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MANAGEMENT RULES OF CORPORATE FINANCE

Abstrakt: Przedsiebiorstwa dziatajace w skali miedzynarodowej musza w swojej dzia-
falnosci uwzglednié¢ réznice w regulacjach finansowych, zwigzanych z funkcjonowaniem
przedsigbiorstw w krajach inwestowania. Aby osiagna¢ cele finansowe zwigzane z uzyskaniem
zakladanej rentowno$ci, zapewnienia ptynnosci finansowej, niezaleznosci i bezpieczenstwa
prowadzonej dzialalnosci wykorzystuja réznice w regulacjach finansowych w poszczegolnych
krajach w prowadzonej przez siebie polityce miedzynarodowego zarzadzania finansami. Artykut
omawia najbardziej istotne problemy zwigzane z zarzadzaniem finansami przedsigbiorstwa
miedzynarodowego.

1. WPROWADZENIE

Indtroduction

Regulacje finansowe zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorstw w réznych krajach,
powaznie sie r6znig miedzy sobg. Powoduje to, ze przedsiebiorstwa w kazdym kraju maja
nieco inne warunki dziatania. Przedsiebiorstwa, dzialajace w skali miedzynarodowej,
muszg liczy¢ si¢ z tym, ze stworzone przez nie filie i spotki joint-ventures beda musiaty
dostosowac sie do specyficznych regulacji obowiazujacych w krajach goszczacych.

Jednocze$nie, w dobrze pojetym wlasnym interesie, powinny one prowadzi¢ jedna
polityke zarzadzania finansowego, ktéra bylaby czytelna nie tylko dla centrali przed-
siebiorstw miedzynarodowego, ale réwniez i dla wszystkich jego ekspozytur.
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Celowa wigc wydaje si¢ proba okreslenia, w jaki sposéb mozna pogodzi¢ réznice
w regulacjach finansowych w poszczegdlnych krajach, bedacych terenem ekspansji
przedsiebiorstw miedzynarodowych, z koniecznoscig zapewnienia przez te przedsigbior-
stwa jednolitego migdzynarodowego zarzadzania finansami przedsigbiorstw, a nawet
wykorzystac te réznice w polityce rozwojowej przedsiebiorstwa miedzynarodowego.

2. CELE MIEDZYNARODOWEGO ZARZADZANIA FINANSAMI
PRZEDSIEBIORSTW

Objectives of international finance management of corporate

Miedzynarodowe zarzadzanie finansami jest wigzane z szansg na rozproszenie ryzyka
zwigzanego z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej, wykorzystanie réznic waluto-
wych i odsetkowych oraz skorzystanie z ulg (lub korzysci) podatkowych i subwencji'.

Kraje goszczace sg bowiem czesto silnie zdeterminowane, wykorzystujac narzedzia
finansowe w celu przyciggniecia inwestoréw zagranicznych. ,,Czynniki finansowe wia-
z3 sie z mozliwoscia korzystania z funduszy panstwowych, udzielanych bezposrednio
inwestorom zagranicznym w postaci grantéw inwestycyjnych, subsydiowanych kredy-
tow i gwarancji pozyczkowych. W wielu krajach celowo sg one przyznawane w ramach
polityki regionalnej lub w ramach dofinansowania okreslonego sektora. Sg niejako
kosztem, ktory spoleczenstwo jest w stanie dobrowolnie ponie$¢ w celu przyciggniecia
zagranicznego inwestora™.

Stwierdza sie, ze ,,przedsiebiorstwa istniejace na rynku miedzynarodowym majg znacz-
nie wieksze szanse rozwoju niz przedsiebiorstwa krajowe. Znacznie zwigkszone zostaja
mozliwo$ci i obszary rozwigzan (np. nowe rynki zbytu, dodatkowe zrddta finansowania,
wieksza dostepnos$¢ zasobow, mozliwosci stworzenia nowych powigzan, dywersyfikacja
ryzyka, lepsza lokalizacja, ekonomia skali, dostep do nowych technologii)™.

