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W PROCESIE INTERNACJONALIZACJI

Streszczenie: W artykule zaprezentowano rozwazania na temat zmian w gospodarce finan-
sowej przedsigbiorstw w procesie umi¢dzynarodowienia dziatalno$ci. Przestrzenne rozdzie-
lenie procesow wytworczych i finansowych internacjonalizowanych przedsigbiorstw oraz
nadrzgdno$¢ obszaru finanséw przyczynia si¢ do powstania kategorii finanséw zagranicz-
nych (finanséw dziatalnosci umigdzynarodowionej). Obszar finanséw dziatalnosci migdzy-
narodowej oraz dziatalnosci krajowej nalezy jednak rozpatrywac tacznie, gdyz ze wzgledu
na $ciste powiazanie transakcji krajowych i zagranicznych optymalizacja strumieni ptatnosci
jest mozliwa tylko w przypadku uwzglednienia wszystkich zwiazkow zachodzacych w przed-
sigbiorstwie.

Stowa kluczowe: internacjonalizacja, finanse zagraniczne, struktura kapitatu, sterowanie
transakcjami finansowymi, rentownos¢ kapitatu wiasnego.

1. Male i Srednie przedsi¢gbiorstwo w procesie internacjonalizacji

Mikro, male i srednie przedsigbiorstwa stanowia bardzo roznorodna grupg. Pomimo
to wskazaé¢ mozna na pewne cechy majace odniesienie do sektora MSP. Typowe dla
mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw jest zdominowanie procesu zarzadzania
przedsigbiorstwem przez wiasciciela, poprzez wystepowanie tzw. przedsigbiorstw
rodzinnych, w ktorych wlasciciel jednoosobowo ponosi odpowiedzialnos¢ i ryzyko,
kreuje postawy przedsigbiorcze. Przedsigbiorstwa te (zwlaszcza mikro i mate) maja
specyficzne cele dziatalnosci, gdzie zachowanie niezalezno$ci w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem dla wielu wlascicieli stanowi cel nadrzedny w stosunku do rozwoju
przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia podjetych rozwazan dotyczacych problematyki finanséw
umigdzynarodowionych matych i srednich przedsigbiorstw, specyficznego znacze-
nia nabiera fakt, iz przedsigbiorstwa zaliczane do sektora MSP maja bardzo ograni-
czony dostep do zrodet finansowania, co w rezultacie stanowi czynnik hamujacy ich
rozwoj i proces umigdzynarodowienia. Decydujacy zatem jest zakres mozliwosci
finansowania kapitalem wtasnym.
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W momencie gdy przedsigbiorstwo rozszerza rynki zbytu poza rynek krajowy,
rozpoczyna si¢ jego internacjonalizacja. Niezbgdne zatem jest wypracowanie i za-
stosowanie nowej strategii dostosowania oferty produktéw/ustug do konsumenta
docelowego. Wyodrebnienie strategii internacjonalizacji z cato$ci strategii przed-
sigbiorstwa jest tym bardziej celowe, im bardziej otoczenie zagraniczne ro6zni si¢ od
krajowego (tzw. dystans psychiczny).

Od chwili przystapienia Polski do UE polskie mate i srednie przedsigbiorstwa
maja w zasadzie dwie drogi internacjonalizacji — aktywna (zwiazana z mozliwoscia
poszukiwania nowych szans poza rynkiem krajowym) i pasywna (obronna, zwia-
zang z obrong przed konkurencja z zagranicy na rynku krajowym). Wybor przez
wlasciciela/menedzera matego przedsigbiorstwa drogi internacjonalizacji zalezy od
wielu czynnikow, w tym od jego kompetencji, motywacji, do§wiadczenia czy skion-
nosci do ryzyka.

