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CYCH W WARUNKACH KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

Kryzys finansowy na rynkach §wiatowych sktonit duze korporacje do intensywnego
poszukiwania kapitalu na finansowanie dziatalnosci operacyjnej i rozwojowej. Duze kor-
poracje miedzynarodowe w okresie kryzysu ograniczyly inwestycje rozwojowe, glownie
poprzez przesuni¢cia w czasie realizacji nowych inwestycji. Kontynuowaty natomiast inwe-
stycje rozpoczete oraz potrzebowaty srodkow na przejecia i akwizycje niekiedy mocno nie-
dowarto$ciowanych podmiotéw. Korporacje ograniczyly inwestycje nie tylko ze wzgledu
na niedobory §rodkow, ale rowniez ze wzglgdu na wzrost kosztow kapitatu. Wzrost ten spo-
wodowany zostat wzrostem ryzyka oraz ograniczeniem doptywu do firm $rodkow z sektora
bankowego.

Na rynku obligacji pojawily si¢ panstwa, ktore emitowaty obligacje, aby pozyskaé
srodki na dokapitalizowanie zagrozonych upadioscig bankdéw i innych podmiotéw gospo-
darczych. Wypychaty tym samym podmioty gospodarcze z rynku dtugu i utrudniaty pozy-
skanie kapitatu obcego. W tych warunkach miedzynarodowe koncerny podjety probe prze-
budowania struktury finansowania swojej dziatalnosci stosownie do sytuacji na rynkach
finansowych. Struktury finansowania zmienily si¢ w kierunku:

— wzrostu udziatu kapitatéw wlasnych w strukturze finansowania majatku,

— spadku zobowigzan dlugoterminowych na rzecz zobowigzan krotkoterminowych,

— wzrostu zakresu wykorzystania kredytu kupieckiego do finansowania dziatalno$ci

operacyjne;j.

W artykule podj¢to probe zweryfikowania postawionych hipotez w oparciu o dane
koncernu ArcelorMittal. Koncern ten notowany jest na gietdach, zatem jego dane finansowe
sg dostepne.
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Zrédla finansowania dzialalnosci korporacji miedzynarodowych

Pod pojeciem korporacji rozumie si¢ osob¢ prawna, ktorej wlascicielami sa rozprosze-
ni udziatowcy (akcjonariusze), majaca nieograniczony okres istnienia, tatwos¢ przenoszenia
prawa wlasnosci oraz charakteryzujaca si¢ ograniczong odpowiedzialno$cig wlascicieli'.

Powstanie i rozwdj korporacji migdzynarodowych (transnarodowych), ktére czerpia
surowce, kapital, zasoby pracy, wytwarzaja produkty i ustugi zar6wno w kraju siedziby
glownej, jak i poza jego granicami oraz maja swoje filie, oddzialy i spotki zalezne w wielu
krajach, zwigkszyto mozliwosci przedsigbiorstw w zakresie wyboru zrodet finansowania
w skali migdzynarodowe;j. Jest to szczegdlnie istotne dla spdtek zaleznych, ktére mimo ze
dziatajg na danym rynku lokalnym, to dzigki spdétce matce zyskuja dostep do zagranicznych
zrodet finansowania. Pozwala to nie tylko uzupetni¢ czesto bardzo ograniczone zasoby
kapitatlowe rynku lokalnego, ale w wielu przypadkach takze obnizy¢ koszt pozyskanego
kapitatu?.

Podmioty wchodzace w sktad korporacji migdzynarodowych moga finansowac sig:

a) kapitatami wtasnymi pochodzacymi z:

— obejmowania akcji spotek zaleznych przez spotke matke oraz inne spotki w ra-
mach korporacji,

— emitowania akcji na rynkach narodowych, na ktoérych dzialaja spotka matka
i spotki zalezne,

— zyskami zatrzymanymi pozostawionymi spotkom po wyptacie dywidend, pre-
mii i tantiem;

b) kapitatami obcymi, takimi jak:

— pozyczki wewnatrzkorporacyjne,

— pozyczki rownolegte i fasadowe,

— kredyty bankowe,

— emisja papieréw dtuznych na rynkach narodowych lub rynku migdzynarodo-
wym (krétkoterminowe papiery dtuzne — bony, obligacje korporacyjne, euroob-
ligacje itp.;

¢) wewnatrzkorporacyjnymi rozliczeniami finansowymi:

— amortyzacja,

— zarzadzanie gotowka w ramach korporacji (cash pooling),

— wzajemne kompensowanie naleznosci i zobowigzan (netting),

gwarantowanie zobowigzan przez spotke matke lub inne spo6tki w ramach kor-
poracji.

' J. Mizerka: Ku nowemu paradygmatowi w finansach korporacji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, 2010, nr 144.

