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w przedsi¢biorstwach miedzynarodowych

Wprowadzenie

Procesy zachodzace w gospodarce §wiatowej wywierajg istotny wplyw na dziafal-
noé¢ przedsiebiorstw i niejako wyznaczajg kierunki rozwoju zarzadzania finansowego.
W dobie globalizacji mamy do czynienia z integrowaniem si¢ dzialalnoéci podmiotow
na réznych poziomach: gospodarek, galezi, rynkéw i przedsigbiorstw, a powstajace
miedzy tymi podmiotami wzajemne powigzania majg charakter migdzynarodowy'.
Globalizacja dotyczy zaréwno rynkéw finansowych, jak i przedsigbiorstw, ktére coraz
czedciej inwestujg i pozyskujg kapital poza granicami kraju macierzystego.

Ekspansja przedsigbiorstw, w szczegélnosci duzych korporacji, ma wymiar mig-
dzynarodowy, a w wielu przypadkach globalny. Prowadzg one dziatalno$¢ operacyjna
i inwestycyjng na wielu rynkach, czesto obejmujac swoim zasiggiem nieomal caly $wiat.
Tworzy sig sie¢ powigzanych ze sobg podmiotéw z réznych krajow. Coraz wigkszy udziat
w wymianie migdzynarodowej majg transakcje wewngtrzne - zawierane pomigdzy
podmiotami powigzanymi, wchodzacymi w sktad danej korporacji transnarodowej
(miedzynarodowej). Wplywa to niewatpliwie na ksztaltowanie si¢ przeptywéw pieniez-
nych miedzy tymi podmiotami oraz poziom wypracowywanych przez nie dochodéw,
a takze na stosowane w ramach korporacji migdzynarodowej metody finansowania
i zarzadzania plynnoécia.

Globalizacja dzialalnosci przedsigbiorstw umozliwia dywersyfikacje w skali miedzy-
narodowej zaréwno portfela inwestycyjnego, jak i Zrédel finansowania tych inwestycji,
a co za tym idzie - dywersyfikacj¢ ryzyka. Sprzyja to redukcji ryzyka i obnizaniu si¢
kosztu kapitatu finansujacego dziatalno$¢ przedsigbiorstw miedzynarodowych.

W efekcie proceséw globalizacyjnych i postepu technologicznego nastapit tez dy-
namiczny rozwdj rynkéw finansowych, przejawiajgcy si¢ nie tylko zwigkszeniem piyn-
noéci wielu rynkoéw, ale takze wzrostem réznorodnoéci oferowanych na tych rynkach
instrumentéw finansowych, w tym przede wszystkim instrumentéw pochodnych?.
Zarzadzajacy finansami w przedsiebiorstwach zyskujg dostep do coraz to nowszych,
czesto wysoce innowacyjnych instrumentéw finansowych, a koszty finansowania na
ptynnych rynkach ulegajg obnizeniu. Dochodzi réwniez do integrowania si¢ narodowych
rynkéw kapitatowych, w szczeg6lnoéci rynkéw rozwinigtych. Wzmacnia to tendencje
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do wyréwnywania sig stép zwrotu z inwestycji o zblizonym poziomie ryzyka, dokony-
wanych w réznych krajach, przy obserwowanej coraz wigkszej swobodzie przeptywow
kapitalowych w skali miedzynarodowe;j.
Do najwazniejszych kierunkéw rozwoju zarzadzania finansowego w przedsigbior-
stwach miedzynarodowych nalezy zaliczy¢:
« wypracowywanie specyficznych metod zarzadzania przeptywami pienigznymi
wewnatrz korporacji miedzynarodowych
+ doskonalenie metod wyceny zagranicznych projektédw inwestycyjnych
» upowszechnianie si¢ nowych metod i instrumentéw zarzadzania ryzykiem zwigza-
nego z dziatalnoscia przedsiebiorstw w skali miedzynarodowe;.
Tendencje te zostang krétko scharakteryzowane w kolejnych czeéciach opracowania.