Aktywna droga w kierunku internacjonalizacji nie zawsze jest mozliwa. Po
pierwsze, dla wielu wilascicieli matych przedsigbiorstw wzrost nie jest celem. Do-
tyczy to gtownie mikroprzedsigbiorstw rodzinnych, ktore zapewniaja wlascicielowi
wlasciwy przychod i sa sposobem na zycie. W tej grupie mozna rzeczywiscie spo-
dziewac¢ si¢ upadkow spowodowanych brakiem $§wiadomosci zachodzacych zmian.
Jednak przy decyzji o sposobie internacjonalizacji niezwykle istotny jest rowniez
sektor, w ktorym dziata firma. Istnieja branze, w ktorych naturalnym rynkiem doce-
lowym jest rynek krajowy, a nawet lokalny. Dotyczy to zwtaszcza firm, w ktorych
cykl zycia produktu jest krotki, a produkt jest sprzedawany konsumentowi ostatecz-
nemu do natychmiastowej konsumpcji. W takich przypadkach naturalna Sciezka in-
ternacjonalizacji jest $ciezka obronna.

Realizacja przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii internacjonalizacji odbywa
si¢ z wykorzystaniem odpowiednio dobranych instrumentéw umig¢dzynarodowie-
nia. Najczgsciej stosowanym przez mate i Srednie przedsigbiorstwa instrumentem
jest eksport. Eksportujac swoje produkty, MSP maja mozliwo$¢ tatwego i szybkiego
przystosowania si¢ do roznego rodzaju zmian, ponosza mniejsze ryzyko z uwagi na
zaangazowanie mniejszej ilosci zasobow (niz w przypadku duzych przedsigbiorstw)
oraz ze wzgledu na sam charakter eksportu (w por6wnaniu z innymi instrumentami
internacjonalizacji), w wyniku czego moga si¢ znacznie fatwiej wycofa¢ z okreslo-
nej dziatalnosci lub zmieni¢ obrany kierunek dziatania [Daszkiewicz 2004, s. 77].

Nalezy zwrocié¢ uwage, iz umiedzynarodowienie MSP nie musi nastepowaé na
zasadzie ewolucji (o czym mowia etapowe modele internacjonalizacji). Cz¢§¢ ma-
lych przedsigbiorstw po rozpoczeciu dziatalnosci eksportowej nie dazy do rozwi-
jania swojego potencjalu w tym zakresie i utrzymuje niski poziom zagranicznego
zaangazowania. Sa tez przedsigbiorstwa, ktore pomijaja etap podejmowania decyzji
o eksporcie, a rozpoczynaja dzialalnos¢ od samego eksportu.

R. Cappelin [1990] wymienia dwa szerokie typy strategii umiedzynarodowienia,
do ktérych wyboru zmusza mate i $rednie przedsigbiorstwa wzrost konkurencji, wy-
nikajacy z tworzenia jednolitego rynku europejskiego. Jego zdaniem przedsigbior-
stwa stoja przed wyborem pomigdzy:
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1) strategia zroznicowania oferty produktow w celu utrzymania $cistej kontroli
nad ograniczonym rynkiem lokalnym, gdzie mozna lepiej rozpoznaé i zaspokoi¢
potrzeby klientdw,

2) strategia dywersyfikacji geograficznej, czyli dazenia do specjalizacji produkcji
w celu uzyskania przewagi rynkowej w poszczegodlnych niszach na nowych rynkach.

Strategie te wykluczaja si¢ nawzajem, przy czym druga z nich, cho¢ drozsza
w krotkim okresie, przynosi lepsze rezultaty w dlugim okresie. Wymaga ona jednak
praktycznej wspotpracy z innymi MSP, czym mniejsze przedsigbiorstwa, wedhig
raportu OECD [Globalisation Small... 1997, s. 7] nie sa specjalnie zainteresowane.
Okreslenie profilu przedsigbiorstwa, jego wilasciciela/menedzera, moze by¢ przy-
datne nie tylko w analizie biezacej sytuacji, ale moze réwniez sluzy¢ wypracowaniu
metod i kierunkow wspomagania przedsigbiorstw, doksztatcania przedsigbiorcow,
w celu zwigkszenia ich aktywnosci i odpornos$ci na procesy wymuszajace umigdzy-
narodowienie dzialalno$ci gospodarczej.

