wy-
maga od spó∏ki-matki bezpoÊredniego zaanga˝owania
kapita∏owego (jak w przypadku po˝yczek fasadowych
czy równoleg∏ych) - udzielenie gwarancji kredytu banko-
wego ma bowiem charakter zobowiàzania pozabilanso-
wego dla gwaranta. Uzyskania takiej gwarancji przez
spó∏k´-córk´ jest cz´sto podstawowym warunkiem
umo˝liwiajàcym korzystanie z kredytów bankowych we
w∏asnym kraju, a tak˝e otwiera dodatkowe mo˝liwoÊci
finansowania w kraju lokalizacji spó∏ki-matki. 

Finansowanie z zewnàtrz korporacji

Finansowanie przedsi´biorstw w ramach korporacji
mi´dzynarodowej mo˝e przynosiç korzyÊci zarówno
firmie finansowanej, jak i finansujàcej. Przedsi´bior-
stwa-spó∏ki zale˝ne dzia∏ajàce na rynku lokalnym ko-
rzystajà jednak równie˝ z innych form finansowania
dost´pnych na danym rynku krajowym lub zagranicz-
nym czy na rynkach mi´dzynarodowych, pochodzà-
cych ze êróde∏ finansowania spoza korporacji. Jednak
w tych przypadkach powiàzania kapita∏owe w ramach
korporacji mi´dzynarodowej (udzia∏y spó∏ki-matki w
kapitale zak∏adowym spó∏ek-córek) mogà zwi´kszaç
dost´pnoÊç ró˝nych form finansowania, a cz´sto tak˝e
obni˝aç koszt finansowania.

Spó∏ki wchodzàce w sk∏ad korporacji mi´dzynaro-
dowej mogà byç spó∏kami gie∏dowymi notowanymi w

obrocie publicznym. W praktyce dotyczy to przede
wszystkim spó∏ek-matek kierujàcych korporacjami
mi´dzynarodowymi. Jednak równie˝ akcje spó∏ek za-
le˝nych mogà byç przedmiotem obrotu publicznego,
chocia˝ g∏ównym (dominujàcym) akcjonariuszem po-
zostaje zazwyczaj spó∏ka-matka. Zewn´trznym êród∏em
finansowania spó∏ek gie∏dowych wchodzàcych w sk∏ad
korporacji mi´dzynarodowej mo˝e byç wi´c tak˝e pu-
bliczna emisja akcji na krajowym rynku gie∏dowym lub
kwitów depozytowych (ADR, GDR) na rynkach zagra-
nicznych.    

Najcz´Êciej wi´kszoÊç akcji(udzia∏ów) spó∏ki
wchodzàcej w sk∏ad korporacji mi´dzynarodowej jest
obejmowana przez spó∏k´-matk´ i inne spó∏ki-córki,
choç - jak ju˝ wspomniano - nie wyklucza to wyst´po-
wania innych akcjonariuszy/udzia∏owców spoza kor-
poracji mi´dzynarodowej. Pochodzà oni g∏ównie z kra-
ju lokalizacji spó∏ki zale˝nej. Mogà byç to np. Skarb
Paƒstwa lub inwestorzy prywatni z lokalnego rynku
publicznego bàdê niepublicznego. Spó∏ka wchodzàca
w sk∏ad korporacji mi´dzynarodowej dzia∏ajàca poza
krajem lokalizacji spó∏ki-matki cz´sto przyjmuje form´
spó∏ki joint venture.

Zewn´trzne finansowanie korporacji polega naj-
cz´Êciej na pozyskaniu kapita∏u obcego poprzez emisje
papierów d∏u˝nych oraz zaciàganie kredytów banko-
wych, w tym tak˝e kredytów konsorcjalnych. Swego ro-
dzaju gwarancj´ (formalnà9 lub nieformalnà) sp∏aty zo-
bowiàzaƒ przez spó∏k´ zale˝nà stanowi spó∏ka-matka.
Jako du˝e znane przedsi´biorstwo mi´dzynarodowe ma
ona zazwyczaj wysoki rating kredytowy. Jej wiarygod-
noÊç i pozycja na rynku mi´dzynarodowym stanowià z
regu∏y „mocne” zabezpieczenie zobowiàzaƒ zaciàga-
nych przez jej filie lub spó∏ki zale˝ne dzia∏ajàce w ró˝-
nych krajach. U∏atwia to pozyskiwanie kredytów oraz
emisje ró˝nych rodzajów papierów d∏u˝nych10.

Specyfika finansowania z zewnàtrz korporacji
podmiotów wchodzàcych w sk∏ad przedsi´biorstwa
mi´dzynarodowego przejawia si´ g∏ównie w wi´kszym
zró˝nicowaniu miejsc pozyskiwania kapita∏u obcego.
W pierwszej kolejnoÊci jest rynek krajowy - rynek loka-
lizacji spó∏ki zale˝nej - oraz rynek zagraniczny, na któ-
rym dzia∏a spó∏ka-matka. Dzi´ki wsparciu spó∏ki-matki
∏atwiejsze jest te˝ pozyskiwanie kapita∏u na rynkach
krajów trzecich oraz rynku mi´dzynarodowym (np. na
eurorynku). Zaciàgni´cie eurokredytu konsorcjalnego
czy wyemitowanie euroobligacji mo˝e byç istotnym
êród∏em finansowania przedsi´biorstw mi´dzynarodo-
wych lub ich filii i spó∏ek zale˝nych, a fakt, ˝e sà one
ogniwem korporacji mi´dzynarodowej, zwi´ksza ich
wiarygodnoÊç i zdolnoÊç kredytowà.
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8 Wed∏ug T. O’Briena, swapy walutowe wywodzà si´ w∏aÊnie od po˝yczek
równoleg∏ych. Por. T. O’Brien: Global Financial Management. Wiley 1996, s.
168. Z kolei E. Najlepszy zalicza zarówno po˝yczki równoleg∏e, jak i swapy
walutowe do umów o zamianie funduszy walutowych, które mogà byç wyko-
rzystywane jako poÊrednie formy finansowania wewnàtrzkorporacyjnego. Por.
E. Najlepszy: Zarzàdzanie finansami mi´dzynarodowymi. Warszawa 2000
PWN, s. 184-189. 