Zarzgdzanie przeplywami pieni¢znymi wewnatrz korporacji
miedzynarodowe;j

Powstanie i rozwdj korporacji migdzynarodowych, ktére pozyskuja surowce, kapitat
i zasoby pracy, wytwarzaja dobra i ustugi zaréwno w kraju siedziby gtéwnej, jak i poza
jego granicami, a takze majg swoje filie, oddzialy i spélki zalezne w wielu krajach,
zwigkszylo mozliwoéci przedsigbiorstw wchodzacych w sklad korporacji w zakresie wy-
boru Zrédet finansowania w skali miedzynarodowej. Przedsigbiorstwa te maja nie tylko
tatwiejszy dostep do Zrédet finansowania na réznych rynkach finansowych w krajach,
na ktérych dziala dana korporacja miedzynarodowa oraz do zréznicowanych form i in-
strumentéw finansowania. Korzystaja one ponadto z tzw. finansowania wewnatrzkorpo-
racyjnego, czyli wzajemnego finansowania sie przedsiebiorstw powigzanych kapitatowo,
wchodzacych w sklad tej samej korporacji migdzynarodowej®. Pozwala to nie tylko na
uzupelnienie czgsto bardzo ograniczonych zasob6éw kapitatowych rynku lokalnego, ale
w wielu przypadkach takze na obnizenie kosztu pozyskiwanego kapitatu. Dostep do
kapitatu niezbednego do finansowania potrzeb rozwojowych przedsigbiorstwa moze
stanowic istotne Zrédlo jego przewagi konkurencyjne;.

Zarzadzanie zrédtami finansowania w ramach korporacji miedzynarodowej obej-
muje przede wszystkim wybor form, metod i instrumentéw zewnetrznego finansowania
przedsigbiorstwa, tj. finansowania kapitalem wlasnym poprzez obejmowanie akgji lub
udzialéw przez podmioty powigzane oraz finansowania kapitalem obcym.

Bezposéredni transfer kapitatu zwiazany z wzajemnym inwestowaniem w akcje lub
udzialy przez podmioty powigzane dzialajace w réznych krajach, o zréznicowanych
systemach prawnopodatkowych i walutowo-finansowych moze wigzac sie z wieloma nie-
dogodno$ciamii dodatkowymi kosztami. Rowniez transfer dochoddw z tych inwestycji
moze podlegaé restrykcjom dewizowym i wysokim obcigzeniom podatkowym. Niewgt-
pliwie wplywa to na wysoko$¢ wypracowywanych zyskéw i ich podzial w przedsiebior-
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stwach powigzanych w ramach korporacji migdzynarodowej. Z jednej strony, moze to
wymuszaé reinwestowanie zyskow i powigkszanie w ten sposéb kapitalu wlasnego ze
zrédet wewnetrznych danej sp6tki. Z drugiej strony, majg miejsce dziatania umozliwiajg-
ce transfer dochodéw nie droga wyptat dywidend, ale przez odpowiednie ksztattowanie
platnoéci z tytutu transakeji zawieranych pomigdzy podmiotami powigzanymi. Dotyczy
to nie tylko wymiany towarowej, ale przede wszystkim uméw dotyczacych §wiadczenia
ustug (w tym ustug menedzerskich), uméw licencyjnych dotyczacych udostgpniania
wartosci niematerialnych i prawnych, uméw najmu, dzierzawy i leasingu oraz transakcji
finansowych (np. udzielania pozyczek podmiotowi powigzanemu).

Witadze podatkowe kraju, w ktérym ma siedzibe przedsiebiorstwo powigzane z pod-
miotami zagranicznymi, kontroluj poziom cen wewngtrznych w transakcjach pomiedzy
tymi, tak aby przez ich zawyzanie lub zanizanie nie dochodzito do transferu dochodéw
do kraju o nizszych obcigzeniach podatkowych. Na podatniku cigzy obowigzek przygo-
towania dokumentacji cen transferowych. Ceny te nie podlegajg dzialaniu mechanizmu
rynkowego i moga odbiega¢ od cen w transakcjach poréwnywalnych, zawieranych po-
miedzy podmiotami niepowigzanymi, Jezeli znalezienie transakcji poréwnywalnej nie
jest mozliwe, podatnik musi dostarczyé wtadzom podatkowym informacje umozliwia-
jace dokonanie analizy funkcjonalnej transakcji zawieranej z podmiotem powigzanym.
Waine jest precyzyjne okredlenie funkcji, jakie majg pelni¢ podmioty uczestniczace
w transakcji, z uwzglednieniem wykorzystywanych przez nie aktywéw oraz podejmo-
wanego ryzyka. Powinna by¢ takze okredlona metoda, wedlug ktérej ustalana jest cena
przedmiotu transakcji oraz wszystkie przewidywane koszty i korzysci, wynikajace
z danej transakcji dla podatnika.

Ze wzgledu na zwigkszajacy sig skalg transakeji zawieranych przez podmioty powia-
zane obserwuje si¢ ciagle doskonalenie metod wyceny przedmiotu transakcji wewnetrz-
nych. Do tradycyjnych metod ustalania cen transakcyjnych zalicza sig: metodg porow-
nywalnej ceny niekontrolowanej, metodg ceny odsprzedazy oraz metodg umiarkowanej
(»rozsadnej”) marzy. W sytuacji transakcji o charakterze bardzo zindywidualizowanym,
w szczegdlnodci dotyczacych udostgpniania wartoéci niematerialnych i prawnych, ta-
kich jak na przyklad marka, §wiadczenia ustug menedzerskich czy tez w przypadkach
porozumien o podziale wspdlnych kosztéw, ktére s3 ponoszone przez calg korporacje,
konieczne jest wykorzystanie innych sposobdw kalkulacji cen wewnetrznych. Sa to
metody zysku transakcyjnego, do ktorych zalicza si¢ metode podziatu zysku lub metode
marzy transakcyjnej netto’.