Mate przedsigbiorstwa, zwlaszcza stojace wobec wyzwan jednolitego rynku eu-
ropejskiego polskie MSP, funkcjonuja obecnie w warunkach globalnej gospodar-
ki, postgpujacych proceséow integracyjnych, w sytuacjach wyboru i deklaracji, czy
rynek, na ktérym przyszto im prowadzi¢ dziatalno$¢ po wstapieniu Polski do Unii
Europejskiej, jest dla nich rynkiem migdzynarodowym czy poszerzonym rynkiem
krajowym. Funkcjonowanie na rynku migdzynarodowym, czy dla niektorych przed-
sigbiorstw poszerzonym rynku krajowym, uzaleznione jest od przyje¢tej aktywne;j
lub pasywnej (obronnej) strategii ich umigdzynarodowienia. Wybdr i mozliwosci
wdrozenia strategii internacjonalizacji matego czy $redniego przedsigbiorstwa wa-
runkowany jest przede wszystkim [Brojakowska 2008, s. 25]:

— zdolnoscia przedsigbiorstwa do internacjonalizacji i gotowos$cia dostosowania
si¢ — polega to m.in. na ocenie zgodnos$ci celow internacjonalizacji z celami
przedsigbiorstwa, ustaleniu koniecznych nakladoéw finansowych i okresleniu
zrodet ich pozyskania, wskazaniu obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa wy-
magajacych adaptacji do nowych warunkéw, ocenie mozliwosci dokonania tych
zmian, sprawdzeniu pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa na rynku macie-
rzystym,

— identyfikacja potencjalnych konkurentéw dziatajacych na rynku, na ktory prze-
widywane jest wejscie przedsigbiorstwa;

— sytuacja finansowa przedsigbiorstwa — sytuacja ta moze wplynac¢ w sposob decy-
dujacy na przebieg jego umigdzynarodowienia, podj¢cie dziatalno$ci na rynkach
zagranicznych zwigksza potrzeby finansowe przedsigbiorstwa;

— osoba wiasciciela/menedzera — cechy, umiejetnosci, wiedza, do§wiadczenie wia-
Sciciela traktowane sa jako zasoby bardzo istotne dla rozwoju MSP, od ktérych
istnienia i sposobu wykorzystania zalezy sposob prowadzenia i powodzenie
dziatalno$ci na rynku zagranicznym;

— dostosowaniem struktur organizacji, dzialan marketingowych, produkcji, zaopa-
trzenia, zarzadzania do nowych, ponadnarodowych warunkéw;
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— branza, w jakiej funkcjonuje przedsigbiorstwo;

—  przyjeta strategia — strategia wykorzystania szans, jakie daje rynek migdzynaro-
dowy, lub strategia obronna;

— dostepnoscia zasobow — nie wielkos¢ firmy, czy rozmiary zasobow, ale rodzaj
dostepnych zasobdéw determinuja sposoby rywalizacji i dzialania konkurencyjne
MSP w procesie umigdzynarodowienia.

Szanse powodzenia procesu umig¢dzynarodowienia matego i §redniego przedsig-
biorstwa sa tym wigksze, im wigksze jest podobienstwo produktéw migdzy rynkiem
kraju macierzystego a krajem zamierzonej ekspansji przedsigbiorstwa (tzw. rynki
bliskie psychicznie).

2. Specyfika finansow dzialalnosci umi¢dzynarodowionej

Umigdzynarodowienie dziatalno$ci przedsigbiorstwa przyczynia si¢ do powstania
w zakresie finansow wielu nowych niewiadomych. Obecno$¢ nowej, nie wystepuja-
cej dotad problematyki finanséw zinternacjonalizowanego przedsigbiorstwa powo-
duje konieczno$¢ uwzglednienia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem nowej kategorii
finanséw o charakterze finansow zagranicznych. Te z kolei powinny uwzglednié
ksztaltowanie zagranicznych stosunkow finansowych zgodnie z przyjetymi celami
zarzadzania finansami.

