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Streszczenie:

W ciagu ostatnich kilkunastu lat polskie przedsigbiorstwa wykazywaly znacz-
ne zaangazowanie w realizacji projektow w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ). W 2014 roku stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji
za granica wyniost 22,3 mld EUR i byl prawie 3-krotnie wyzszy niz w 2004
roku. Na tle nowych panstw cztonkowskich Polska wedtug danych Konferen-
cji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) uznawana jest
za jednego z najwigkszych inwestoréw bezposrednich. Struktura geograficz-
na polskich BIZ wskazuje na koncentracje w krajach europejskich. Relatyw-
nie niski jest udziat polskich inwestycji bezposrednich w krajach Wspolnoty
Niepodlegtych Panstw (WPN), w tym szczeg6lnie Ukrainy. Jednym z czyn-
nikow ograniczajacych ekspansj¢ polskich przedsigbiorstw jest ryzyko in-
westycyjne, ktore w panstwach Europy Wschodniej jest bez poréwnania
wigksze niz w Unii Europejskiej (UE) czy nawet w niektorych krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), polski inwestor

Wprowadzenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne jest to relatywnie nowe zjawisko
w polskiej gospodarce, ktora — do niedawna — byta gléwnie odbiorcag BIZ. Po
wejsciu Polski do Unii Europejskiej nastapit skokowy wzrost polskich inwestycji
zagranicznych. Do 2003 roku stan naleznosci z tytutu BIZ rést powoli, ale w 2004
roku zwigkszyt si¢ 0o 50%, w 2005 roku ponad dwukrotnie, aby w 2014 roku
osiggna¢ warto$¢ 22,3 mld EUR. Dochody z tytutu BIZ wahaly si¢, w niektérych
latach, tj. 2007 1 2009 miaty nawet warto$¢ ujemna.

Polskie przedsigbiorstwa coraz cze¢sciej decydujg si¢ na internacjonali-
zacj¢ dziatalno$ci whasnie poprzez bezposrednie inwestycje zagraniczne, a nie
tylko poprzez eksport czy licencjonowanie, co wydaje si¢ naturalng konsekwen-
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cja rozwoju gospodarczego. Prowadzone w ostatnich latach empiryczne badania
makroekonomiczne wskazujg wilasnie, ze Polska gospodarka wchodzi w fazy cha-
rakterystyczne dla aktywnej internacjonalizacji w formie BIZ.! Na zwigkszenie
zakresu migdzynarodowej ekspansji kapitatowej przedsigbiorstw gtowny wptyw
ma kilka czynnikow. Po pierwsze — globalizacja i liberalizacja przeptywow mig-
dzynarodowych znaczgco zmieniajg warunki prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej w Polsce (tzn. coraz tatwiej jest przenosi¢ produkcje, zniesiono bariery na
jednolitym rynku, pojawiajg si¢ nowe mozliwosci technologiczne i infrastruktu-
ralne, istniejg roznice w cenach czynnikow produkeji sprzyjajace specjalizacji).
Po drugie — zwigkszenie otwartosci gospodarki Polski i jej atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej sprawity, ze od ponad dwoch dekad nastepuje intensywny naplyw ka-
pitatu w formie BIZ do Polski (wymuszaja one na polskich przedsigbiorstwach
podejmowanie walki konkurencyjnej z korporacjami mi¢dzynarodowymi, a gdy
odnoszg sukces sg w petni gotowe do wejscia na nowe konkurencyjne rynki). Po
trzecie - rozw0j gospodarczy i1 przeobrazenia strukturalne gospodarki zmieniaja
W sposob istotny takze uktad przewag komparatywnych w Polsce (w miejsce do-
minujacych przemystow pracochtonnych pojawia si¢ wytworczos$¢ bardziej za-
awansowana technologicznie) [Ktysik-Uryszek, s. 164-165].

Celem artykutu jest przestawienie zmian, jakie zaszly w skali i strukturze
bezposrednich inwestycji zagranicznych podejmowanych przez polskie przedsig-
biorstwa w okresie ostatnich 10 lat, ze szczegdlnym uwzglednieniem przeptywu
polskiego kapitalu w formie BIZ na Ukraing.