Coraz powszechniejsze staje si¢ zawieranie tzw. uprzednich porozumien cenowych
(APA - advanced pricing agreement) pomiedzy podatnikiem a organami podatkowymi,
w ktérych ustala si¢ metodg wyceny transakcji pomigdzy podmiotami powigzanymi.
Zastosowanie uzgodnionej wczesniej metody kalkulacji ma obroni¢ podatnika przed
sankcjami zwigzanymi z zarzutami ze strony wladz podatkowych o stosowanie niedo-
zwolonego transferu dochodéw za granice.
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Zacigganie/udzielanie pozyczek pomigdzy podmiotami powigzanymi kapitalowo
to rowniez transakcje wewngtrzne, ktére takze podlegajg szczegdlnej dokumentacji
podatkowej. Pozyczki wewnatrzkorporacyjne cechuje bowiem najczeéciej wigksza ela-
styczno$¢ w zakresie ksztaltowania ich oprocentowania i okreséw wymagalnosci, niz to
ma miejsce dla zadtuzenia zacigganego na rynku finansowym. Koszty (oprocentowanie)
pozyczek wewnatrzkorporacyjnych — wyzsze lub nizsze od rynkowych - moga by¢ wy-
korzystywane do transferu dochodéw pomiedzy podmiotami powigzanymi, podobnie
jak to ma miejsce przy cenach transferowych.

Z pozyczkami uzyskanymi od udzialowca wigze sie jeszcze jeden wazny prob-
lem zwigzany z ksztaltowaniem struktury kapitalu w przedsiebiorstwie. Dtug wobec
udzialowca nie powinien zastepowac wyposazenia przedsiebiorstwa w kapital wlasny,
czyli powodowa¢ niedostatecznej - tzw. cienkiej - kapitalizacji. Przepisy ograniczajace
mozliwo$¢ zaliczania odsetek wyplacanych udziatowcowi z tytutu udzielonej przez
niego pozyczki do kosztéw uzyskania przychodéw maja zapobiegaé niedostatecznej
kapitalizacji.

Podmioty powigzane moga sie wzajemnie finansowac¢ nie tylko bezpoérednio, ale
réwniez poprzez wykorzystanie réznych specyficznych form finansowania posrednie-
g0, ktére m.in. pozwalajg na ominigcie przepiséw narzucajacych dodatkowe wymogi
dokumentacyjne zwigzane z transakcjami wewnetrznymi i cenami transferowymi oraz
przepisy o niedostatecznej kapitalizacji. Do form finansowania posredniego zaliczane
s3 pozyczki réwnolegle i pozyczki fasadowe®. Transfer kapitatu pomiedzy podmiotami
powigzanymi odbywa si¢ wowczas za posrednictwem niezaleznej instytucji finansowej
lub innego niepowigzanego przedsiebiorstwa. Wykorzystanie tych specjalnych instru-
mentéw finansowych nie tylko zmniejsza zakres kontroli ze strony wiadz podatkowych,
ale takze sprzyja ograniczaniu transferéw kapitalowych pomiedzy krajami. W szcze-
goélnosci dotyczy to pozyczek réwnoleglych. Ich mechanizm jest nieco zblizony do
konstrukcji kapitalowych swapéw walutowych, gdyz opiera si¢ na umowie o zamianie
funduszy walutowych®.

Istotne znaczenie w zarzadzaniu finansowym w ramach korporacji migdzynarodo-
wej ma nie tylko sama wycena wartoéci transakcji zawieranych pomiedzy podmiotami
powigzanymi, ale takze tryb oraz moment dokonywania wzajemnych rozliczen, od
ktérych zalezy ptynnoéé finansowa podmiotéw wchodzacych w sktad korporacji. Ko-
ordynacja rozliczen wewnatrzkorporacyjnych przez specjalnie powolane do tego celu
centrum rozliczeniowo-finansowe (netting center) pozwala m.in. na kompensowanie
cze$ci wzajemnych rozliczen i redukowanie w ten sposéb liczby oraz wielkoéci doko-
nywanych transferéw srodkéw pienieznych. Zarzadzanie plynnoécia jest tez mozliwe
przez opdznianie lub przyspieszanie (lagging & leading) platnoéci z tytutu zawartych
transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi. Takie dzialania pozwalajg na ,,przerzu-
canie” w miare potrzeb nadwyzek $rodkéw pienieznych wypracowywanych przez jedne
podmioty do innych, majacych problemy z utrzymaniem ptynnoéci. Daje to dodatkowe
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mozliwosci wzajemnego krétkoterminowego finansowania podmiotéw powigzanych
w ramach korporacji miedzynarodowej.