Wystapienie w umigedzynarodowionej dziatalnosci przedsigbiorstwa kategorii
finansow zagranicznych powoduje konieczno$¢ uwzglednienia istotnych réznic
w poroéwnaniu z kategoria finansow dziatalnosci krajowej, nie ograniczajacych sig
tylko do kursu walut. Przyktadem istotnych r6znic moze by¢ sporzadzanie plandw,
rozliczanie platno$ci, ryzyko w przedsigbiorstwie dziatajacym wylacznie na rynku
krajowym i w przedsicbiorstwie podejmujacym dziatalno$¢ na rynkach zagranicz-
nych. Instrumenty wykorzystywane w zarzadzaniu tymi przedsigbiorstwami réznia
si¢ w zasadniczy sposob [Bielawska 20006, s. 24]. Dotyczy to wszystkich obszarow
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a zwtaszcza gospodarki finansowej w zwiazku z jej
dominujacym znaczeniem.

Wobec powyzszych rozwazan nalezy jednak podkresli¢, iz w umigdzynarodo-
wionym przedsigbiorstwie wskazanych kategorii finansow dziatalnosci krajowej oraz
finanséw zagranicznych nie mozna rozwaza¢ odrgbnie. Nie mozna mowic¢ o dwoch
odrgbnych obszarach zarzadzania przedsigbiorstwem, czyli o zarzadzaniu dziatalno-
$cia krajowa (realizowana na potrzeby rynku krajowego) i zarzadzaniu dziatalno$cia
zagraniczna (realizowana na potrzeby rynkow zagranicznych). Ze wzgledu na $ciste
powiazanie transakcji krajowych i zagranicznych optymalizacja strumieni ptatnosci
jest mozliwa tylko w przypadku uwzglednienia wszystkich zwiazkow zachodzacych
w przedsigbiorstwie.

Na finanse zagraniczne przedsigbiorstwa wptywajgq migdzy innymi: wahania kur-
su walut, restrykcje rzadowe w zakresie przeplywow kapitatu, roznice w systemie
podatkowym i prawnym, koszty oraz inne trudno$ci zwiazane z przekazywaniem
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srodkow pienigznych przez granice krajow. W zwiazku z powyzszym w zakresie za-
rzadzania finansami w umigdzynarodowionym przedsigbiorstwie nalezy uwzglednic¢
szereg nowych zadan, majacych na celu ochrong przedsigbiorstwa przed skutkami
niekorzystnych zmian w tych obszarach i jednoczesnie wykorzystanie sprzyjajacych
okolicznosci w zmienionym otoczeniu finansowym przedsigbiorstwa. Efektywne
zastosowanie informacji finansowych moze wptyna¢ pozytywnie na zysk, jezeli si¢
przyczyni do obnizenia kosztow finansowych lub podwyzszenia dochodow z inwe-
stycji finansowych. Ze wzgledu na $ciste powiazanie sfery finansowej i sfery mate-
rialnej mozna — z punktu widzenia gospodarki finansowej i zarzadzania finansami
— stwierdzié, ze efektywne zarzadzanie finansami nie powinno si¢ ogranicza¢ do
sterowania obszarem finansow, lecz by¢ skoordynowane ze wszystkimi obszarami
dziatalnosci [Bielawska 2006, s. 25].

3. Zrodla finansowania w procesie rozwoju
i internacjonalizacji dzialalnosSci przedsi¢gbiorstwa

Ze wzgledu na specyfike sektora MSP zdolnoéé matych i érednich przedsigbiorstw
do finansowania rozwoju jest ograniczona. Ograniczone mozliwo$ci finansowania
widoczne sa tym bardziej w przedsigbiorstwach dziatajacych na rynkach zagranicz-
nych, gdzie znaczenia nabiera fakt, iz procesy wytworcze i procesy finansowe za-
chodza najczgsciej ponad granicami krajow, co oznacza, ze dziatalno$¢ przedsig-
biorcza jest realizowana w r6znych krajach i zwiazane z tym strumienie ptatnosci sa
realizowane w roznej walucie. Znaczenia nabiera odpowiedni dobor, formutowanie

i realizacja strategii finansowania dzialalno$ci internacjonalizowanego matego czy

sredniego przedsigbiorstwa.

Finansowanie przedsigbiorstwa kapitalem wlasnym zapewnia samodzielnosc,
niezalezno$¢ i duza wiarygodnos$¢, wyzwala wysoka motywacj¢ wiascicieli oraz nie
wymaga dzielenia si¢ zyskiem z podmiotami zewnetrznymi. Kierujac si¢ tymi prze-
stankami, niektorzy wlasciciele matych firm raczej niechgtnie odnosza si¢ do korzy-
stania z zewngtrznego zasilania finansowego. Wtasciciele matych przedsigbiorstw
maja utrudniony dostep do korzystnych zrodet finansowania zewngtrznego.