2 A. Duliniec: Specyfika finansowania przedsigbiorstw w ramach korporacji migdzynarodowej, ,,Bank
i Kredyt” 2004, nr 5, s. 38.
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W celu uzupetnienia kapitatu wlasnego i utrzymania racjonalnej struktury kapitatu
korporacje emituja akcje lub udzialy obejmowane przez spotke matke i inne spotki kapitato-
we korporacji. Spotka emitent nie musi pozyskiwaé inwestoréw na rynku kapitalowym, co
ogranicza koszty uplasowania emisji. Dodatkowo, spotki moga pozyskiwacé kapitat z lokal-
nych rynkow gietdowych, jednak dla zachowania kontroli, spotki matki staraja si¢ dostar-
cza¢ kapitat wlasny lub kapitat pozyczkowy, ksztaltujac w ten sposdb strukture wewngtrzng
przez odpowiednia polityke dywidend oraz polityke odsetkowa, odnoszacg si¢ do udziela-
nych pozyczek wewnatrzkorporacyjnych.

Korporacje, siggajac w finasowaniu po $rodki obce, wykorzystuja pozyczki i kredy-
ty bankowe, emisje obligacji i innych papieréw dluznych. W pierwszej kolejnosci spotki
staraja si¢ pozyskac¢ $rodki obce poprzez pozyczki wewnatrzkorporacyjne od podmiotow
powigzanych kapitatlowo. Warunki udzielenia pozyczek, czyli terminy wymagalnosci,
oprocentowanie i rodzaj waluty sa zazwyczaj ksztaltowane elastycznie, aby z jednej strony
obnizy¢ koszty korzystania z kapitatu, z drugiej za$§ nie generowac problemoéw wynikaja-
cych z przepisdéw podatkowych o transferach zysku przed opodatkowaniem. Spotki moga
pozyskac zrodta finansowania poprzez kredyt kupiecki, czyli odpowiednie ksztattowanie
warunkow ptatnosci za dostawy produktoéw i ustug. Szerokie wykorzystanie kredytu kupie-
ckiego w ramach korporacji pozwala bowiem nie tylko ograniczy¢ negatywne skutki zmian
kurséw walutowych, lecz przede wszystkim elastycznie zarzadzaé ptynnoscia finansowa
w skali calej korporacji.

A. Duliniec® podkres$la, ze warunki, na jakich zaciagane sa pozyczki wewnatrzkor-
poracyjne, czgsto odbiegaja od warunkow rynkowych, sa bowiem efektem decyzji pode;j-
mowanych przez podmioty powigzane ze sobg w ramach korporacji mi¢dzynarodowe;.
W zwiazku z tym bardzo cze¢sto na zobowigzania zaciggane mi¢dzy podmiotami powigza-
nymi sg naktadane roézne restrykcje, gtéwnie podatkowe uniemozliwiajace zaliczenie odse-
tek od pozyczek zacigganych pomigdzy podmiotami powigzanymi do kosztéw zmniejsza-
jacych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. Ma to zapobiegac zastgpowaniu
kapitatu wtasnego dlugiem zaciagnigtym od udziatowca.

Do specyficznych dla korporacji migdzynarodowych form finansowania naleza po-
zyczki fasadowe oraz rownolegle. Faktycznym dostarczycielem kapitatu jest spotka matka,
chociaz bezposrednim pozyczkodawca jest bank lub inny podmiot nie powiagzany z dtuz-
nikiem. W ramach finansowania fasadowego spotka matka sktada depozyt w banku we
wlasnym kraju lub w kraju lokalizacji spotki zaleznej. Bank natomiast udziela kredytu,
ktory zabezpieczony jest tym depozytem, wskazanemu przez spotke matke podmiotowi
zaleznemu. Kredyt taki jest wolny od ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy, co powoduje
ze jest on tanszy od klasycznie udzielonego kredytu. Kredyt fasadowy pozwala oming¢
restrykcje podatkowe i dewizowe naktadane na transfery migdzy spétkami korporacji mie-
dzynarodowych. Kredyt w ramach finansowania fasadowego jest udzielany zwykle w wa-

3 A. Duliniec: Finansowanie przedsigbiorstwa Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2011, s. 162.
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lucie lokalnej kraju, w ktorym spotka funkcjonuje, co dodatkowo pozwala wyeliminowac
ryzyko walutowe finansowanej firmy*.

W przypadku skorzystania z pozyczki réwnolegtej, dwie niezalezne spotki matki
dziatajace w dwoch réznych krajach wzajemnie finansuja spotki zalezne partnera umowy,
usytuowane we wlasnych krajach. Bezposrednie finansowanie dotyczy podmiotéw nieza-
leznych kapitatlowo, bowiem kazda spotka matka finansuje spotke corke partnera umowy
pozyczki rownoleglej w walucie lokalnej. Terminy finansowania oraz ekwiwalentne war-
tosci kwot obydwu pozyczek bezposrednich w ramach finansowania rownoleglego sg takie
same. Ta forma finansowania wzajemnego pozwala nie tylko ograniczy¢ ryzyko, ktore po-
nosza pozyczkodawcy, ale przede wszystkim umozliwia omini¢cie restrykcji dewizowych
na transfer §rodkow za granice, zmniejszenie kosztéw finansowania i wyeliminowanie ry-
zyka walutowego dla pozyczkobiorcow?.