Zarzadzanie ptynnoscia przedsigbiorstw wchodzacych w sktad korporacji migdzyna-
rodowej przez specjalnie do tego powolane centrum rozliczeniowe umozliwia obnizenie
w skali korporacji stanu wolnych §rodkéw pienigznych w posiadaniu podmiotéw powigza-
nych przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka utraty ptynnosci tych podmiotéw. Zmniejsza
to z jednej strony koszty finansowania przedsiebiorstw zwigzane z utrzymywaniem nad-
wyzek srodkéw pienigznych, z drugiej za$ strony wzrastaja wowczas zazwyczaj dochody
z lokowania wolnych $rodkéw pieni¢znych w krétkoterminowe aktywa finansowe. Mozliwe
bowiem staje si¢ wspdlne inwestowanie nadwyzek wygospodarowanych przez przedsig-
biorstwa w ramach korporacji. Inwestowanie wspélnej, a przez to znacznej kwotowo, puli
$rodkéw pienigznych nie tylko obniza koszty transakcyjne, ale umozliwia takze realizacjg
wysokich stép zwrotu z lokat dostepnych wylacznie dla duzych inwestoréw.

Wycena zagranicznych projektéw inwestycyjnych

W ostatniej dekadzie szczegdlnie zywo dyskutowany zaréwno przez teoretykédw, jak
i praktykéw jest problem uwzgledniania w wycenie projektéw inwestycyjnych niepew-
no$ci zwigzanej z prowadzong dziatalnoscig oraz elastycznosci projektu w zaleznosci od
ksztaltowania si¢ przysztych warunkéw na danym rynku. Tradycyjne metody dyskonto-
we wyceniajg warto$¢ poszczegolnych wariantéw inwestycyjnych, abstrahujgc do proble-
mu niepewnosci. Biezaca warto$¢ netto (NPV) jest suma zdyskontowanych przeptywéw
pieni¢znych zwigzanych z danym projektem, przy stopie dyskontowej réwnej kosztowi
kapitatu finansujgcego to przedsigwziecie i uwzgledniajacego podejmowane ryzyko.
Zaktada sig, ze wybrany - oplacalny - projekt inwestycyjny bedzie realizowany zgodnie
z planem. W praktyce, przy dynamicznie zmieniajgcych sie warunkach prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i niepewnos$ci w tym zakresie, inwestor powinien elastycznie
ksztattowac realizacj¢ projektéw - odpowiednio rozszerzajac lub ograniczajac ich skale
- albo tez przy bardzo niesprzyjajacych warunkach wycofac si¢ z projektu. Mozliwos¢
podjecia takich dziatari mozna okreéli¢ jako opcje rzeczywiste zwigzane z projektem.
Opcja to prawo, ale nie obowigzek podjgcia w wyznaczonym okresie okreslonego dziata-
nia o identyfikowalnym koszcie. Wartos¢ opcji rzeczywistej powinna by¢ uwzgledniona
w wycenie projektu inwestycyjnego. Jej warto§¢ moze przesadzic o realizacji projektu, dla
ktdrego biezgca wartos¢ netto (NPV) jest ujemna i ktéry w sytuacji wzigcia pod uwage
tylko tradycyjnych metod wyceny inwestycji projekt bytby odrzucony.

Wykorzystanie w analizie i wycenie projektu inwestycyjnego opcji rzeczywistych
(real options) pozwala udoskonala¢ proces przygotowania i realizacji inwestycji, zakta-
dajac mozliwos¢ elastycznego ksztattowania podejmowanego projektu. Biezgca warto$§¢
netto dla projektu bazowego (NPV ) jest powiekszana o wartosci opcji rzeczy wistej

odslawowa
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4%

oo rzecrywisg) + OLTZYMUje si¢ wowczas skorygowang biezgcq warto$¢ netto (NPV,,
wana)> KtOra uwzglednia elastycznoé¢ projektu, czyli:

NPVskcryguwana = NPVpodstaWOWa * ‘/opcji rzeczywiste]

Koncepcja opcji rzeczywistych, zwanych tez opcjami rzeczowymi, to nie tylko narzeg-
dzie analityczne wykorzystywane w wycenie projektéw inwestycyjnych, ale takze spo-
s6b myslenia inwestora o projektach oraz metoda organizowania procesu identyfikacji
i wykorzystania mozliwosci strategicznych, zwigzanych z tymi projektami®. Problem ten
w duzej mierze dotyczy zagranicznych projektéw inwestycyjnych i strategii angazowania
sie przedsigbiorstwa w dziatalno$¢ w skali miedzynarodowe;j.

