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1. Wstep

Proporcje, w jakich wystgpuja poszczegolne zrodta finansowania dziatalnosci
biezacej i rozwojowej przedsigbiorstwa (a wigc jego struktura kapitatlowa), wptywa-
ja na ksztaltowanie si¢ sredniowazonego kosztu kapitatu, ktorego zmniejszenie jest
zawsze korzystne dla przedsigbiorstwa. Dobor zrodet finansowania przedsigbiorstw
ma rowniez duze znaczenie ze wzgledu na inne cechy, ktorymi charakteryzowac sig
moga poszczegodlne zrodta finansowania przedsigbiorstwa, a wigc:

— ich dostepnos¢,

— atwe procedury zwiazane z pozyskaniem danego zrodla finansowania — nie-
ucigzliwe warunki stawiane przez pozyczkodawce,

— szybkos¢ pozyskania zrodet finansowania,

— mozliwos¢ dlugotrwatego finansowania,

— mozliwo$¢ pozyskania duzej kwoty finansowania itp.

Ponadto przedsigbiorstwa sa najczgsciej zainteresowane takim ksztalttowaniem
struktury kapitatu, ktére nie uzaleznia ich nadmiernie od jednego zrodia pozyskania
kapitatu.

W szczegolnej sytuacji znajduja sig przedsigbiorstwa, ktore umigdzynarodowity
swoja dziatalnos¢. Maja one wigcej mozliwosci wykorzystania zréznicowanych zro-
det finansowania niz przedsigbiorstwa stricte narodowe. Migdzynarodowy charakter
dziatalnos$ci tych przedsigbiorstw daje im mozliwo$¢ korzystania z nastepujacych
zrodet finansowania:

1) kraju macierzystego (lokalizacji spotki-matki),

2) kraju goszczacego ( lokalizacji inwestycji zagranicznej),

3) krajow trzecich,

4) miedzynarodowych rynkow finansowych.
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Celem artykutu jest okreslenie podstawowych zrédet finansowania przedsig-
biorstw z udziatem kapitatu zagranicznego dziatajacych w Polsce. Ze wzgledu na
znaczng skalg badan ankietowych ograniczono si¢ do przedsigbiorstw dzialaja-
cych w regionie todzkim (w granicach administracyjnych regionu t6dzkiego). Ce-
lem badania jest ustalenie, na ile teoretyczne konstrukcje odnoszace si¢ do sposo-
bu finansowania przedsigbiorstw zagranicznych znajduja swoje odzwierciedlenie
w przedsigbiorstwach z udziatem kapitatu zagranicznego zlokalizowanych w Polsce
i dziatajacych w polskich realiach gospodarczych.

2. Inwestycje zagraniczne i ich finansowanie

Finansowanie bezposrednich inwestycji zagranicznych (gdy stosujemy zawe-
zajaca definicje, ograniczajac je do inwestycji rzeczowych) moze by¢ realizowane
jako:

1) finansowanie powstania inwestycji rzeczowej za granica (utworzenia filii),

2) finansowanie inwestycji dokonywanych przez juz istniejace za granicg filie
lub oddziaty przedsigbiorstw, ktore umigdzynarodowity swoja dziatalnosc.

Mowiac ponadto o finansowaniu inwestycji zagranicznych, nalezy stwierdzic,
ze akcent potozony jest na system finansowania tych jednostek, ktore dziataja poza
granicami kraju macierzystego. Warto podkresli¢, ze finansowanie filii i oddziatow
jest pochodna catego systemu finansowego przedsigbiorstwa, ktore ma wiele filii
(najczesciej), o migdzynarodowej dziatalnosci, tak wige jesli koncentrujemy si¢ na
tych czesciach przedsigbiorstwa, ktore sa zlokalizowane za granica, skala ich samo-
dzielnosci w zakresie finansowania bedzie uzalezniona w duzym stopniu od decyz;ji
podejmowanych nie w filii, ale w centrali przedsi¢biorstwa.

Zrodia finansowania spotki-corki mozna podzielié w rézny sposob, bazujac na
zréznicowanych kryteriach klasyfikacji. Jedng z interesujacych propozycji podziatu
podaje A. Duliniec [2007, s. 162], dzielac finansowanie na:

» wewngtrzne (zysk zatrzymany, amortyzacja, nadwyzki srodkow finansowych),

» zewngtrzne (w ramach korporacji), posrednie — jak pozyczki rownolegte, fasado-
we 1 gwarantowanie zobowiazan przez spotke-matke lub inne spoitki-corki, oraz
finansowane z zewnatrz korporacji — kapitalem wtasnym lub zobowigzaniami.