Spotki matki oraz spoiki zalezne funkcjonujace w ramach korporacji miedzynaro-
dowych korzystaja z kredytow bankowych i pozyczek. Gwarantowanie spotkom zaleznym
tych form dtugu przez spotki matki zwigksza dostgpnosé srodkow, ogranicza ryzyko kre-
dytowe i obniza koszty korzystania z kapitatdéw obcych. Duze korporacje migdzynarodo-
we majg zazwyczaj wyzsza wiarygodnos¢, wysoki rating kredytowy i mocna pozycje na
rynku finansowym. Ulatwia to nie tylko zaciaganie kredytow, ale rowniez emisje roznych
papieréw dtuznych. Wyemitowanie obligacji w kraju funkcjonowania, badz euroobligacji
jest zdecydowanie tatwiejsze dla podmiotéw bedacych ogniwem korporacji miedzynaro-
dowych. Gwarancje sptaty dlugu zapewnia zazwyczaj spétka matka. Ponadto, podobnie
jak w przypadku akcji, obligacje i inne papiery dtuzne moga by¢ obejmowane przez spotke
matke i spotki zalezne wewnatrz korporacji, co ogranicza koszty emisji i zmniejsza koszty
pozyskania kapitatu ze wzglgdu na mniejsze ryzyko i nizsza zwiazku z tym premie za ry-
zyko.

Finansowanie biezacej dziatalno$ci podmiotow wewnatrz korporacji moze by¢ za-
pewnione poprzez wewnatrzkorporacyjne rozliczenia finansowe. Do najczgsciej stosowa-
nych form przeptywu $rodkéw nalezy cash pooling. Ustuga ta polega na koncentrowaniu
srodkéw pochodzacych z rachunkéw poszezegdlnych podmiotéw, wehodzacych w sktad
danej struktury gospodarczej na rachunku wspolnym i zarzadzaniu zgromadzong w ten
sposob kwota, przy wykorzystaniu korzysci skali. Mozliwosé konsolidacji wynika stad,
ze u jednych podmiotow gospodarczych wystepuje nadwyzka gotowki na koncie, inne zas
jednostki odczuwaja niedobor krotkoterminowych srodkéw. Nadwyzki gotowki moga by¢
wiec wykorzystane do pokrycia niedoboréw, przy czym koszty tej ,,swoistej pozyczki” sa
znacznie nizsze niz gdyby to byt kredyt bankowy. Cash pooling ma wigc sens ekonomicz-
ny tylko wowczas, gdy na rachunkach bankowych spétek uczestniczacych w cash poolin-

4 J. Rozanski: Strategie finansowania przedsigbiorstw migdzynarodowych, [w:] Rynek finansowy — in-
stytucje , narzedzia strategie, red. P. Karpus, J. Wectawski, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2003, s. 246.
> A. Duliniec: Specyfika finansowania..., s. 39.
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gu wystepuja rownoczesnie salda dodatnie i salda ujemne. W literaturze podkresla sig, ze
ustuga cash poolingu zarezerwowana jest dla przedsigbiorstw dziatajacych w ramach dane;j
grupy kapitatowej, charakteryzujacych si¢ réznicami w ramach sald na rachunkach banko-
wych®.

Do wzajemnych rozliczen, ograniczajacych zapotrzebowanie na §rodki stuzace do
finansowania biezacej dzialalnosci korporacje migdzynarodowe wykorzystuja netting.
Jest to system platniczy, ktory pozwala spétkom mi¢dzynarodowym na rozliczanie swych
wewnetrznych zobowigzan. Oddziaty korporacji rozliczaja swoje zobowigzania w ujeciu
netto w walucie lokalnej, badz walucie rozliczeniowej. W celu realizacji rozliczen nettin-
gowych koncerny zaktadaja specjalne spotki — tzw. centra finansowo-rozliczeniowe (net-
ting center), ktorych jedyng dzialalnoscig jest prowadzenie rozliczen pieni¢znych w ra-
mach grupy’. Netting jest wigc zinstytucjonalizowang formg wzajemnego kompensowania
wplywow i wydatkow, czy tez wyznaczania pozycji netto dla kazdej waluty i dla kazdego
okresu objetego analiza. Celem kompensowania jest naturalne ograniczenie czgstotliwo-
$ci handlu walutg oraz taczenie wielu mniejszych transakcji w tej samej walucie, na taki
sam termin w jedng wigkszg transakcjg, co wplywa na obnizenie kosztoéw transakcyjnych
i umozliwia uzyskanie lepszych warunkéw wymiany waluty. W transakcjach nettingu do-
chodzi do rozliczenia finansowego w postaci kompensaty wzajemnych zobowigzan i na-
leznos$ci okreslonych w jednej walucie. Dokonanie wzajemnej kompensaty powoduje, ze
nie musza by¢ dokonane przeptywy pieni¢zne mi¢dzy dtuznikiem i wierzycielem. Konse-
kwencja potracenia jako formy transakcji pieni¢znej jest wigc wygasniecie zobowigzania
jednej strony wobec drugie;.