Dostgpnos$¢ i atrakcyjnos¢ oraz zakres zrddet finansowania internacjonalizowa-
nego przedsigbiorstwa zaleza od jego wielkosci, fazy rozwoju oraz przyjetej strategii
umig¢dzynarodowienia i jej etapu. Przedsigbiorstwa przechodzace do kolejnych faz
wzrostu maja coraz wigksze mozliwosci wyboru struktury zrodet finansowania.

Wraz z wkraczaniem przedsigbiorstwa w kolejne etapy wzrostu zwigkszaja sie
jego mozliwosci co do wyboru zrédet finansowania [Blawat 2004, s. 310]:

— kapitaty wlasne stanowia podstawowe zrodto finansowania od momentu po-
wstania malej firmy do jej wczesnego wzrostu; w kolejnych etapach zrodlem
tym sa zatrzymane zyski,

— fundusze o charakterze publicznym moga finansowa¢ male przedsigbiorstwo
niezaleznie od etapu jego rozwoju,
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— regionalne agencje rozwoju wspomagaja firmy tylko w etapie powstania i wczes-
nego wzrostu,

— Dbanki zasadniczo moga finansowac¢ rozwoj przedsigbiorstwa na kazdym jego
etapie,

— nieformalni inwestorzy (business angels) najczesciej finansuja firm¢ w fazach
rozruchu, wczesnego wzrostu i jej ekspansji,

— fundusze venture capital moga by¢ stosowane od momentu rozruchu firmy az do
stadium dojrzatosci przedsigbiorstwa,

— finansowanie poprzez publiczny rynek kapitalowy i inwestoréw instytucjonal-
nych staje si¢ zrodtem finansowania dla matej firmy dopiero w fazie ekspansji,

w ktorej jest prawdopodobne przeksztalcenie firmy w $rednie, dojrzate przed-

sigbiorstwo.

Struktura kapitatu mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw ksztaltowana jest
przez ich praktyczny dostep do roznorodnych zrodet pozyskiwania kapitatu. Analiza
strategii finansowania mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce wskazuje na wyraz-
ne preferowanie funduszy wtasnych, kredytu kupieckiego i kredytu bankowego jako
gtéwnych zrodet finansowania.

Wyzszo$¢ kapitatu wlasnego nad kredytami bankowymi w ramach mozliwosci
finansowania mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw stanowi z kolei odzwier-
ciedlenie oddzialywania wielu czynnikow. Przede wszystkim mikroprzedsigbior-
cy napotykaja na barier¢ tzw. dyskryminacji kredytowej, zwiazana z trudno$ciami
w dostepie do kredytu. Utrudniony dostep do bankowych zrodel kredytowania wy-
nika natomiast nie tylko z polityki restrykcyjnej banku centralnego, ale jednoczesnie
z niskiej wiarygodnosci kredytowej mikroprzedsigbiorstw, ich niewielkiego udziatu
w rynku, niskiej jako$ci zabezpieczen kredytu, wysokiego ryzyka kredytowania.

Duzy koszt kredytu, a takze uciazliwe procedury jego uzyskania w potaczeniu
z wysokimi zabezpieczeniami utrudniaja matemu przedsigbiorcy uzyskanie wspar-
cia kredytowego. W konsekwencji moze to ograniczy¢ mozliwo$ci rozwoju matych
przedsigbiorstw oraz ich konkurencyjnos¢. Jednak rozwdj matych przedsigbiorstw,
w tym rozw0j dzialalno$ci umigdzynarodowionej, uwarunkowany jest mozliwoscia
pozyskiwania kapitalu koniecznego do rozwoju przedsigbiorstwa. Przedsigbiorcy
szukaja zatem dostgpu do réznorodnych zrodet pozyskiwania kapitatu [Kurowska
2005, s. 499].