Nieco inng klasyfikacj¢ proponuje M. Perlitz [2000, s. 509], proponujac podziat
finansowania na:

1. Finansowanie wewngtrzne (zysk zatrzymany, odpisy amortyzacyjne).

2. Finansowanie zewngtrzne, ale w ramach przedsigbiorstwa migdzynarodo-
wego:

— kapitalem wilasnym (finansowane przez spotkg-matke lub przez inne jednostki
wewnetrzne),

— kapitalem obcym (pozyskiwanym przez spotke-matke lub spotke siostrzang lub
tez specjalnie do tego celu powotana w przedsigbiorstwie migdzynarodowym
spotke lokacyjna).
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3. Finansowanie zewng¢trzne, gdy $rodki finansowe sa pozyskiwane poza przed-
sigbiorstwem migdzynarodowym:

— przez lokalny kapitat wlasny (wejscie inwestora zagranicznego w spotke joint
venture z lokalnym kapitalem panstwowym lub lokalnymi prywatnymi kapita-
lodawcami),

— wykorzystanie lokalnego kapitatu obcego (bankow, gietdy),

— wykorzystanie kapitatu obcego z innych krajow (kraju pochodzenia spotki-mat-
ki, kraju trzeciego lub miedzynarodowych rynkow finansowych).

Finansowanie realizowane w kraju pochodzenia spotki-matki, kraju trzeciego
lub na migdzynarodowych rynkach kapitalowych moze okazac¢ sig¢ bardziej atrakcyj-
ne od wlasnych wewnatrzkoncernowych lub lokalnych zrodet finansowania. Przed-
sigbiorstwa migdzynarodowe moga bowiem korzystac¢ z oferty najtanszych rynkoéw
kapitatowych, niezaleznie od lokalizacji swych wilasnych zasoboéw [Caves 1999,
s. 140].

Podstawowym atutem finansowania przedsigbiorstw dziatajacych w skali mig-
dzynarodowej jest mnogo$¢ dostgpnych zrodel finansowania. Przedsigbiorstwa te
moga elastycznie przesuwac srodki finansowe znajdujace si¢ w posiadaniu przedsig-
biorstwa — migdzy jego wewnetrzne jednostki, ale rOwniez maja najczesciej znacz-
nie fatwiejszy dostep do zrodet finansowania zewnetrznych — zwlaszcza z migdzy-
narodowych rynkéw finansowych.

Decyzje dotyczace pozostawienia w spotce-corce wygospodarowanego zysku
lub przetransferowania go do spotki-matki sa uzaleznione od tego, czy:

1) wypracowane zyski moga by¢ reinwestowane korzystniej w kraju inwesto-
wania czy tez w kraju siedziby spotki-matki badz tez jeszcze w innych krajach,

2) czy restrykcje ograniczajace mozliwos¢ transferu zysku wprowadzito pan-
stwo, w ktorym dziata inwestor zagraniczny,

3) czy wystepuja w kraju goszczacym restrykcje ograniczajace zyskowno$c¢
dziatalno$ci przedsigbiorstwa (nadmierne opodatkowanie, likwidacja ulg podatko-
wych itp.).

Postgpowanie przedsigbiorstwa migdzynarodowego — polegajace na catkowitym
transferze (100%) zysku osiagnigtego w filii (spotce-corce) do centrali, bez prowa-
dzenia jakiegokolwiek rachunku optacalnosci reinwestowanych zyskow — mozna
traktowac jako nielogiczne i szkodzace przedsigbiorstwu.

Perlitz nie zwraca uwagi na inne jeszcze mozliwosci finansowania wewngtrz-
nego, jak chociazby finansowanie z dezinwestycji, a wigc wyprzedaz posiadanego
majatku trwatego. Strategiczny dla przedsigbiorstwa charakter decyzji dezinwesty-
cyjnych pojawiaja si¢ w pracach wielu autoréw [Gehrke 1995, s. 17]. Przedsigbior-
stwa migdzynarodowe zwracaja szczego6lng uwage na uwalnianie srodkéw finanso-
wych zamrozonych w tych sktadnikach majatku trwatego, ktore juz nie sa potrzebne
przedsigbiorstwu.