Struktura finansowania korporacji ArcelorMittal

ArcelorMittal to duzy, miedzynarodowy koncern metalurgiczny, posiadajacy zdolno-
$ci produkcyjne 120 mln ton, co stanowi okoto 10% $wiatowej produkcji stali i wyrobow
hutniczych. Koncern notowany jest m.in. na gietdach w Nowym Yorku, Amsterdamie, Pa-
ryzu oraz Luksemburgu, jednak przewage w kapitale wlasnym ma inwestor strategiczny
Laksmi Mittal. Koncern ten przejal w 2004 roku spotke Polskie Huty Stali, czyli 75% zdol-
nosci produkcyjnych polskiego hutnictwa oraz Hute Warszawa. W Polsce Korporacja posia-
da spotki hutnicze w Katowicach i Warszawie, koksownie oraz spotki o zdwersyfikowane;j
dziatalnosci, §wiadczace ustugi na rzecz podstawowych proces6w metalurgicznych.

Struktura aktywow i zrodet ich finansowania zaprezentowano w tabeli 1.

¢ J. Grzywacz: Cash pooling w efektywnym zarzqdzaniu gotowkq przez przedsigbiorstwo, [w:] Zarzq-
dzanie majgtkiem obrotowym w przedsigbiorstwie, red. J. Grzywacz, SGH w Warszawie, Warszawa 2000,
s. 65.

7 J. Zak: Miedzynarodowe centra rozliczeniowe — aspekty dewizowe, www.monitorpodatkowy.pl.
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Tabela 1

Wielko$¢ i struktura majatku oraz zrodet finansowania ArcelorMittal w latach 2008 —2009

Aktywa Warto$¢ mln dol Struktura %

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Aktywa trwate 88674 | 94890 | 88229 66,6 74,3 67,4
Wartoéci niematerialne i prawne 2490 17 034 14 373 1,9 13,3 11,0
Dodatnia warto$¢ firmy 13 629 0,0 0,0 10,2 0,0 0,0
Nieruchomos$ci i wyposazenie 60755 | 60385 | 54344 45,6 47,3 41,5
Inwestycje dtugotermninowe 8949 | 10052 10 419 6,7 79 8,0
Inne aktywa trwate 2 100 2 581 2490 1,6 2,0 1,9
Aktywa obrotowe 44 414 | 32807 | 42675 33,4 25,7 32,6
Zapasy 25 651 16 835 19 583 19,2 13,2 14,9
Naleznosci 6737 5750 5725 5,2 4,5 4.4
Gotowka i jej ekwiwalenty 7 587 6 009 6289 5,7 47 4.8
Inne aktywa obrotowe 4 439 4213 11 078 3,3 3,3 8,5
Aktywa ogdtem 133 088 | 127 697 | 130 904 100,0 100,0 100,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych korporacji ArcelorMittal Steel podanych na stronie http://
finance.yahoo.com (15.02.2012).

Analizujac dane zawarte w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze struktura aktywow Korpo-
racji nie wykazuje wigkszych wahan. Udziat aktywow trwalych wynosi 67%. Tak duze
obcigzenie aktywami trwalymi wynika ze specyfiki sektora. Hutnictwo nalezy bowiem
do przemystow wysoko kapitatochtonnych. Wymaga to dostosowania czasowej struktury
zrodet finansowania do rodzaju finansowanego majatku. Tradycyjne podejscie wskazuje
na konieczno$¢ dostosowania struktury zrodet finansowania do struktury majatku przy
uwzglednieniu jego plynnosci, czyli tempa zamienialno$ci na gotowke. Diugoterminowe
aktywa trwale powinny by¢ zatem w caltosci finansowane dlugoterminowymi zrédtami
finansowania. Jednak w okresie kryzysu gospodarczego i charakterystycznego dla tego
okresu niedoboru gotowki, coraz wigksze zastosowanie w praktyce znajduje dynamiczne
podejscie do ksztaltowania struktury kapitalu. Zgodnie z tym podejéciem struktura ak-
tywow powinna by¢ dostosowana do generowanych przez przedsigbiorstwo przeptywow
pienigznych. Takie podejscie ma szczegolne znaczenie w sektorach o dtugich cyklach inwe-
stycyjnych, np. przemyst wydobywczy, chemia cigzka, czy energetyka.

Analizujac wewngtrzng strukture aktywoéw trwatych warto podkresli¢, ze w wa-
runkach pogorszenia koniunktury gospodarczej nastgpit ubytek wartosci firmy powstatej
w procesach fuzji i przejeé. Korporacja odpisata w ci¢zar kosztow w 2008 roku 13,6 mld
USD. W 2009 roku wystapit znaczny wzrost wartosci niematerialnych i prawnych, gtéwnie
z tytutu wzrostu kosztow prac badawczo-rozwojowych, zakonczonych wynikiem pozy-
tywnym, jednak nie wdrazanych do praktyki ze wzgledu na niepewna sytuacj¢ gospodar-
cza i ograniczone $rodki na finansowanie. W przysztych okresach rozwigzania te zostang
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wdrozone do praktyki. W warunkach kryzysu koncern ograniczyt inwestycje rozwojowe
0 30% w relacji do planowanego poziomu przyje¢tego w zalozeniach strategicznych. Takie
cigcia w inwestycjach wymusila troska o utrzymanie racjonalnej struktury kapitatu. Kon-
cern skoncentrowat si¢ na poprawie wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. W 2009 roku
stopien wykorzystania tych zdolno$ci wynosit $rednio w analizowanym podmiocie 75%.
W hutach polskich nalezacych do ArcelorMittal tylko 61,5% mimo najnizszego w catym
Koncernie kosztu produkcji 1 tony stali®. Jest to wynikiem matego zainteresowania poli-
tykow wspotpraca z wielkimi koncernami posiadajacymi swoje spotki zalezne w Polsce
w celu utrzymania miejsc pracy.