Wykorzystanie tych mozliwosci winno przynies¢ efekty w postaci:

- osiaggniecia wysokiej rentownosci,

- zapewnienia plynnosci finansowej,

- zapewnienia niezaleznosci dzialania,

- ograniczenia specyficznego ryzyka dziatalnosci gospodarczej.

Cel zwigzany z osiagnigciem wysokiej rentownosci zaktada m.in. uzyskanie srodkow
na finansowanie dziatalno$ci po mozliwie najnizszych kosztach kapitalowych. Przedsie-
biorstwo dzialajace w skali miedzynarodowej moze finansowac swoja dziatalno$¢ biezaca
i rozwojowa w takich krajach, w ktorych koszty kapitalowe s3 najnizsze, a nastepnie
tak kierowa¢ strumieniami finansowymi pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami or-

' M. Perlitz, Internationales Management, Lucius und Lucius, Stuttgart 2000, s. 507.

> A. Kosztowniak, P. Misztal, J. Pszczotka, A. Szelagowska, “Finanse i rozliczenia miedzynarodowe”,
C.H.Beck, W-wa 2009, s. 404.

* Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, pod red. J. Rymarczyka, PWE, W-wa 2010, s. 420.
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ganizacyjnymi przedsiebiorstwa, zlokalizowanymi w réznych krajach, aby sfinansowaé
dzialalno$c¢ tej jednostki, ktérej sfinansowanie zapewni mozliwie najwyzszg stope zwrotu.

Nalezy tu zwrdci¢ uwage na zaleznos$¢ kalkulacji kosztu kapitatu w inwestycjach
zagranicznych od stopnia zaawansowania procesu globalizacji rynkéw kapitatowych,
na co zwraca uwage A. Duliniec*.

M.Kedzior® z kolei wskazuje na to, ze do czynnikéw majacych wplyw na ksztal-
towanie si¢ kosztu kapitatu w przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalnos¢ w skali
miedzynarodowej nalezy zaliczy¢:

- »miedzynarodowe czynniki srodowiskowe, czynniki charakterystyczne dla danego

panstwa,

- czynniki zalezne od jednostki gospodarcze;j”.

Do tych pierwszych zalicza:
ryzyko wartosci kursu walutowego,
wahania stop procentowych w krajach, gdzie jednostka prowadzi dziatalnos¢ oraz
na miedzynarodowych rynkach finansowych,
niedoskonatosci miedzynarodowych rynkéw finansowych,

- roznice w opodatkowaniu w poszczegolnych panstwach,
ryzyko polityczne,

lokalne czynniki kulturowe.

Do czynnikéw na poziomie firmy:

- wielkos¢ przedsiebiorstwa,

miedzynarodowg dywersyfikacje dziatalnosci,

branze do ktorej nalezy jednostka gospodarcza,

- zyskownos¢ i zmiennos¢ rynkow.

Tak wigc, caly szereg czynnikéw o réznym charakterze bedzie decydowa¢ o wyso-
kosci kosztéw kapitatowych miedzynarodowych przedsigbiorstw.

Na poziom rentownos$ci wplywaja nie tylko koszty kapitalowe, ale réwniez i inne
czynniki, ktore staja sie w ostatecznym rachunku kryteriami rentownosci.

Jednym z kolejnych elementéw sg wiec podatki.

Rentowno$¢ netto przedsiebiorstwa miedzynarodowego jako cato$ci rowniez wigze
sie z koniecznoscig uwzglednienia podatkéw (minimalizacji podatkéw), a wiec z proba
stworzenia takiej konfiguracji (struktury) zyskéw z poszczegdlnych rodzajéow i miejsc
powstawania zyskow, ktora uwzgledniataby kryterium minimalizacji obcigzen podat-
kowych przedsiebiorstwa miedzynarodowego jako catosci.