Ulokowana w kraju goszczacym spotka-corka chetnie tworzy spotki z lokalnymi
kapitatodawcami (kapitatem panstwowym lub prywatnym). Przyciagnigcie kapita-
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hu lokalnego pozwala wykorzysta¢ mozliwosci, jakie stwarza w kraju goszczacym
zwigzanie si¢ z lokalnym przedsigbiorstwem, nawet biorac pod uwage fakt, ze spot-
ka reprezentujaca kapitat zagraniczny musi si¢ wtedy podzieli¢ wladza z lokalna
firma w nowo tworzonej wspolnej jednostce.

Korzystne dla spotki-corki moze tez okazac si¢ pozyskanie srodkow pienigznych
z lokalnego rynku kapitalowego. Koszt kapitatu moze by¢ nizszy, kapitat tatwiej
dostepny, okresy sptaty moga okaza¢ si¢ dtuzsze, spotka-corka unika tez ryzyka
walutowego i ryzyka zwiazanego z transferem $rodkow finansowych. Korzystanie
z lokalnych zrodet finansowania kraju goszczacego powoduje lepsze ,,0sadzenie”
inwestora zagranicznego w tym kraju, zacie$nia wigzy laczace inwestora z innymi
uczestnikami zycia gospodarczego, utatwia jego przyszla dziatalnose.

Z kolei migdzynarodowe rynki finansowe sa rowniez dogodnym Zrodlem pozy-
skania kapitatu. Przedsigbiorstwa migdzynarodowe maja czgsto wysoki rating i spet-
niaja do$¢ surowe warunki zwigzane z pozyskaniem $rodkow finansowych na tych
rynkach.

3. Charakterystyka obj¢tych badaniem przedsi¢biorstw

Celem prowadzonych badan jest okreslenie zrodet finansowania inwestycji za-
granicznych realizowanych w kraju goszczacym na przyktadzie przedsigbiorstw
z udziatem kapitatu zagranicznego zlokalizowanych w regionie todzkim. W pierw-
szym etapie badania ograniczono si¢ do przedsigbiorstw dziatajacych w sekcji D
— przetwoérstwo przemystowe. Glownym kryterium doboru jednostek do proby byto
pochodzenie kapitatu (kapital zagraniczny), rodzaj prowadzonej dziatalno$ci pro-
dukcyjnej oraz zgoda na uczestnictwo w badaniu. Operatem losowania byta lista
przedsigbiorstw produkcyjnych z udziatem kapitatu zagranicznego w wojewodztwie
16dzkim (stan na dzien 31.12.2006 r.). Takich przedsigbiorstw byto 732 [Dziatalnosé
gospodarcza... 2007, s. 37], proba losowa zatem, liczaca 116 przedsigbiorstw, sta-
nowita 16% badanej populacji.

Zastosowana metoda doboru proby znajduje swoje konsekwencje w interpreta-
cji uzyskanych rezultatow. Liczebno$¢ proby (116 firm) oraz metoda doboru proby
swiadcza o jej reprezentatywnosci, a wigc wyniki badania moga by¢ uogdlniane na
cata populacje.

W badaniu zastosowano metod¢ poglebionego wywiadu indywidualnego, po-
niewaz jednostki proby to przedsigbiorstwa reprezentowane przez przedstawicieli
wyzszego szczebla. Wywiad przeprowadzono przy wykorzystaniu opracowanego
kwestionariusza badawczego, po uprzednim przeszkoleniu zespotu ankieteréw.

W analizowanych przedsigbiorstwach najliczniejsza grupe zagranicznych wia-
scicieli kapitatu stanowily kraje Unii Europejskiej — ponad 82%. W$rod nich domi-
nowat kapitat niemiecki, ktory zostat ulokowany w 31 firmach, co stanowito 26,7%
badanych przedsigbiorstw, na drugim miejscu uplasowat si¢ kapital wtoski, zainwe-
stowany w 18 przedsigbiorstwach (15,5%). Co do inwestorow zagranicznych spo-
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za krajow Unii Europejskiej nalezy stwierdzi¢, ze w czterech przedsigbiorstwach
zainwestowali swdj kapitat przedsigbiorcy z Korei Pid. i Stanéw Zjednoczonych.
Pojawity si¢ rowniez pojedyncze przypadki inwestorow z bytego ZSRR, tj. z Rosji,
Ukrainy i Kazachstanu.