Ze struktury aktywow obrotowych wyraznie wynika, ze Koncern starat si¢ uwol-
ni¢ $rodki z aktywoéw obrotowych. W najtrudniejszym okresie aktywa obrotowe spadty
z 44 mld USD do 32,8 mld USD w roku 2009. Byt to gtéwnie spadek zapaséow. Koncern
uwalniat gotowke, utrzymujac niskie zapasy w okresie zmniejszonego popytu i spadku
cen. Nieznacznie spadly rowniez nalezno$ci. Charakterystyczny jest ponadto wzrost in-
nych aktywow obrotowych. Spotka aktywowata czgs$¢ kosztow przesuwajac je do rozliczen
miedzyokresowych dla poprawy wyniku finansowego i utatwienia dostepu do kapitatow
obcych. Réwniez platnosci ubezpieczen zostaty rozliczone w czasie, podczas gdy weze$niej
byty regulowane na poczatku roku co poprzez wykorzystanie opustow cenowych zmniej-
szato koszty korzystania z tego typu ustug. W 2010 roku sytuacja na rynku zbytu wyrobow
hutniczych ulegta poprawie, co sktonito menedzerow analizowanego podmiotu do odbudo-
wania zapasow.

Tabela 2
Struktura zrédet finansowania majatku AcelorMittal
Pasywa Warto$¢ w mln USD Struktura, %

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Kapital wlasny 55 198 61 084 62 430 41,5 47,8 47,7
Zadluzenie 77 890 66 613 68 474 58,5 52,2 52,3
a) dlugoterminowe 47 130 43 122 37751 35,4 33,8 28,8
b) krétkoterminowe 30 760 23 491 30723 23,1 18,4 23,5
Ogodlem 133 088 127 697 130 934 100,0 100,0 100,0
Kapitat staty 102 328 104 206 100 181 76,9 81,6 76,5
Aktywa trwate 88 129 94 890 88 674 66,2 74,3 67,7
Kapitat obrotowy netto 14 200 9316 11 507 10,7 7,3 8,8

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych korporacji ArcelorMittal Steel podanych na stronie http://
finance.yahoo.com (15.02.2012).

8 Dane Hutniczej Izby Przemystowo-Handlowej, Przemyst stalowy w Polsce w 2011 roku, HIPH, Kato-
wice 2011.
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Ze struktury finansowania aktywdw ArcelorMittal, zamieszczonej w tabeli 2 wynika,
ze Korporacja posiada kapitat obrotowy netto stanowigcy rezerwe na biezace finansowanie
aktywow obrotowych ze zrodet dtugoterminowych. Kapitaty state stanowiace w 2010 roku
76,5% pasywow sa wyzsze od aktywow trwatych wynoszacych 67,4% o 9,1 pkt proc.

Analizujac struktur¢ finansowania majatku Korporacji zauwazy¢ nalezy wzrost
udziatu kapitalow wiasnych w pasywach z 41,5% w 2008 roku do 47,7% w roku 2010 (tab. 2).
Zadtuzenie spadto z 77,9 mld USD do 68,5 mld USD w roku 2010. Potwierdza to teze, ze
w okresie kryzysu firmy ograniczaja finansowanie swojej dziatalnosci kapitatami obcymi.
Takie same tendencje wystapily w sektorze polskich przedsigbiorstw. W warunkach spad-
ku sprzedazy i zyskéw spada zdolno$¢ do obstugi kredytow, stad podmioty nie zaciagaja
nowych kredytow a jedynie reguluja ptatnosci z tytutu posiadanych kredytéw. Dodatkowo
dokonujg konwersji wymagalnych kredytow na inne elastyczne zrédta dtugu np. na obli-
gacje, co jest efektem restrykcyjnej polityki bankdéw, wyrazajacej si¢ zaostrzeniem oceny
ryzyka kredytowego, zadaniem wyzszych zabezpieczen, wzrostem marz i prowizji. Firmy,
szukajac elastycznych form finansowania w stosunku do tradycyjnych form kredytowania,
dokonywaty konwersji kredytow na obligacje, czego potwierdzeniem jest polityka finanso-
wa ArcelorMittal.

Dane zawarte w tabeli 3 pozwalaja na przeanalizowanie struktury zobowiazan Kor-
poracji.