Przedsigbiorstwo/korporacja migdzynarodowa ma do dyspozycji rézne formy eks-
pansji zagranicznej, a przede wszystkim:

o eksport towardw

+ sprzedaz licencji na wykorzystanie technologii lub praw do uzytkowania aktywéw
niematerialnych, takich jak np. marka

« bezpoérednie inwestycje zagraniczne, realizowane przez przystgpienie do joint ven-
ture, przejecie zagranicznego przedsiebiorstwa lub budowe projektu od podstaw.

Wybér najodpowiedniejszej z punktu widzenia intereséw przedsigbiorstwa drogi
wejécia na rynki zagraniczne wymaga wyceny nie tylko podstawowych wariantéw de-
cyzyjnych, ale réwniez opcji rzeczywistych, jakie towarzyszg poszczegdlnym strategiom
ekspansji w skali miedzynarodowej. Przedsiebiorstwo miedzynarodowe musi bowiem
przede wszystkim podja¢ decyzje co do skali zaangazowania na rynku zagranicznym
oraz o tym, czy swojg pozycje zamierza budowac stopniowo w zaleznoéci od rozwoju
sytuacji na danym rynku, czy tez inwestycja ma mie¢ od razu skale docelows.

Do najwazniejszych rodzajéw opcji rzeczywistych towarzyszacych inwestycjom
zagranicznym nalezy zaliczy¢:

+ opcje rozszerzenia skali inwestycji (option to expand)

« opcjazmiany charakteru inwestycji - zmiany branzy, technologii, produktu (option
to switch)

+ opcje wycofania si¢ z inwestycji (option to abandon)

« opcje opdznienia realizacji inwestycji (option to delay).

Poczatkowo wykorzystanie koncepcji opcji rzeczywistych do analizy projektéw
inwestycyjnych, w tym réwniez o charakterze miedzynarodowym, bylo zwigzane z wy-
ceng projektéw dotyczacych eksploatacji 26z zasobéw naturalnych, np. pél naftowych.
Rozwazano m.in. opcje opdZnienia realizacji inwestycji, w zaleznosci od sytuacji na
danym rynku surowcowym. Z czasem podejécie opcyjne staje si¢ coraz powszechniejsze.
Wydaje sig, ze w szczegblnoéci transakcje fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw realizowane
w skali miedzynarodowej powinny by¢ rozwazane z uwzglednieniem towarzyszacych
im opcji rzeczywistych.
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Podejscie opcyjne do oceny projektu inwestycyjnego wymaga analizy tzw. drzewa
decyzyjnego (DTA - decision tree analysis), czyli identyfikacji alternatywnych wariantéw
decyzyjnych {(czyli opcji rzeczywistych) zwigzanych z realizacjg projektu. Wynikiem
takiej analizy s3 nie tylko mozliwe scenariusze rozwoju/modyfikacji projektu, ale takze
okreslenie gléwnych obszaréw niepewnoéci w zakresie planowanego przedsiewzigcia.
Analiza drzewa decyzyjnego wymusza elastycznos$¢ w zakresie ksztaltowania projektu
w zaleznosci od rozwoju sytuacji rynkowe;j.

Istotnym ograniczeniem szerokiego wykorzystania opcji rzeczywistych w praktyce
jest brak stosunkowo prostych metod prawidlowej wyceny wartoéci tych opcji. Stosowane
obecnie metody wyceny opcji rzeczywistych (ROV - real options valuation) oparte s3 na
standardowych modelach teoretycznych dotyczacych wyceny opcji finansowych, takich
jak: model dwumianowy (binomial modef)’ lub model Blacka-Scholesa-Mertona'.