Przedsigbiorstwa biorace udziat w badaniu zorganizowane byly w formie spotek
kapitatowych. Blisko 96% firm to sp6iki z ograniczona odpowiedzialnos$cia, a tylko
4% to spolki akcyjne. Ze struktura organizacyjna badanych firm $cisle zwiazana
jest struktura warto$ci kapitatu zaktadowego/akcyjnego ze wzgledu na dominujaca
liczbe spotek z 0.0.; ponad 53% to spotki, ktorych kapitat zaktadowy nie przekroczyt
500 tys. zt, natomiast przecigtna wartos¢ kapitatu zaktadowego (mediana) wyniosta
417 tys. zt

Ciekawych obserwacji dostarczyta analiza form wejScia inwestorow zagranicz-
nych do regionu t6dzkiego oraz struktura procentowa kapitalu zagranicznego w ka-
pitale zaktadowym/akcyjnym spotki. Ponad 78% badanych przedsigbiorstw to inwe-
stycje budowane od podstaw (green field). Jest to wynik zaskakujaco wysoki, lecz
pozadany, bo to wlasnie tego rodzaju inwestorow najchgtniej oczekujemy ze wzgle-
du na pozytywne efekty bezposrednie i posrednie dla kraju/regionu goszczacego.

Tabela 1. Struktura przedsigbiorstw uczestniczacych w badaniu ze wzglgdu na formg (wejscia)
powstania przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego

e Liczba Udziat
Wyszczegodlnienie ,
respondentow procentowy

Jako nowy podmiot gospodarczy budowany od podstaw
(green field) 91 78,5
W wyniku przejecia innego przedsigbiorstwa 18 15,5
Jako spotka dwoch podmiotow polskiego i zagranicznego
(joint venture) 7 6,0
Ogodtem 116 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Struktura przedsigbiorstw uczestniczacych w badaniu ze wzgledu
na udzial procentowy kapitalu zagranicznego w kapitale zaktadowym/akcyjnym

e Liczba Udziat
Wyszczegodlnienie ,
respondentow procentowy

Do 50% kapitatu zagranicznego 19 16,4
50% : 50% 5 4,3
0d 50% do 99% 26 22,4
100% kapitatu zagranicznego 66 56,9
Ogotem 116 100,0

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Analizujac strukturg¢ badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na udzial procento-
wy kapitatu zagranicznego w kapitale zaktadowym/akcyjnym spotek, stwierdzono,
ze blisko 80% to przedsigbiorstwa zalezne, czyli spotki-corki stanowiace zazwyczaj
peina wlasnos¢ podmiotu macierzystego (spotki-matki), wigkszosciowo przez niego
kontrolowane. Spoétki z mniejszosciowym udziatem kapitatu zagranicznego (ponizej
50% udziatu) stanowity 16,4% badanych jednostek, natomiast rozwiazanie paryte-
towe (obaj partnerzy posiadaja po 50% udzialow) wystapito tylko w 4,3% z nich
(por. tab. 2).

4. Analiza zrodel finansowania przedsi¢biorstw
z udzialem kapitalu zagranicznego w regionie lodzkim

Ciekawych spostrzezen dostarczyta analiza zrodet finansowania wykorzystywa-
nych w tworzeniu przedsigbiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego zlokalizowa-
nych w regionie todzkim. Wigkszos¢ badanych spolek zadeklarowata korzystanie
z wigeej niz jednego zrodta finansowania, przy czym dominowaty wskazania zwig-
zane z wykorzystaniem kapitalow wlasnych. Byly to przede wszystkim fundusze
venture capital — tworzone przez przedsigbiorstwo migdzynarodowe dla potrzeb
finansowania jednostek zaleznych, zysk zatrzymany, wktady wilasne udzialowcow
— zakwalifikowane do pozycji ,,inne” w zestawieniu, ktore prezentuje tab. 3. W przy-
padku 50% respondentéw jako jedno z glownych zrodel finansowania powstania

Tabela 3. Struktura badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na zrodta finansowania
wykorzystane przy tworzeniu przedsigbiorstwa (filii) w Polsce

Wyszczegodlnienie Udzial*
procentowy
Kredyt bankowy — z banku kraju macierzystego 24,11
Kredyt bankowy — z banku kraju goszczacego 11,61
Kredyt bankowy — z banku kraju trzeciego 3,57
Fundusze venture capital — wtasne 50,00
Fundusze venture capital — obce 16,96
Zrodla wewnetrzne — w postaci zysku zatrzymanego 7,14
Zrodta wewnetrzne — odpisy amortyzacyjne 1,79
Zrédta wewnetrzne — sprzedaz niepotrzebnych sktadnikéw majatku 0,00
Emisja akcji 0,89
Emisja obligacji 0,00
Inne 10,71