Centralne zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa dzialajagcego w skali miedzy-
narodowej musi bra¢ tez pod uwage réznice w oprocentowaniu kredytéw bankowych,

* A. Duliniec, Globalizacja rynkow kapitatowych, a koszt kapitatu w inwestycjach zagranicznych, w zbiorze
Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, pod red. W. Pluty, AE Wroctaw, Prace naukowe, Zeszyt 1042,
Wroctaw 2007, s. 181-189.

> M. Kedzior, Koszt kapitatu dla firm w przekroju miedzynarodowym, w zbiorze Zarzgdzanie finansami
- zarzgdzanie ryzykiem i kreowanie wartosci, pod red. D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczecinski, ,Zeszyty Na-
ukowe”, nr 455/2007 s. 207-214.
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w kontek$cie zapewnienia tarczy podatkowej. Tak wiec, wybdr Zrédet finansowania
musi uwzgledni¢ mozliwo$¢, lub brak mozliwosci wykorzystania tarczy podatkowej
w zwigzku z zastosowaniem okreslonego zrédta finansowania.

Na rentowno$¢ moga wptywac rowniez koszty minimalizowania ryzyka zwigzanego
z wahaniami kursu walutowego, koszty transferowe ponoszone przez przedsigbiorstwo,
w zwigzku z miedzynarodowym charakterem jego dziatalnosci.

Miedzynarodowe zarzadzanie finansami jest niezbedne po to, aby utrzymac ptynnosé
finansowa poszczegélnych jednostek organizacyjnych tego przedsigbiorstwa. Mozna to
osiggnac poprzez sprawne biezgce sterowanie wplywami i wyptywami pienigdza zapew-
niajgcymi utrzymanie cigglej zdolnosci ptatniczej we wszystkich jednostkach wewnetrz-
nych przedsiebiorstwa miedzynarodowego. Istotng rzecza jest wowczas uwzglednienie
taktu, ze poszczegélne kraje goszczace beda mialy rézne regulacje i wymogi zwiazane
z utrzymaniem plynnosci finansowej, oraz, ze w rézny sposéb beda interpretowaty
ryzyko niedotrzymania zobowigzan finansowych przez zlokalizowanie ich na terenie
spolki zagraniczne.

Zapewnienie niezaleznosci dzialania polega na uniezaleznieniu sie od specyficznej
sytuacji, wystepujacej na rynku finansowym w jednym kraju. Moze bowiem istnie¢
niebezpieczenstwo, polegajace na tym, ze szczegdlnie niskie koszty kapitalowe i przyja-
zne procedury uzyskania kapitatu obcego oraz kapitalu wlasnego zewnetrznego w nie-
ktérych krajach beda stanowily bodziec do wykorzystywania tego kapitatu w stopniu
powodujacym nadmierne uzaleznienie si¢ przedsiebiorstwa miedzynarodowego od
rynku finansowego danego kraju. Wowczas, niekorzystne zmiany wystepujace w wa-
runkach pozyskiwania kapitalu w danym kraju, zwlaszcza w sytuacji braku stabilizacji
ekonomicznej, spotecznej i politycznej, moga bardzo negatywnie wptywa¢ na sytuacje
finansowsa i mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa miedzynarodowego jako calosci.

Dotyczy to réowniez spotek-corek, ktorych samodzielno$¢ w zakresie decyzji inwe-
stycyjnych i finansowych nie moze powodowaé podejmowania w obu sferach decyzji
niezgodnych z centralng polityka finansowsq calego przedsiebiorstwa.