Wiedza na temat tych teoretycznych modeli wéréd praktykéw zajmujacych sie wy-
ceng projektéw inwestycyjnych nie jest powszechna, co stanowi niewatpliwie barierg
w ich wykorzystaniu. Poza tym do tej pory nie udalo si¢ jednoznacznie rozstrzygnaé
watpliwosci, czy modele stworzone na potrzeby wyceny opcji finansowych mozna wy-
korzystywac w wycenie opcji rzeczywistych. Dotyczy to w szczegélnoéci modelu Bla-
cka-Scholesa-Mertona. Watpliwoéci te wynikaja z por6wnania istoty opcji finansowych
i opcji rzeczywistych. Kluczows réznica jest charakterystyka instrumentu bazowego.
W opcjach finansowych instrumentem bazowym s3 aktywa finansowe (akcje, waluty),
ktére s3 przedmiotem wyceny rynkowej, za§ w opcjach rzeczywistych instrumentem
podstawowym s3 aktywa rzeczowe (projekt inwestycyjny), ktérych warto$¢ jest w duzej
mierze uzalezniona od decyzji podejmowanych przez inwestora. Wplywa to niewatpli-
wie na réznice w ksztaltowaniu si¢ parametréw zmiennosci instrumentu bazowego,
ktére odgrywaja istotng role w modelach wyceny opcji. Réwniez zlozonoéé projektu
inwestycyjnego i opcji rzeczywistych powoduje, ze modele wyceny stosunkowo pro-
stych opcji finansowych nie zawsze mogg by¢ zastosowane. Wszystkie te wymienione
wyzej ograniczenia i watpliwoéci nie powinny by¢ jednak argumentem za odrzuceniem
koncepcji opcji rzeczowych z procedury wyceny projektéw inwestycyjnych, a jedynie
stanowi¢ bodziec do poszukiwania nowych, a stosunkowo prostych w zastosowaniu
metod wyceny.

Wycena opcji rzeczywistych zwigzanych z projektem inwestycyjnym uzupelnia, a nie
zastepuje tradycyjnej dyskontowej metody oceny inwestycji. Kalkulacja biezgcej warto-
éci netto (NPV) wymaga nie tylko sporzadzenia prognozy oczekiwanych przepltywoéw
pienieznych zwigzanych z projektem inwestycyjnym, ale réwniez oszacowania kosztu
kapitalu finansujgcego inwestycje, wyznaczajgcego poziom stopy dyskontowej. Koszt
kapitatu jest definiowany jako oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu z inwestycji
uwzgledniajgca podejmowane ryzyko. Dla projektu zagranicznego ryzyko inwestycji jest
ksztaltowane nie tylko przez ryzyko branzy i ryzyko samego projektu, ale réwniez przez
ryzyko kraju, w jakim bedzie realizowane przedsigwzigcie. Sposob uwzgledniania premii
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za ryzyko kraju i wybdér metody szacowania kosztu kapitatu jest uzalezniony od stopnia
zintegrowania rynkéw kapitalowych kraju inwestora i kraju lokalizacji inwestycji'.

Do wyznaczania kosztu kapitalu wlasnego wykorzystywany jest najczeéciej model
wyceny aktywéw kapitatlowych (CAPM - capital assets pricing model). Jezeli rynki
kapitalowe poszczegdlnych krajéw nie sg zintegrowane, to oczekiwana stopa zwrotu
z inwestycji zagranicznej powinna uwzglednia¢ ryzyko kraju lokalizacji inwestycji. Do
podstawowego modelu wyceny aktywéw kapitalowych wprowadza si¢ wéwczas specjalny
wspotczynnik (country beta), ktéry jest wystandaryzowang miara ryzyka inwestowania
w danym kraju w poréwnaniu z ryzykiem kraju, z ktérego pochodzi inwestor'2, Kory-
guje on wspoélczynnik beta projektu inwestycyjnego, ktdry jest istotnym parametrem
modelu CAPM.

Jezeli inwestor dziala w obszarze zintegrowanych rynkéw kapitatowych, co jest
przejawem postepujacego procesu globalizacji, to znika wéwczas konieczno$é szacowania
premii za ryzyko kraju inwestowania. Na zintegrowanych rynkach kapitatowych docho-
dzi bowiem do wyréwnywania si¢ stop zwrotu z przedsiewziec realizowanych w réznych
krajach. Przedsi¢biorstwo podejmujace inwestycje na tworzacym si¢ rynku globalnym
bierze pod uwage zdywersyfikowane w skali miedzynarodowej ryzyko inwestycyjne.
Ryzyko inwestycji i oczekiwana stopa zwrotu (koszt kapitatu) sg wéwczas uzaleznione
jedynie od rodzaju i specyfiki samego projektu, a nie od miejsca jego realizacji. Do
szacowania kosztu kapitalu wykorzystuje sie tzw. globalny model wyceny aktywow
kapitalowych (global CAPM)".

Wybér wladciwej metody szacowania kosztu kapitalu whasnego finansujgcego inwe-
stycje zagraniczng jest bardzo istotnym elementem wyceny projektu zagranicznego. Prze-
szacowanie lub niedoszacowanie kosztu kapitatu pocigga za sobg zawyzenie lub zanizenie
stopy dyskontowej, co moze prowadzi¢ do podjecia blednej decyzji inwestycyjnej. Obecnie
prowadzone badania teoretyczne i empiryczne sg ukierunkowane m.in. na doskonalenie
metod kalkulacji kosztu kapitatu finansujacego zagraniczne inwestycje podejmowane
w réznych krajach, o réznym stopniu zintegrowania z gospodarka globalna.