Tabela 3
Struktura zobowigzan AcelorMittal w latach 2008—2010
Wyszezegdlnienie Warto$¢ min USD Struktura %

2008 2009 2010 2008 | 2009 2010
Zobowigzania dtugoterminowe 47130 | 43 122 | 37 751 60,5 64,7 55,1
— kredyty i pozyczki 25667 | 20 677 | 19292 32,9 31,0 28,2
— kapital mniejszosci 4032 | 4353 | 3670 5,2 6,5 53
— inne zobowigzania odsetkowe 3925 5365 | 3603 5,0 8,1 5,3
— rozliczenia mi¢gdzyokresowe 13506 | 12727 | 11 186 17.4 19,1 16,3
Zobowiazania krotkoterminowe 30760 | 23491 | 30 723 39,5 35,3 44,9
— zobowigzania z tytulu dostaw 18 689 | 17912 | 20 627 24,0 26,9 30,2
_ rzlglfggigrzl;gla wobec instytucji publicz- 8409 | 4125 | 6716 10.8 6.2 9.8
— inne zobowigzania krotkoterminowe 3662 | 1444 | 3380 47 2,2 4.9
Ogodlem 77890 | 66613 | 68474 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych korporacji ArcelorMittal Steel podanych na stronie http://
finance.yahoo.com (15.02.2012).

Z danych tych wynika, ze w strukturze dtugu spada udziat zadtuzenia dtugotermino-
wego. Zadtuzenie to spadto z 47,1 mld USD do 37,7 mld USD. W strukturze dtugu udziat
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zadluzenia dtugoterminowego spadt z 64,7% w 2009 roku do 55,1% w roku 2010. Najwaz-
niejsza pozycja w zadtuzeniu dtugoterminowym, stanowiaca srednio 30%, sa dlugi z tytutu
kredytow i obligacji. W strukturze dtugu relatywnie duzy jest udzial rozliczen migdzyokre-
sowych. Rozliczenia dtugoterminowe stanowity w 2010 roku 16,3%, a rozliczenia krotko-
terminowe 4,9% lacznych zobowiazan, czyli prawie 21%. W rozliczeniach tych zawarte sg
gléwnie rezerwy na przyszite zobowigzania.

W zobowiazaniach krotkoterminowych dominujg zobowigzania z tytutu dostaw. Sta-
nowity one ponad 30% tacznych zobowigzaf. Swiadczy to o tym, ze Korporacja szeroko
korzysta z kredytu kupieckiego, udzielanego przez poddostawcow. Zobowigzania te w 2010
roku wynosity ponad 20 mld USD. Na uwage zastuguje ksztattowanie si¢ relacji zobowia-
zan wobec dostawcow do naleznos$ci od odbiorcéw. W kolejnych badanych latach relacja ta
wynosita 2,8; 3,1; 3,6, co oznacza, ze Korporacja coraz szerzej korzystata z kredytu kupie-
ckiego. W 2010 roku kredyty udzielone przez dostawcow byly 3,6 razy wyzsze niz kredyty
kupieckie udzielone przez analizowany podmiot swoim odbiorcom.

Sita rynkowa korporacji i polityka ograniczania podazy, stwarzanie sytuacji niedo-
boru wyroboéw hutniczych na rynku stawia odbiorcow tych wyrobow w trudnej sytuacji.
Musza oni kupowac za gotowke lub uzyskuja krétkie terminy platnosci faktur, co pogarsza
ich ptynnos¢ finansowa. Korporacja nie musi korzysta¢ z krétkoterminowych kredytow
bankowych do finansowania biezacej dziatalno$ci operacyjnej, gdyz szeroko wykorzystuje
do tego celu kredyt kupiecki. Dla dostawcoéw wyspecjalizowanych w dostawach do sekto-
ra hutniczego dtugie terminy platnosci powoduja zagrozenie upadtoscia, zwlaszcza pod-
miotow stabszych finansowo. Na rynku zostaja podmioty mocne, ktdre umacniajg jeszcze
swoja pozycj¢ 1 moga w przysztosci dyktowaé ceny. Takie dziatanie Korporacji wydaje si¢
krotkowzroczne gdyz w dluzszym okresie czasu to ona traci na braku konkurencji miedzy
poddostawcami.

Obligacje w strukturze finansowania ArcelorMittal

W celu uregulowania wymagalnych kredytéw bankowych i zapewnienia dtugoter-
minowego finansowania, Koncern emitowat obligacje. Poziom emisji w kolejnych latach
prezentujg dane zawarte w tabeli 4.

Najwigksze firmy §wiatowe, w tym hutnicze notowane na gietdach $wiatowych w celu
finansowania dziatalno$ci, emitowaly obligacje. W pierwszej dziesiatce najwickszych firm
gorniczo-metalurgicznych publikowanych przez Ernst and Young znajduja si¢ wielkie kon-
cerny stalowe. Najwigcej srodkdéw na rynku dtugu pozyskiwata Korporacja AcelorMittal.
W 2008 roku wyemitowane zostaly 2 serie obligacji, w 2009 roku bylo to 5 serii za§ w 2010
roku 3 serie. ArcelorMittal wyemitowat w ciagu trzech lat obligacje na kwote 13,6 mld
USD, co stanowi 10% wartos$ci aktywoéw Koncernu.