Przedstawiong powyzej zalezno$¢ zrédet finansowania i fazy rozwoju matych
i $rednich przedsigbiorstw, mozna odnies$¢ do procesu stopniowego umigdzynarodo-
wienia dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Internacjonalizujac swoja dziatalnosc¢, przed-
sigbiorstwo rowniez przechodzi przez kolejne etapy (fazy) rozwoju — tu umigdzy-
narodowienia — gdzie dostgpnos$¢ do zrodet finansowania na réznych poziomach
internacjonalizacji tez jest zréznicowana. Podejmujac decyzj¢ o prowadzeniu dziatal-
no$ci ponad granicami kraju, lub dziatalnos$¢ przekraczajaca jego granice, zarzadza-
jacy przedsigbiorstwem musza zdawac sobie sprawg, iz sfera finanséw i1 gospodarki
finansowej (w tym doboru odpowiednich zrodet finansowania) nabiera prioryteto-
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wego znaczenia. Ze wzgledu na skomplikowane powiazanie procesow wytwarza-
nia i procesOw finansow zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie dziatajacym na
rynku zagranicznym przyczynia si¢ do powstania wielu zadan, niewystegpujacych
w finansach przedsigbiorstw dziatajacych tylko na rynku macierzystym. Mozna tu
wskaza¢ na przyklad zwigkszong koniecznos$¢ pozyskiwania srodkow finansowych
(w przedsigbiorstwach dziatajacych na rynkach migdzynarodowych istnieje wigksze
zapotrzebowanie na kapital, a jednoczesnie przedsigbiorstwa umigdzynarodowione
maja zwigkszone mozliwosci dostgpu do rynkéw finansowych), zachowanie nieza-
leznosci w podejmowaniu decyzji strategicznych czy zarzadzanie ryzykiem w za-
kresie kursow walutowych, kosztow kapitatowych czy ryzyka kraju.

Niewielki stopien dostgpnosci obcych zrodet finansowania, w tym form o cha-
rakterze szczegdlnym (leasing, faktoring, forfaiting), w poczatkowych fazach cy-
klu zycia matej firmy i w poczatkowych etapach internacjonalizacji wynika przede
wszystkim z wysokiego ryzyka przedsiewzigcia. Zewnetrzny kapitat pochodzi za-
tem najczesciej od kapitatodawcow dysponujacych dostateczna wiedza o danym
projekcie, jego szansach, zagrozeniach, a takze akceptujacych wystgpowanie ryzyka
na poziomie wyzszym niz w przypadku firmy bedacej np. w stadium dojrzatosci czy
prowadzacej dziatalnos¢ tylko o charakterze lokalnym. Poszerzenie oferty kapitalow
nastepuje dopiero w momencie ujawnienia zdolnosci matego przedsigbiorstwa do
generowania zyskow.

Kapitaly wilasne beda zatem stanowity podstawowe zrodto finansowania w po-
czatkowych fazach umiedzynarodowienia, gdzie ryzyko przedsigwzigcia jest wy-
sokie, a kapitat z obcych zrodet bedzie dostgpny dopiero wowczas, gdy ryzyko
przedsigwzigcia na nowym zagranicznym rynku zostanie ograniczone przez nabrane
doswiadczenie i ograniczenie réznic wynikajacych z ,,dystansu psychicznego” z ob-
cym zagranicznym rynkiem [Brojakowska 2008, s. 28].

4. Racjonalne sterowanie transakcjami finansowymi
— zarzadzanie finansami przedsi¢biorstwa
umig¢dzynarodowionego

Ze wzgledu na skomplikowane powiazanie procesOw wytwarzania i procesow finan-
sowych zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie dziatajacym na rynku zagranicz-
nym przyczynia si¢ do powstania szeregu zadan charakterystycznych dla dziatalnosci
zinternacjonalizowanej, a nie wystgpujacych w finansach przedsigbiorstw funkcjo-
nujacych wytacznie na rynku macierzystym [Brigham, Houston 2005, s. 349-350].