Niezaleznos¢ dzialania to rowniez zapewnienie wlasciwych proporcji miedzy udziatem
kapitatu wlasnego i kapitalu obcego w finansowaniu dziatalno$ci kazdej ze spdtek-corek.
Chodzi bowiem o to, ze duzy udzial kapitatu wlasnego jest przejawem zwiekszonego
zaangazowania inwestora zagranicznego w kraju goszczacym. Jest on wickszy wow-
czas, gdy stalo$¢ zaangazowania inwestora zagranicznego w danym kraju nie podlega
dyskusji. Wowczas jednak, gdy warunki dzialania w konkretnym kraju goszczacym
ulegaja znacznemu pogorszeniu, duzy udzial kapitalu wlasnego moze by¢ czynnikiem
utrudniajgcym dostatecznie szybkie wycofanie sie inwestora zagranicznego z tego kraju.
Z kolei, zbyt duze zaangazowanie lokalnego kapitatu obcego lub kapitatu wlasnego, ale
z zewnetrznych zrodet finansowania (kapital akcyjny, venture capital lub tez aniotowie
biznesu) nadmiernie uzaleznia inwestora zagranicznego od lokalnych Zrédet finansowania.

Dlatego tez, za pozadane uznaje si¢ miedzynarodowe rozproszenie kapitalu wlasnego
i obcego, nie tylko w catym przedsiebiorstwie miedzynarodowym, ale réwniez i w kazdej
ze spolek-corek tego przedsiebiorstwa.
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Z kolei cel zwigzany z ograniczeniem specyficznego ryzyka dzialalno$ci gospodar-
czej wigze sie z konieczno$cig zapewnienia akceptowalnego poziomu bezpieczenstwa
catego przedsiebiorstwa. Specyficzne ryzyko dziatalnosci gospodarczej zwigzane
z funkcjonowaniem spotki-coérki w okreslonym kraju goszczacym (risk country) musi
by¢ analizowane lacznie z innymi rodzajami ryzyka, ktére wiaze sie z planowanag czy
tez prowadzong juz dzialalnoscig gospodarcza. Dopiero kompleksowy profil ryzyka
zwigzany z dzialalno$cia w okreslonym kraju goszczacym daje podstawe do oceny, na
ile ponoszone ryzyko jest uzasadnione, w zwigzku z planowanymi badz osigganymi
efektami dzialalno$ci gospodarcze;.

3. WYKORZYSTANIE ROZNIC W REGULACJACH FINANSOW YCH
W MIEDZYNARODOWYM ZARZADZANIU FINANSAMI PRZEDSIEBIORSTW

Using the differences in the field of financial regulations
in international finance management of corporate

Roéznice w regulacjach finansowych w krajach, goszczacych inwestoréw zagranicznych,
maja duzy wplyw na réznice w warunkach, w jakich dzialaja inwestorzy zagraniczni
w tych krajach. Réznice dotycza bardzo istotnych dla przedsigbiorstwa regulacji, a wiec:

- rodzajow sprawozdan finansowych,

- opodatkowania,

- podzialu zysku,

- wyposazenia w kapital wlasny,

- zasad dokonywania transakcji kapitatowych,

- zasad finansowania z okreslonych zrédet lokalnych i zagranicznych.

Koniecznos¢ dostosowania si¢ przedsigbiorstwa zagranicznego do istniejacych
w danym kraju wymogéw zwigzanych ze sprawozdawczoscig finansowa, nie podlega
dyskusji. Natomiast, przedsiebiorstwo dzialajace w skali miedzynarodowej powinno
zwroci¢ uwage na takie sytuacje, w ktdrych kraj goszczacy réznicuje obowiazki in-
formacyjne przedsiebiorstw krajowych i przedsiebiorstw zagranicznych na niekorzys¢
tych ostatnich. Ponadto, rozbudowana sprawozdawczo$¢, nie tyko zresztg finansowa,
jest elementem zniechecajacym inwestora zagranicznego, zwlaszcza jesli wiaze sie ona
z wystepujaca w danym kraju nadmierng biurokratyzacja i korupcja wérdd urzednikow.

Problem jest tu wigc znacznie szerszy i nie dotyczy tylko obowigzku skladania
sprawozdan finansowych.