Wielkos¢ kupondéw odsetkowych prezentuje tabela 5.
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Tabela 4
Warto$¢ emisji obligacji najwigkszych koncernéw stalowych w latach 2008—2010

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010
ArcelorMittal 2989 6638 3879
Evraz Group 2002
Sougang Group Corporation 1320 1039
Posco Co Ltd 1568
Nippon Steel Corporation 1880
OAO SeverStal 1250

Zrédto: na podstawie: raportow Ernst&Young 2008: the year when cash was king; 2009: the year of sur-
vival and revival oraz 2010 Ungeared for growth.

Tabela 5
Poziom kuponéw odsetkowych w najwiekszych korporacjach hutniczych
Odsetki Okres wykupu Warto$¢ emisji
Wyszczegolnienie (%) (lata) (mln USD)
2008
. 5,375 5 1495
AcelorMittal NV 6.125 10 1493
. 4,16 10 587
Sougang Group Corporation 4.36 10 733
8,875 5 1301
Evraz Group 9,371 5 151
9,5 10 550
1,55 4 288
Nippon SteelCorp. 1,435 6 595
1,907 10 810
OAO SverStal 9,75 10 1250
2009
8,25 4 2090
9,85 10 1463
AcelorMittal NV 9,38 7 1391
7,00 30 952
9,00 5 742

Evraz Group ma zdywersyfikowang dziatalnos¢. Naleza do niej duze huty Mognitogorsk, Zaporozec, Zapadno-
syberyjska, Witkowice, dwie huty we Wtoszech itp.

Brak jest informacji o wielko$ci kuponéw odsetkowych w 2010 roku.

Zrédto: na podstawie: raportow Ernst&Young 2008: the year when cash was king oraz 2009: the year of
survival and revival.
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W 2009 roku kryzys gospodarczy nasilit sig, stad koszty pozyskania kapitatu na ryn-
ku dtugu wzrosty. O ile w 2008 roku w ArcelorMittal wynosily one przy emisji obligacji
niewiele ponad 6,0%, to juz w 2009 roku srednio prawie 9,0%. Kupony odsetkowe ostatniej
serii wyemitowanej pod koniec 2009 roku wynosity prawie 10,0%. Warto zwrdci¢ uwage
na okres wykupu obligacji. Jest on dtugi i dostosowany do przeptywdw pienieznych, jakie
beda generowane z inwestycji finansowanych ze srodkéw pozyskanych z obligacji. Poziom
przysztych przeptywow pienig¢znych stanowi wigc gtowny czynnik przysztej zdolnosci
do ponoszenia stalych obcigzen odsetkowych i wykupu obligacji. Szacunki tych przepty-
wow w Koncernie wykazaly, ze bezpieczne dla ptynnosci finansowej beda obligacje 10-
i 30-letnie.

Operacyjna dziatalno$¢ Koncernu jest finansowana, jak juz wczesniej wspomniano,
kredytem kupieckim i innymi krétkoterminowymi zobowigzaniami, przy niewielkim zaan-
gazowaniu kapitalu obrotowego netto. Rosyjskie koncerny emituja obligacje gtéwnie w celu
poprawy ptynnosci finansowej, co ograniczy koszty niedoboréw ptynnosci, ale w okresie
platnosci odsetek nie przyniesie takiego zysku, jak z nowych inwestycji, gtdwnie produkto-
wych, realizowanych w koncernach konkurencyjnych. Ten sam sposob pozyskania kapitatu
przy réznym jego zastosowaniu moze pogarsza¢ w przyszlych okresach konkurencyjnosé
rynkowa koncernow rosyjskich.

W celu oceny wysokos$ci kosztu kapitatu pozyskanego z obligacji w ArcelorMittal za-
prezentowano Srednie kupony odsetkowe od obligacji na roznych rynkach. Koncern posiada
swoje spotki w kilkunastu krajach w réznych regionach §wiata.

Koszty pozyskania kapitatu zaleza od ratingowej oceny poziomu ryzyka. Poszczegol-
ne regiony gospodarcze cechuje do$¢ zréznicowany poziom ryzyka publikowanego przez
agencje ratingowe. Srednie kupony odsetkowe od obligacji emitowanych w sektorze hut-
niczo-gorniczym w zalezno$ci od charakterystyki inwestycyjnej prezentuja dane zawarte
w tabeli 6.