1. Pozyskiwanie $rodkoéw finansowych. W przedsigbiorstwach umig¢dzynarodo-
wionych istnieje wigksze — w poroéwnaniu z przedsi¢gbiorstwami dziatajacymi tylko
na rynkach krajowych — zapotrzebowanie na kapitat. Jednocze$nie w poréwnaniu
z przedsigbiorstwami krajowymi przedsigbiorstwa realizujace proces internacjonali-
zacji maja mozliwos¢ dostepu do wielu rynkow finansowych.
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2. Zachowanie niezaleznosci w podejmowaniu decyzji strategicznych. Rozpro-
szenie zrodet finansowania sprzyja zachowaniu niezaleznosci w podejmowaniu de-
cyzji strategicznych. W ten sposob przedsigbiorstwo moze unikna¢ uzaleznienia od
jednego dawcy kapitatu albo od stosunkéw rynkowych panujacych na okreslonym
rynku, co jest istotne dla wlascicieli matych i §rednich przedsigbiorstw.

3. Konieczno$¢ inwestycji. Realizacja procesu internacjonalizacji moze skut-
kowa¢ koniecznoscia inwestycji. Szczegdlnego znaczenia nabieraja tu inwestycje
w aktywa trwate (ze wzgledu na dlugi okres zwrotu naktadow). Dokonanie oceny
projektow takich inwestycji z punktu widzenia rachunku efektywnosci ekonomicz-
nej stanowi problem, gdyz wymaga uwzglednienia szeregu czynnikow majacych
wplyw na wynik tej oceny. Czgsto sa to czynniki niemierzalne i sporzadzenie takiej
oceny przez wiasciciela samodzielnie zarzadzajacego matym przedsigbiorstwem jest
zadaniem o wysokim stopniu trudnosci.

4. Zachowanie ptynnosci finansowej. W zakresie inwestycji rzeczowych, inwe-
stycji finansowych i pozyskiwania kapitalu za najwazniejszy nalezy uzna¢ wpltyw
tych dziatan na wyptacalnos¢ przedsigbiorstwa (dtugoterminowa ptynno$¢ finan-
sowa). Dziatania te sa uzupelniane instrumentami operacyjnymi wplywajacymi na
ksztattowanie biezacej ptynnosci finansowej, co jest szczegdlnie istotne w przedsig-
biorstwach funkcjonujacych poza lub ponad granicami kraju. Zachowanie ptynnosci
finansowej wymaga, aby we wszystkich obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwa
byt uwzgledniany wplyw tej dzialalno$ci na zdolno$¢ platnicza. Nalezy przy tym
uwzgledni¢ wysokos$¢ i czas wystgpowania zobowiazan ptatniczych oraz rodzaj wa-
luty. Ewentualne niedobory powinny by¢ niezwlocznie pokryte, a nadwyzki $rod-
koéw finansowych mozliwie efektywnie rozdysponowane.

5. Zarzadzanie ryzykiem. Istotnym zadaniem gospodarki finansowej w przed-
sigbiorstwie zagranicznym jest zarzadzanie ryzykiem, zwlaszcza w zakresie kursow
walutowych i1 kosztéw kapitalowych. Zadanie to ma wymiar zar6wno operacyjny,
jak i strategiczny. Warto$¢ jednostkowych kontraktow zagranicznych jest zazwyczaj
wyzsza niz kontraktow krajowych, dtuzej tez trwa ich rozliczenie, co zwigksza ryzy-
ko towarzyszace tym transakcjom.

Internacjonalizacja dziatalnosci przedsigbiorstw i1 zwiazane z tym nowe rodzaje
ryzyka finansowego sktaniaja przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu do przyj-
mowania pasywnej strategii pozyskiwania srodkow finansowych i zarzadzania nimi,
co w praktyce sprowadza si¢ do finansowania z zatrzymanego zysku i wigkszej ak-
tywno$ci matych i $rednich przedsigbiorstw w zakresie zarzadzania ryzykiem.

W ramach strategii przyjetej w polityce finansowej przedsigbiorstwa powinny
by¢ okreslone $rodki chronigce przed ryzykiem finansowym.