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwach miedzynarodowych

Trzecim waznym kierunkiem rozwoju zarzadzania finansowego w przedsi¢bior-
stwach migdzynarodowych jest coraz szersze zastosowanie instrumentéw pochodnych
do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym, ryzykiem stopy procentowej czy
ryzykiem kredytowym. Jest to niewatpliwie efektem dynamicznego rozwoju rynku
instrumentéw pochodnych nie tylko pod wzgledem skali i ptynnoéci obrotu, ale réw-
niez réznorodnosci oferowanych instrumentéw. Daje to przedsigbiorstwom znacznie
wigksze mozliwosci konstruowania zlozonych strategii zabezpieczajacych przed ryzy-
kiem, §cisle dopasowanych do ich potrzeb. Do wystepujacych od dawna walutowych
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czy procentowych kontraktéw terminowych, opcyjnych czy swapéw, dotgczyly coraz
szerzej wykorzystywane obecnie kredytowe instrumenty pochodne.

Przedsiebiorstwa miedzynarodowe nie tylko inwestujg i prowadza dziatalno$é
w réznych krajch, ale takze pozyskuja Zrédla finansowania na réznych rynkach. Dy-
wersyfikacja Zrédet finansowania w skali migdzynarodowej sprzyja obnizaniu kosztéw
finansowania, nie eliminuje jednak ryzyka kursu walutowego czy ryzyka stopy pro-
centowej. Pozyskiwanie kapitatu na rynkach zagranicznych lub miedzynarodowym
rynku finansowym daje mozliwoé¢ znalezienia kredytéw o nizszej niz w kraju stopie
oprocentowania czy korzystniejszych w poréwnaniu z rynkiem krajowym warunkow
emisji papieréw wartoéciowych. Ekspozycja na ryzyko kursu walutowego czy ryzyko
stopy procentowej, ktéra powstaje przy korzystaniu z zagranicznych Zrédet finanso-
wania, moze by¢ jednak odpowiednio zabezpieczona przy wykorzystaniu dostepnych
instrumentéw pochodnych.

Od niedawna na rozwinigtych rynkach finansowych zaczely pojawiac sie takze
zupelnie nowe - innowacyjne instrumenty, umozliwiajace zintegrowane zarzadzanie
ryzykiem i kapitalem w przedsigbiorstwie. Sg to tzw. alternatywne formy transferu i fi-
nansowania ryzyka (ART - alternative risk transfer)'*, Nalezg do nich m.in. instrumenty
finansowania warunkowego.

Dzialanie w warunkach ryzyka wymaga nie tylko poszukiwania réznych form, me-
tod i instrumentéw zabezpieczajacych przez ryzykiem, ale takze mozliwoéci pozyskania
kapitatu na pokrycie skutkéw ryzyka, przed ktérym nie dato si¢ w pelni zabezpieczy¢.
Instrumenty finansowania warunkowego tacza w sobie cechy typowych instrumentéw
stuzacych do pozyskiwania kapitatu oraz instrumentéw pochodnych, zabezpieczajacych
przed ryzykiem. S3 to bowiem opcje na kapital oraz instrumenty kapitalowe z wbudo-
wang opcja'®. Wykonanie posiadanej przez przedsiebiorstwo opcji jest uwarunkowane
zaistnieniem zdarzen, ktére powodujg straty i spadek wartosci przedsiebiorstwa. Dzieki
tym instrumentom przedsi¢biorstwo zyskuje dostep do tzw. kapitalu warunkowego
(contingent capital).

Instrumenty finansowania warunkowego moga by¢ wykorzystywane do zarzadzania
ryzykiem asymetrycznym, czyli mogacym by¢ dla przedsiebiorstwa wylacznie Zrédtem
strati przyczyna zapotrzebowania na dodatkowy kapitat, ktéry pokryje zaistniate straty.
Ryzyko jest w tym przypadku utozsamiane z zagrozeniem, ze wyniki przedsigbiorstwa
beda gorsze od oczekiwanych.