Réznice w obcigzeniach podatkowych wystepujacych w poszczegdlnych krajach,
nie musza automatycznie sprawi¢, ze inwestor bedzie unikal lokowania swoich spétek
w tych krajach w ktérych opodatkowanie jest wyzsze. Wiele zalezy bowiem od tego,
czy w kraju goszczacym wystepuja mozliwosci:

- uzyskania ulg podatkowych (na przyklad ulg inwestycyjnych),

- mozliwoéci minimalizowania obciazen podatkowych poprzez zmniejszenie pod-

stawy opodatkowania,
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- mozliwosci kompensowania wynikéw finansowych w okresach, w ktérych przed-
siebiorstwo ponosi strate, z okresami, w ktérych osigga nadwyzke finansowg
podlegaja opodatkowaniu itd.

Jeszcze innym rozwigzaniem, bedacym préba minimalizowania podatkéw przez
przedsiebiorstwo dziatajace w skali miedzynarodowej, jest tworzenie spolek offshorowych.
»1stnieje caty szereg technik i sposobdw, gdzie dzieki posrednictwu ustug offshore mozna
tagodzi¢ istniejace, czesto niezbyt liberalne podatkowo, warunki panujace w wielu kon-
tynentalnych jurysdykcjach. Do najczesciej stosowanych nalezy metoda polegajaca na
czasowym przeniesieniu dochodéw do raju podatkowego™. Jednakze, na co zwraca uwage
M. Kluzek, w momencie, w ktérym spotka-matka zechce wykorzystaé zyski osiggniete
w spolce offshore, beda one opodatkowane w kraju lokalizacji spotki-matki. Zyskiem
jest wowczas odroczony termin podatku od wczesniej wygospodarowanych zyskéw.

Dopiero uwzglednienie tych wszystkich czynnikéw, ktére beda decydowac o wyso-
kosci realnego opodatkowania, winno by¢ podstawa do oceny, czy z punktu widzenia
opodatkowania dany kraj goszczacy jest atrakcyjny, czy tez nie.

Zasady dotyczace podzialu wygospodarowanego zysku w wiekszoséci przypad-
kéw sg pozostawione przedsiebiorstwom miedzynarodowym, do swobodnej decyziji.
W niektdrych krajach moga wystapi¢ pewne ograniczenia zwigzane z transferem zysku
do przedsiebiorstwa macierzystego, przyjmujace posta¢ albo ograniczen zwigzanych
z wyplatami premii od zysku lub dywidend dla wtascicieli kapitatu, albo okreslonych
utrudnien w transferze srodkéw finansowych, natomiast w praktyce ograniczenia takie
w grupie krajow o gospodarce rynkowej w warunkach rozwinietej liberalizacji rynkow
miedzynarodowych, zdarzajg sie dos¢ rzadko.

Czasami jednak mozemy mie¢ do czynienia z przymusowymi inwestycjami w kraju
goszczacym.

E. Najlepszy stwierdza, ze ,w przypadku catkowitego zablokowania transferu
tunduszy filii zagranicznej, na skutek restrykcyjnego ustawodawstwa gospodarczego,
jej zyski z koniecznosci muszg by¢ reinwestowane w kraju siedziby. W zwiazku z tym
filia zagraniczna musi pozna¢ lokalne mozliwosci inwestycyjne, ktére moglyby jej za-
pewni¢ oczekiwana stope zwrotu przy dopuszczalnym poziomie ryzyka”. Stosowanie
blokad transferu $rodkéw finansowych drastycznie zmniejsza atrakcyjno$¢ kraju gosz-
czacego i dlatego najczesciej nie jest to juz obecnie problem, z ktérym musza borykaé
si¢ inwestorzy zagraniczni.

Natomiast, jednym z podstawowych dylematéw stojacych przed przedsigbiorstwami
miedzynarodowymi jest to, czy z punktu widzenia catego przedsiebiorstwa korzystniejszy
bedzie transfer zysku z przedsiebiorstwa zagranicznego, znajdujacego sie w kraju goszczg-
cym do centrali w kraju macierzystym, czy tez pozostawienie zysku w przedsiebiorstwie
zagranicznym, dajac mu szanse¢ na szybszy rozwdj. Podzial zysku na cze$¢ transferowa

°® M. Kluzek, Spotki offshore jako sposéb unikania opodatkowania przez koncerny miedzynarodowe, w zbiorze
Procesy dostosowawcze polskich przedsigbiorstw do warunkéw funkcjonowania w UE, pod red. Z. Krefta, B. No-
galskiego, S. Tokarskiego, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2001, s. 73.