9 O formalnym gwarantowaniu d∏ugu spó∏ki-córki przez spó∏k´-matk´ jako
poÊredniej formie finansowania jest mowa w poprzednim podrozdziale.
10 Nieprzypadkowo jednymi z pierwszych firm emitujàcych na polskim ryn-
ku papiery komercyjne w formie weksli by∏y przedsi´biorstwa z kapita∏em za-
granicznym - polskie oddzia∏y znanych koncernów, takich jak Fiat czy Unilever. 
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Podsumowanie

Funkcjonowanie przedsi´biorstwa w ramach korpora-
cji mi´dzynarodowej ma du˝y wp∏yw na jego dost´p do
kapita∏u. èród∏a finansowania, z których powszechnie
korzystajà przedsi´biorstwa na rynku finansowym kra-
jowym bàdê zagranicznym (kredyty, emisje papierów
wartoÊciowych itp.), pochodzà zazwyczaj od inwesto-
rów (wierzycieli, w∏aÊcicieli) niepowiàzanych kapita∏o-
wo z finansowanym przedsi´biorstwem. Spó∏ka wcho-
dzàca w sk∏ad korporacji mi´dzynarodowej zyskuje do-
datkowo dost´p do ró˝nych form wzajemnego finanso-
wania (bezpoÊredniego i poÊredniego) wewnàtrz korpo-
racji, tj. przez spó∏k´-matk´ lub inne spó∏ki-córki.
Zwi´ksza to ró˝norodnoÊç dost´pnych êróde∏ i form fi-
nansowania oraz wielkoÊç potencjalnych zasobów ka-
pita∏owych, z których mo˝e korzystaç we w∏asnym kra-
ju, a przed wszystkim poza jego granicami. Dost´p do
kapita∏u niezb´dnego do prowadzenia dzia∏alnoÊci
przez spó∏k´ stanowiàcà ogniwo korporacji mi´dzyna-
rodowej mo˝e byç bardzo wa˝nym êród∏em przewagi
konkurencyjnej w porównaniu z przedsi´biorstwami
niepowiàzanymi kapita∏owo z innymi podmiotami. 

Dost´p do finansowania wewnàtrzkorporacyjnego
jest zazwyczaj ∏atwiejszy ni˝ do kapita∏u oferowanego
na rynku finansowym. Bardzo cz´sto wzajemne finan-
sowanie przez spó∏ki powiàzane kapita∏owo mo˝e byç
taƒsze od rynkowego. Przede wszystkim zaÊ jest ono
bardziej elastyczne, co oznacza na przyk∏ad wi´ksze
mo˝liwoÊci ewentualnej zmiany terminu zapadajàcych
p∏atnoÊci. Ryzyko bankructwa zwiàzane z finansowa-
niem d∏u˝nym w ramach grupy kapita∏owej czy korpo-

racji mi´dzynarodowej jest w zwiàzku z tym mniejsze
w porównaniu z zad∏u˝eniem wobec wierzycieli niepo-
wiàzanych kapita∏owo z firmà. 

Je˝eli przedsi´biorstwo wchodzi w sk∏ad korpora-
cji mi´dzynarodowej, to daje mu to dodatkowo mo˝li-
woÊç znacznej dywersyfikacji êróde∏ finansowania pod
wzgl´dem walutowym i geograficznym. Przyczynia si´
to do zwi´kszenia geograficznego zasi´gu êróde∏ pocho-
dzenia finansowania – spó∏ka zale˝na zyskuje ∏atwiej-
szy dost´p do rynków finansowych w kraju lokalizacji
spó∏ki–matki i rynków krajów trzecich. Zale˝noÊç kapi-
ta∏owa od korporacji mi´dzynarodowej prowadzi
przede wszystkim do zwi´kszenia wiarygodnoÊci i
zdolnoÊci kredytowej firmy. 

Dywersyfikacja êróde∏ finansowania (zró˝nicowa-
nie pod wzgl´dem walut denominacji, stóp procento-
wych, kraju lokalizacji podmiotu finansujàcego) przy-
czynia si´ zazwyczaj do znacznego zredukowania ryzy-
ka walutowego, ryzyka stóp procentowych i ryzyka po-
litycznego (ryzyka kraju, z którego pochodzi inwestor).
Zmniejszenie w efekcie dywersyfikacji skutków ekspo-
zycji na ryzyko obni˝a koszt kapita∏u w przedsi´bior-
stwie – zmniejsza koszty prowadzonej dzia∏alnoÊci i
przyczynia si´ do wzrostu wartoÊci firmy.   

Specyfika finansowania przedsi´biorstw w ra-
mach korporacji mi´dzynarodowej przejawiajàca si´
przede wszystkim znacznà dywersyfikacjà êróde∏, z
których pozyskiwane sà Êrodki finansowe, wynika z
po∏àczenia umi´dzynarodowienia procesu finansowa-
nia przedsi´biorstwa oraz wykorzystania - jako podsta-
wowych podmiotów finansujàcych – spó∏ek powiàza-
nych kapita∏owo ze spó∏kà finansowanà.