1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
- ujecie teoretyczne

Studiowanie literatury z zakresu bezposrednich inwestycji zagranicznych
prowadzi do konkluzji, Ze jest to pojecie, ktore nie jest definiowane w sposob jed-
nolity. K. Przybylska wskazuje, iz wigkszos$¢ prezentowanych definicji mozna ujgc
w dwie grupy, ktore pozwalaja traktowac BIZ jako zjawisko finansowe oraz jako
zjawisko realne. W ujeciu finansowym bezposrednie inwestycje zagraniczne to:

- forma miedzynarodowego przeptywu kapitatu,

- zewnetrzne zrodto finansowania gospodarki,

- zrddto finansowania transnarodowych korporacji,

- lokata kapitatu [Przybylska, 2001, s. 13].

Natomiast przyktadem czysto realnego ujecia BIZ sg poglady Ch.P. Kin-
dlebergera [1969, s. 14], ktory utozsamia je z pionowym lub poziomym rozsze-
rzaniem przedsigbiorstwa poza granice macierzystego kraju. Takie techniczne
podejscie jest bardzo zawezone, konsekwencja tego jest nawet utozsamianie przez
autora zagranicznych inwestycji bezposrednich z transnarodowg korporacjg. Obie
te kategorie traktowane sg jak synonimy [Przybylska, 2001, s. 13].

' Gospodarka Polski znajduje si¢ na koncu fazy 2 lub w poczatkach fazy 3 zarowno w modelu
IDP Dunninga, jak i modelu Ozawy, [ Wysokinska, 2008], [Gorynia, Nowak, Wolniak, 2007].
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Instytucje monitorujace naptyw kapitalu zagranicznego w formie BIZ do
Polski uwzgledniajg przede wszystkim zalecenia i rekomendacje dwoch miedzy-
narodowych organizacji, tj. Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
oraz Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Wedlug MFW
bezposrednie inwestycje zagraniczne to kategoria miedzynarodowych inwesty-
cji podjetych przez inwestora jednego kraju w celu osiaggniecia trwaltego udziatu
w przedsigbiorstwie dziatajgcym w innym kraju [Balance of Payments Manu-
al, 1993, s. 86]. Przez trwaly udzial nalezy rozumie¢ zdobycie przez inwestora
wplywu na zarzadzanie firmg. W praktyce definicja ta okazat si¢ zbyt ogdlna.
W poszczegolnych krajach roéznie interpretowano transakcje, w niektorych przy-
padkach byly one uznawane za inwestycje bezposrednie, w innych za portfelo-
we. Prowadzito to czgsto do takiej sytuacji, ze warto$¢ inwestycji bezposrednich,
ktore naptynety do danego kraju (wedtug instytucji odpowiedzialnej za monito-
ring BIZ) istotnie roznita si¢ od tzw. statystyk lustrzanych, czyli podjetych in-
westycji deklarowanych przez kraje inwestujgce [Model monitorowania..., 1998,
s. 11]. W celu wyeliminowania tego btedu i ujednolicenia danych statystycznych
w poréwnaniach miedzynarodowych, jak podaje Cz. Pilarska [2005, s. 9] OECD
stworzyta wzorcowq definicj¢ inwestycji bezposrednich. Wedlug niej celem in-
westycji bezposredniej jest uzyskanie trwalego wpltywu przez inwestora bezpo-
$redniego na podmiot gospodarczy w innym kraju. Uzyskanie tego wptywu na
przedsigbiorstwo implikuje wystepowanie dlugotrwatego zwigzku migdzy inwe-
storem a podmiotem inwestycji. Powyzsza definicja obejmuje zar6wno poczat-
kowa transakcj¢ ustanawiajacg BIZ, jak i kolejne transakcje migdzy inwestorem
i firma kontrolowana. Przeptywy finansowe w formie inwestycji bezposrednich
powinny obejmowac: udzial inwestora zagranicznego w reinwestowanych zy-
skach, zakup netto przez inwestora zagranicznego udziatow przedsi¢biorstwa,
pozyczek i innych instrumentéw dhuznych, warto$¢ netto pozyczek udzielonych
przez inwestora bezposredniego wewnatrz firmy. Przedsigbiorstwem bezposred-
niego inwestowania jest takie przedsigbiorstwo, w ktérym zagraniczny inwestor
ma co najmniej 10% akcji zwyktych (tzn. udzial w kapitale) lub uprawnienia do
10% praw glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, albo w inny sposob
posiada efektywny wptyw na zarzadzanie przedsiebiorstwem [Benchmark De-
finition..., 1996, s. 8]. Bezposrednie inwestycje zagraniczne mogg przyjmowac
rozne formy. Inwestor moze utworzy¢ nowg zagraniczng jednostke od podstaw,
tzw. inwestycje greenfield, jako fili¢ lub oddziat. W sytuacji, gdy nowy podmiot
gospodarczy podejmuje wspolprace z innym inwestorem, np. przedsigbiorcg lo-
kalnym, powstaje przedsicbiorstwo typu joint venture. Zaletg takiej wspotpracy
jest zmniejszenie ryzyka gospodarczego wynikajace z faktu dobrej znajomosci
przez wspolnika specyfiki lokalnego rynku zbytu. Inwestor moze tez objac udziat
wlasnos$ciowy w istniejacym juz podmiocie poprzez fuzj¢ lub przejecie. Specy-
ficzng grupa przejec sg tzw. inwestycje brownfield, ktore dokonywane sg czesto
W procesie prywatyzacji, w celu dokonania glgbokiej restrukturyzacji i moderni-
zacji przejmowanego podmiotu gospodarczego.
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Wyniki badan przeprowadzonych w latach 2010-2012 przez zespot Wy-
dziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu wskazuja, ze polscy inwestorzy preferuja samodzielne prowadzenie
dziatalnoéci gospodarczej poza granicami kraju. Wigkszo$¢ podmiotow bezpo-
sredniego inwestowania (51,6%), utworzonych na rynkach zagranicznych przez
polskich inwestoréw, przyjeta forme filii. Natomiast blisko 32% projektow prze-
prowadzono przy pomocy oddziatu. Jedynie 17% ogoélnej liczby podmiotow zde-
cydowato si¢ na prowadzenie dzialalno$ci wspdlnie z partnerem zagranicznym.
Ponad 50% projektéw inwestycyjnych zrealizowano w efekcie inwestycji brown-
field, w tym 34,5% powstato w drodze zakupu cze$ci udziatow/akeji zagranicznego
podmiotu, a 17,3% poprzez przejecie catosci udziatdw/akcji przedsiebiorstw. Nie-
spetna polowa podmiotow bezposredniego inwestowania (48,2%) zostata utwo-
rzona w drodze inwestycji od podstaw (greenfield) [Karaszewski i in., s. 16, 18].