7 E. Najlepszy, Finanse miedzynarodowe przedsigbiorstw, PWE, W-wa 2007, s. 265.
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do przedsigbiorstwa macierzystego i cze$¢ pozostajaca do dyspozycji spotki-cérki winien
by¢ uzalezniony od tego, czy wyzsza stope zwrotu z zainwestowanych zyskow osiggnac
moze spotka-corka, czy tez przedsiebiorstwo macierzyste, oczywiscie biorgc pod uwage
réwniez stopien ryzyka zwigzanego z takimi inwestycjami.

Kwestia wyposazenia przedsiebiorstwa zagranicznego w kapitat wlasny, réwniez nie
jest kwestia, ktéra moglaby by¢ rozpatrywana tylko z punktu widzenia bezpieczenstwa
tego kapitatu w kraju goszczacym, badz tez mozliwosci i celowosci pozyskiwania kapitatu
obcego z lokalnych Zrédet finansowania.

Kapitaly wlasne moga przyjacé postaé postac pieniezng, ale rdwniez dobra mogg by¢
zamrozone w surowcach, maszynach, podzespotach przeznaczonych do montazu i in-
nych sktadnikach majatku trwatego, dostarczonego przez przedsiebiorstwo macierzyste
po cenach transferowych. Wysokos¢ tych cen jest elementem polityki przedsigbiorstwa
miedzynarodowego, zwigzanej miedzy innymi z dgzeniem do unikania nadmiernego
opodatkowania w kraju goszczacym.

Problem ten wigze si¢ rowniez z dostepnoscia okreslonych sktadnikéw majatku
trwalego i obrotowego na rynkach - surowcowym, materialowym, inwestycyjnym oraz
mozliwoscig zaciggania kredytow w kraju macierzystym, kraju goszczacym, lub krajach
trzecich na zakup poszczegoélnych sktadnikéw tego majatku. Dlatego tez wyposazenie
przedsiebiorstwa zagranicznego w kapital wlasny bedzie znéw wypadkows réznych
czynnikoéw, ktére bedzie musiat wzia¢ pod uwage inwestor zagraniczny.

Zasady dokonywania transakcji kapitalowych wigza si¢ z zasadami finansowania
dzialalnosci wystepujacymi w kraju goszczacym i w innych krajach. Procedury zwigzane
z inwestowaniem i finansowaniem przedsiebiorstw w kraju goszczagcym moga wptywaé
na podejmowane w przedsiebiorstwach zagranicznych, albo przedsiebiorstwach ma-
cierzystych decyzje inwestycyjne i finansowe. Wlasnie nie tylko koszty kapitatowe, ale
réwniez i stopien skomplikowania (ucigzliwosci) procedur zwigzanych z inwestowaniem
i finansowaniem swojej dziatalnosci i rozwoju wptywa na podejmowane w tych sferach
decyzje. Dotyczy to w jednakim stopniu przedsiebiorstw krajowych i przedsiebiorstw
miedzynarodowych.

Przedsiebiorstwo dziatajace w skali miedzynarodowej ma znacznie wiecej mozli-
wosci finansowania swojej dziatalno$ci, niz przedsigbiorstwo dziatajace na lokalnym,
krajowym rynku. Dostep spétki-matki do srodkéw finansowych wygospodarowanych
przez spolki-corki, ale rdwniez mozliwos¢ ich finansowania przez spotke-matke lub
spétke lokacyjna w ramach finansowania wewnatrzkoncernowego, oraz latwiejszy
dostep do srodkéw finansowych znajdujacych sie na miedzynarodowych rynkach fi-
nansowych daje mozliwos¢ pozyskania srodkéw finansowych na relatywnie najlepszych
warunkach®.