* Udziaty nie sumuja si¢ do 100%, respondenci mogli wskazywac wigcej niz jeden wariant
odpowiedzi.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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przedsigbiorstwa wskazano fundusze venture capital — wtasne. W przypadku za$
zewngetrznych zrodet finansowania respondenci najczesciej korzystali z kredytow
bankowych, szczegdlnie pochodzacych z bankéw kraju macierzystego inwesto-
ra (24,11%), natomiast 12% badanych przedsigbiorstw skorzystalo z kredytu za-
ciagnigtego w bankach funkcjonujacych w Polsce. Wystapil tez niewielki odsetek
(ok. 4%) firm korzystajacych z zasoboéw finansowych bankow krajow trzecich. Bli-
sko 17% badanych spotek skorzystato z obcych funduszy venture capital.

W przypadku finansowania biezacych inwestycji dokonywanych przez respon-
dentow zaobserwowano odmienng strukture zrodet finansowania. Zgodnie z ocze-
kiwaniami najczgsciej przedsigbiorstwa realizowaty biezace przedsigwzigcia inwe-
stycyjne za pomoca wiasnych funduszy, wypracowanych na dziatalno$ci biezacej
— zysku zatrzymanego (35,65%), odpisow amortyzacyjnych (8,7%) oraz sprzedazy
niepotrzebnych sktadnikéw majatku trwatego (5,22%) . Dos¢ duzy odsetek, bo po-
nad 33% przedsigbiorstw, deklarowat rowniez wykorzystanie funduszy venture ca-
pital firmy macierzystej.

Tabela 4. Struktura badanych przedsigbiorstw ze wzglgdu na zrodta finansowania wykorzystane
do realizacji biezacych inwestycji przedsigbiorstwa (filii) w Polsce

Wyszczegdlnienie Udziat®
procentowy

Kredyt bankowy — z banku kraju macierzystego 31,30
Kredyt bankowy — z banku kraju goszczacego 20,87
Kredyt bankowy — z banku kraju trzeciego 0,00
Fundusze venture capital — wtasne 33,04
Fundusze venture capital — obce 3,48
Zrédta wewnetrzne — w postaci zysku zatrzymanego 35,65
Zrédta wewnetrzne — odpisy amortyzacyjne 8,70
Zrodta wewnetrzne — sprzedaz niepotrzebnych sktadnikéw majatku 5,22
Emisja akcji 0,00
Emisja obligacji 0,87
Inne 7,83

* Udzialy nie sumuja si¢ do 100%, respondenci mogli wskazywa¢ wigcej niz jeden wariant odpo-
wiedzi.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Znaczne réznice ujawnily si¢ takze pod wzgledem pozyskania zewngtrznych
zrodet finansowania. Ponad 31% przedsigbiorstw, mimo prowadzonej dziatalnosci
w Polsce, deklarowato korzystanie z kredytéw zaciaganych w bankach kraju macie-
rzystego inwestora, natomiast w 21% przypadkow finansowanie inwestycji bieza-
cych odbywato si¢ za posrednictwem kredytow bankowych przyznawanych w kraju
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lokaty inwestycji. Finansowanie biezacych inwestycji realizowanych przez inwesto-
row zagranicznych zlokalizowanych w regionie t6dzkim z kredytow bankow kraju
macierzystego moze wigzac si¢ ze stosunkowo wysokimi stopami procentowymi
oraz do$¢ skomplikowanymi procedurami towarzyszacymi pozyskaniu kapitalu w
Polsce.

Aby wyjasni¢ przyczyny wykorzystania przez badane spotki z udziatem kapita-
hu zagranicznego takich struktur finansowania, gdzie dominuja nowoczesne zrodta
finansowania w postaci funduszy venture capital, podjeto probe ustalenia pewnych
zalezno$ci, korzystajac ze wspotczynnika korelacji C-Pearsona, dodatkowo weryfi-
kujac hipotezg o istotnosci statystycznej tych zaleznosci.