Tabela 6

Srednie kupony odsetkowe od obligacji emitowanych w sektorze hutniczo-gérniczym
w zalezno$ci od charakterystyki inwestycyjnej (%)

Wyszczegodlnienie 2009 2010
Obligacje rynkoéw wschodzacych (emerging markets bonds) 9,6 9,6
leigach rynkéw wschodzacych/ poziom inwestycyjny (rating BBB 3.6 78
1 powyzej ’ ’
Obligacje o wysokim oprocentowaniu (high yield) 9,7 8,3
Obligacje o poziomie inwestycyjnym (rating BBB i powyzej) 53 4,7

Zrédto: Ernst &Young.
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W 2010 roku, wraz ze stabilizowaniem si¢ sytuacji gospodarczej, koszty kapitatu
nieznacznie spadly poza odsetkami od obligacji rynkéw wschodzacych, ktérych ocena ra-
tingowa jest niska, ale stabilna w okresie ostatnich 5 lat. W Polsce oprocentowanie obliga-
cji z emisji publicznych oparte jest na stawce WIBOR3M lub WIBOR6M, powigkszonej
o marz¢ zalezna od poziomu ryzyka i ksztattuje si¢ w przedziale 10-13%. Przyktadowo
spotka Navi Group SA pflaci rocznie za obligacje stawke WIBOR3M powigkszona o 8,7%
a Marvipol SA WIBOR3M powigkszona o 4,29%. Opublikowane poziomy kuponéw odset-
kowych przy emisjach publicznych nie dotyczg jednak przemystu hutniczego, stad nie mogg
stanowi¢ bazy porownan dla analizowanego Koncernu.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabelach 5 i 6, koszty pozyskania kapitatu po-
przez emisje obligacji w ArcelorMittal nie odbiegaja od poziomu sredniego oprocentowania
obligacji na rynkach, na ktorych prowadzi on dziatalno$¢ gospodarcza.

Podsumowanie

Reasumujac, rozwazania dotyczace finansowania korporacji mi¢gdzynarodowych pro-
wadza do stwierdzenia, ze finansowanie przedsi¢biorstw w ramach korporacji migdzynaro-
dowej moze przynosi¢ korzysci zarowno firmie finansowanej, jak i finansujacej. Dostep do
zrodet finansowania korporacji mi¢dzynarodowych jest znacznie tatwiejszy niz krajowych
grup kapitalowych. Moga one szerzej korzysta¢ z migdzynarodowych rynkéw finanso-
wych zdywersyfikowanych pod wzgledem geograficznym i walutowym oraz finansowa-
nia wewnatrzkorporacyjnego. Szerszy zakres dywersyfikacji zrodel finansowania wynika
z umi¢dzynarodowienia procesu finansowania korporacji oraz z powigzan kapitatowych
migdzy podmiotami korporacji, co utatwia przeplywy pieni¢zne stwarzajace mozliwosci
wzajemnego uzupetniania niedoboréw ptynnosci finansowej. Moze to stwarza¢ dodatkowe
ryzyka finansowe, ale tez moze przyczynic si¢ do obnizki kosztu kapitatu. Dodatkowo trze-
ba podkresli¢, ze dostep do finansowania wewnatrzkorporacyjnego moze by¢ tatwiejszy niz
do kapitahu pozyskiwanego z rynkéw finansowych. Srodki takie sg bardziej elastyczne, co
ulatwia dotrzymanie terminéw zapadalno$ci dtugu.

Analiza danych korporacji ArcelorMittal pozwala potwierdzi¢ postawione we wste-
pie hipotezy dotyczace przebudowy struktur finansowania korporacji migdzynarodowych.
W warunkach wzrostu ryzyka w okresie kryzysu gospodarczego spoiki szerzej finansuja
si¢ kapitalami wlasnymi oraz kredytem kupieckim. Mozliwosci wykorzystania kredytu ku-
pieckiego jako zrodta finansowania sa tym wigksze, im wigksza jest sita korporacji wobec
swoich dostawcow.
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Streszczenie

W artykule zawarte zostaty problemy finansowania korporacji migdzynarodowych. Specyfika
finansowania spotek wewnatrz korporacji miedzynarodowych polega przede wszystkim na dywersy-
fikacji zrodet finansowania i wigkszej ich dostgpnosci dla podmiotdéw, wynikajacej z umigdzynaro-
dowienia procesu finansowania. Ryzyko finansowania takich podmiotow jest mniejsze, co ogranicza
koszty korzystania z kapitatu.

Dla potwierdzenia teoretycznych rozwazan postuzono si¢ przyktadem korporacji ArcelorMit-
tal, ktora stosuje wigkszo$¢ scharakteryzowanych form finansowania. W warunkach kryzysu badana
korporacja szerzej korzystata z emisji obligacji, z ktorych srodki postuzyty do uregulowania wyma-
galnych kredytéw bankowych. W celu utrzymania réwnowagi finansowej korporacja zwigkszyla
udziat kapitatéw wlasnych w lacznych zrédlach finansowania oraz dokonata konwersji kredytow na
zobowigzania dtuzne o charakterze obligacji.
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FINANCING OF INTERNATIONAL CORPORATIONS
IN CONDITIONS OF ECONOMIC CRISIS

Summary

The paper presented the financing problems of international corporations. The specificity of
financing in international corporations relies on diversification of financial sources of capital and
their availability for enterprises on international market. The risk of financing such corporations is
lower, which reduces the cost of capital.

To justify the theoretical considerations, the Arcelor Mittal corporation was used as a practi-
cal example, which uses most of presented forms of financing. In conditions of economic crisis, the
Arcelor Mittal corporation increased the issue of bonds to finance the debt and loans. In the aim of
financial balance optimization the corporation increased the part of common stocks in the capital and
drove to conversion from debt to bonds.