Pojawienie si¢ instrumentéw finansowania warunkowego i innych alternatywnych
form transferu ryzyka jest przejawem integrowania sie réznych segmentéw rynku fi-
nansowego oraz postepujacej konwergencji rynku kapitalowego, rynku instrumentéw
pochodnych i rynku ubezpieczen. Zaciera si¢ podzial na podmioty dostarczajace przed-
siebiorstwom kapitatu i podmioty ubezpieczajace - przejmujace ryzyko. Przez wyko-
rzystanie tych innowacyjnych instrumentéw finansowych przedsigbiorstwa zyskuja
jednoczes$nie dostep do kapitalu warunkowego oraz zabezpieczenie przed ryzykiem.
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Nastepuje transfer catoéci lub czgéci okreslonego rodzaju ryzyka na dostarczycieli ka-
pitalu warunkowego bilansowego lub pozabilansowego, ktory finansuje skutki ryzyka
- powstale szkody lub straty.

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie, a w szczegdlnosci zintegrowanie go
z zarzadzaniem kapitalem, wymaga od zarzadzajacych nie tylko dobrej znajomosci
wszystkich dostgpnych na rynku tradycyjnych i alternatywnych instrumentéw zabezpie-
czajgcych przez ryzykiem. Niezb¢dna jest takze umiejetnosé¢ przeprowadzenia wnikliwej
analizy zalet i wad réznych form finansowania bilansowego i pozabilansowego, w tym
analizy poréwnawczej kosztu nabycia opcji na kapital bilansowy, kosztu wbudowania
opcji w kapital bilansowy oraz kosztu zakupu polisy ubezpieczeniowej lub nabycia in-
strumentu pochodnego.

Skuteczne korzystanie ze ztozonych instrumentéw pochodnych oraz innowacyjnych
(alternatywnych) instrumentdéw transferu ryzyka jest mozliwe przede wszystkim w du-
zych przedsiebiorstwach, ktére maja rozbudowane piony finansowe lub w korporacjach
migdzynarodowych, dysponujacych specjalnymi centrami finansowymi. Zatrudniaja
one zazwyczaj wysoko wykwalifikowanych menedzeréw i analitykéw finansowych, kté-
rzy w przeprowadzanych transakcjach nie tylko wykorzystuja réznorodne instrumenty,
jakie oferujg rynki finansowe, ale cz¢sto takze sg inicjatorami réznych innowacyjnych
rozwigzan w zakresie zarzagdzania finansowego.

Podsumowanie

Przedsigbiorstwa miedzynarodowe, a w szczegdlnoséci duze korporacje, charaktery-
zuje zazwyczaj znaczna dywersyfikacja w skali migdzynarodowej zaréwno prowadzonej
dziatalnosci, jak i Zrédet jej finansowania. Tworza one rozbudowane sieci powigzanych
ze soba podmiotéw pochodzacych z réznych krajow. Realizacja celoéw korporacji migdzy-
narodowej — osigganie oczekiwanych wskaznikéw rentowosci i zapewnienie mozliwosci
Zréwnowazonego rozwoju — wymagaja sprawnego zarzadzania finansowego nie tylko na
poziomie calej korporacji, ale i w poszczegdlnych podmiotach, wchodzacych w jej sklad.
Korporacje migdzynarodowe s3 miejscem, gdzie podlegaja praktycznej weryfikacji nowe
koncepcje teoretyczne w zakresie zarzadzania finansami migdzynarodowymi. Z kolei
problemy, z jakimi majg do czynienia zarzadzajacy przeplywami pieni¢znymi oraz
transferami kapitalu w skali miedzynarodowej, staja si¢ w wielu przypadkach impul-
sem do poszukiwania nowych rozwigzan (metod, form i instrumentéw finansowych),
wyznaczajgc w ten sposéb kierunki rozwoju zarzadzania finansowego.
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Directions of finance management development
of international enterprises
(Summary)

The expansion of enterprises particularly in regard to large corporations is of an
international scale, and in many cases even global one. They carry out operational
and investment activity on many markets often covering with their range almost all
world. There emerges a network of intertwined entities from different countries. The
increasingly large role in international exchange play internal transactions ~ concluded
between the entities comprising a given transnational corporation. There is no doubt
that it influences shaping of monetary flows between these entities and the level of their
income, as well as the methods of financing and managing financial liquidity used within
the range of international corporation.

Globalization of the enterprises’ activity enables diversification of both: investment
stock, as well as the sources of investments financing, therefore - diversification of
risk. It facilitates risk reduction and reduction of cost of capital financing activity of
international enterprises.

The effect of globalization processes and technological progress is dynamic deve-
lopment of financial markets. Finance managers in enterprises are gaining access to
successive new, often highly innovative financial instruments, while costs of financing
are decreasing on the liquid markets. There is also observed integration of national
capital markets.

Among the most important directions in the development of financial management
in international enterprises should be included:

- working out specific methods of management internal monetary flows of interna-
tional corporations,

- improvement of methods of evaluation of foreign investment projects,

- universalization of new methods and instruments of management of risk related to
the enterprises’ activity on the international scale.

These tendencies have been characterised by the Author in the article.