Wsrod dokonanych prob poszukiwania zwiazkow korelacyjnych na uwagg zastu-
guje istnienie silnej zaleznosci (C = 0,72) pomigdzy forma powstania przedsigbior-
stwa a zrodtami finansowania. Im bardziej zaawansowana forma wejscia i dziatalno-
$ci, tym bardziej widoczne jest wykorzystanie nowoczesnego zrddta finansowania,
jakim sa fundusze venture capital. Te zrodla finansowania w postaci venture capital
wlasnych 1 obcych wystepuja najczgsciej w przypadku inwestycji budowanych od
podstaw (green field). Inwestorzy ci rownie chetnie korzystali z kredytow banko-
wych pochodzacych z kraju macierzystego inwestora. W przypadku przejec i wspol-
nych przedsiewzig¢ kapitatu zagranicznego i polskiego (joint venture) wystepuje
dos$¢ duze zrdznicowanie w przypadku zaréwno zewngtrznych, jak i wewngtrznych
zrodet pozyskania kapitatu.

Podobne spostrzezenia ptyng z badania zaleznosci pomigdzy procentowym
udziatem kapitatu zagranicznego w kapitale zaktadowym/akcyjnym a zrodtami fi-
nansowania wykorzystanymi przy tworzeniu przedsigbiorstw (C = 0,56). Najszersze
wykorzystanie funduszy venture capital zidentyfikowano w przypadku przedsig-
biorstw ze 100-procentowym udziatem kapitalu zagranicznego lub z dominujacym
udziatem kapitatu zagranicznego. W pozostatej grupie przedsigbiorstw — z mniejszo-
sciowym udziatem kapitatu zagranicznego — widoczne jest szerokie wykorzystanie
réznorodnych zrodet finansowania.

Objetosciowe wymagania artykulu nie pozwolily na zaprezentowanie wszyst-
kich opracowanych wynikow badania i analiz zaobserwowanych w grupie respon-
dentow. Zatem przedstawione rezultaty maja charakter czastkowy i sa wybranym
fragmentem szeroko zakrojonych badan dotyczacych funkcjonowania przedsig-
biorstw z udziatem kapitalu zagranicznego w regionie t6dzkim.

5. Zakonczenie

Przedsigbiorstwa z udziatem kapitalu zagranicznego, realizujac strategi¢ finan-
sowania swojej dziatalno$ci w skali migdzynarodowej, dysponuja znacznie wigkszy-
mi mozliwo$ciami pozyskania zrodel finansowania niz przedsigbiorstwa narodowe.
Daje to wzgledna przewage 1 mozliwo$¢ wyboru najbardziej atrakcyjnych zrodet
finansowania charakteryzujacych si¢ nizszym kosztem kapitatu, bardziej korzyst-
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nymi warunkami splaty i1 tatwiejszymi procedurami towarzyszacymi pozyskaniu
kapitatu.

Przeprowadzone badanie empiryczne pozwala na sformutowanie kilku wnio-
skow. Po pierwsze uzyskane wyniki potwierdzaja mozliwo$¢ praktycznego wy-
korzystania podstawowych koncepcji finansowania inwestycji zagranicznych. Na
uwagg zastuguje szerokie wykorzystanie nowoczesnego zrodta finansowania, jakim
jest fundusz venture capital. Zasoby kapitalowe pochodzace z tego funduszu najcze-
Sciej wykorzystywaty te przedsigbiorstwa, w ktorych przewazajacy lub catkowity
udzial kapitalu zaktadowego mial inwestor zagraniczny. Powstaly one jako nowy
podmiot gospodarczy budowany od podstaw. W przypadku finansowania biezacych
inwestycji badane podmioty najchgtniej wykorzystuja kapitat wlasny, a szczeg6lnie
zysk zatrzymany. Wynik ten moze zaprzeczy¢ czgsto spotykanej tezie o transferze
wigkszos$ci zyskdw wypracowanych w filiach zagranicznych, réwniez w Polsce i re-
gionie 16dzkim, do przedsigbiorstwa macierzystego (spotki-matki).
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ANALYSIS OF FINANCIAL SOURCES IN ENTERPRISES
WITH FOREIGN CAPITAL PARTICIPATION IN THE REGION OF LODZ

Summary

The enterprises with the foreign capital participation realizing financial strategies of their own
activity on an international scale are in a specific situation. They have much more possibilities for us-
ing diverse financing sources than national enterprises. The international character of these enterprises
activity gives them opportunities to use following financing sources:

—  home country (parent company localization),

—  host country (the foreign investment localization),
—  third countries,

—  international financial markets.

The aim of this article is qualification of basic financial sources of enterprises with the foreign
capital participation working in the region of Lodz.
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