M. Perlitz® wskazuje na mozliwo$ci, wiazace sie z rynkiem kapitalowym euro,
a w szczegolnosci:

8 J. Rézanski, Przedsigbiorstwa zagraniczne w Polsce. Rozwdj, finansowanie, ocena, PWE, W-wa 2010, s. 47-62.
° M. Perlitz, op.cit., s. 516.
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- pozyczki w podwdjnej walucie, gdzie pozyskanie kapitatu, sptata rat i sptata odsetek

moga wystepowaé w réznych walutach,

- pozyczki opcyjnie w e-walucie z prawem wierzyciela do zZadania splaty odsetek

i rat po ustalonym kursie wymiany w innej walucie,
- pozyczki konwersyjne z prawem zmiany produktu §wiadczenia i pozyczki opcyjnie
z prawem zakupu akgji (zwlaszcza nowych emis;ji),

- listy zastawne o zmiennym oprocentowaniu,

— kredyty roll-over itp.

Duze znaczenie przypisuje si¢ mozliwosci deklaracji patronatu, udzielania gwarancji
i poreczen przez centrale przedsiebiorstwa miedzynarodowego.

Korzystajacy na miedzynarodowych rynkach finansowych ze Zrédet finansowania
o charakterze dtuznym ,,musi najpierw otrzymac rating papieru wartosciowego, beda-
cego przedmiotem emisji. Ratingi kredytowe staja si¢ coraz popularniejsze na rynku
europejskim”™.

Wozrost ilosci zrédet finansowania i wzrastajace zrdznicowanie form finansowania
jest dla tych przedsiebiorstw korzystne, poniewaz pozwala wybra¢ takg kombinacje
zrédet i form finansowania, ktéra jest dla nich najlepsza, zaréwno z punktu widzenia
kosztow kapitatowych, jak i pozostatych kryteriéw, branych przez przedsigbiorstwa
miedzynarodowe pod uwage przy wyborze zrédet i form finansowania.

4. WNIOSKI

Conclusions

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwach prowadzacych dzialalnos¢ w skali
miedzynarodowej, podobnie, jak i innych przedsigbiorstw jest nastawione na osiagniecie
wysokiej rentownosci, zapewnienie ptynnosci finansowej wszystkich jednostek we-
wnetrznych (zlokalizowanych w roznych krajach), utrzymanie niezaleznosci dziatania
i ograniczenie ryzyka. Aby te cele osiggnac, przedsiebiorstwa te beda dazyly do wyko-
rzystania roznic w regulacjach finansowych, charakterystycznych dla potencjalnych
krajéw inwestowania. Podjete przez te przedsiebiorstwa decyzje dotyczace finansowania
i decyzje inwestycyjne beda musialy uwzglednia¢ caly szereg wzajemnie powigzanych
ze sobg czynnikdéw, co znacznie utrudni podjecie w obu sferach wlasciwych decyzji.
Jednoczes$nie, przedsiebiorstwo dziatajace w skali miedzynarodowej musi zdecydowac,
ktére czynniki i kryteria sg dla niego wazniejsze, biorgc pod uwage konieczno$¢ zapew-
nienia rozwoju wszystkich jego czesci sktadowych.

' J. Gluchowski, R. Huterski, V. Jaaskelainen, H. Nielsen, Zarzgdzanie finansami w korporacjach miedzy-
narodowych, wyd. UMK Torun 2001, s. 198.
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SUMMARY

Enterprises performing in international scale have to consider the differences
in finance regulations connected with company performance in host countries. The
enterprises use the differences in finance regulations in each country in their policy of
international financial management in order to achieve the financial targets related with
realizing anticipated profitability, financial liquidity assurance, independence and safety
of led activity. The article presents the most important financial management issues of
international enterprise.
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