Na podstawie przedstawionych w artykule rozwazan mozna okresli¢, iz gtow-
nym zadaniem w zakresie zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie zinternacjona-
lizowanym jest racjonalne sterowanie transakcjami finansowymi w odniesieniu do
rynku krajowego i rynkéw zagranicznych oraz elementami finansowymi dziatalno-
$ci calego przedsigbiorstwa. Istotne jest, aby kazdy obszar dziatalnosci przedsigbior-
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stwa, poprzez uzyskiwanie biezacych zyskow, przyczynial si¢ do wzrostu rentowno-
$ci kapitatu, a wige do powigkszenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

5. Podsumowanie

Mate i srednie przedsigbiorstwa dziataja pod presja konkurencyjnego otoczenia, co
jest wynikiem zawierania przez korporacje transnarodowe licznych fuzji i aliansow
strategicznych, zarowno w branzach nowoczesnych, jak i tradycyjnych. Z drugiej
strony zywotne i elastyczne male firmy wykazuja duze zdolnos$ci adaptacyjne, co
wigcej — wymuszona adaptacja czgsto prowadzi do ich rozwoju.

Do przetrwania w nowych, ponadnarodowych warunkach i stworzenia przez
przedsigbiorstwo $ciezki rozwoju niezbgdne jest okreslenie strategii internacjonaliza-
cji dziatalnosci. Specyfika sektora, ograniczone mozliwosci skali, wielozadaniowos$¢
wlasciciela/menedzera, a przede wszystkim ograniczona dostgpno$¢ zrodet kapitatu
przyczyniaja si¢ do trudnosci, przed jakimi staje mate i §rednie przedsigbiorstwo,
pokonujac dystans psychiczny i wkraczajac na nowy, zagraniczny rynek. W obliczu
tych trudnosci, barier umigdzynarodowienia, male przedsigbiorstwo przyjmie posta-
Ww¢ pasywna, trwajac na obecnym rynku, lub podejmie walke, aktywnie podejmujac
ryzyko 1 wkraczajac na migdzynarodowa areng jako utworzony globalnie gracz lub
tradycyjnie, etapowo zinternacjonalizowane przedsigbiorstwo.

Wybor formy internacjonalizacji w istocie uzalezniony jest od trzech czynnikow:
celow przedsigbiorstwa i jego polityki, dostgpu do rynkéw i ich atrakeyjnosci, a tak-
ze od mozliwej do osiagnigcia pozycji konkurencyjnej. Nalezy rowniez zaznaczyc¢,
iz mozliwo$¢ wykorzystania poszczegolnych form umigdzynarodowienia determi-
nowana jest przez wiele czynnikow, wérdd ktérych wymieni¢ nalezy: zasoby, jaki-
mi przedsigbiorstwo dysponuje (w tym zasoby finansowe), relacje, w jakich koszty
pozostanag do przychodow, poziom ryzyka i prawdopodobienstwo sukcesu, wptywy
przedsigbiorstwa na danym rynku i stopien jego kontroli. Wskazane determinan-
ty doboru i realizacji formy umigdzynarodowienia, w sposob szczegélny dotycza
przedsigbiorstw matych i §rednich, wrazliwych na zmiany otoczenia i koniunktury
gospodarczej, majacych ograniczony dostep do kapitatu i niewielkie mozliwosci fi-
nansowania.

Przestrzenne rozdzielenie procesdw wytworczych i finansowych internacjonalizo-
wanych przedsigbiorstw oraz nadrzednos¢ obszaru finanséw przyczynia sig¢ do powsta-
nia kategorii finansow zagranicznych (finanséw dziatalno$ci umigdzynarodowionej).
Obszar finansow dziatalnosci migdzynarodowej oraz dziatalnosci krajowej nalezy jed-
nak rozpatrywac tacznie, gdyz ze wzgledu na $ciste powiazanie transakcji krajowych
i zagranicznych optymalizacja strumieni ptatnosci jest mozliwa tylko w przypadku
uwzglednienia wszystkich zwiazkéw zachodzacych w przedsigbiorstwie.
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FINANCE’S ISSUES OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
IN THEIR BUSINESS ACTIVITY INTERNATIONALIZATION

Summary: Small and medium enterprises are working today in severe conditions — ceaseless
transformations and changes in the market requirements. The article presents the considera-
tions about the finances of micro, medium and small businesses in their business activity
internationalization. The author presents the new category of finances — international finance
— which comes into existence in the internationalization of SME’s.