2. Stymulanty i destymulanty podejmowania inwestycji
bezposrednich za granica przez polskie
przedsiebiorstwa

Wybdr konkretnego kraju, regionu na miejsce lokalizacji BIZ jest determi-
nowane przez wiele czynnikow. Zaréwno ich liczba, jak i roznorodno$¢ sktaniajg
do podejmowania prob klasyfikacji. Obszerng liste determinant BIZ, z punktu
widzenia kraju goszczacego przedstawit J.H. Dunning. Wedtug autora, inwesto-
rzy podejmujac decyzje uwzgledniajg nie tylko czynniki ekonomiczne, ale takze
ramy polityczne oraz utatwienia dotyczace prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej [Dunning, 20006, s. 206]. Wigkszos¢ wymienionych przez niego determinant
dotyczy w mniejszym lub wigkszym stopniu wszystkich panstw czy regionow, ale
niektdére z nich, jak na przyktad polityka prywatyzacji czy jako$¢ infrastruktury
instytucjonalnej, majg szczegdlne znaczenie dla krajow transformacji czy krajow
rozwijajacych si¢ [Dunning, 2003, s. 11]. Warto w tym miejscu jeszcze wspo-
mnie¢, ze charakter wptywu danego czynnika na BIZ moze by¢ raz dodatni, raz
ujemny lub okazuje si¢ by¢ statystycznie nieistotnym. Wazng kwestig jest takze
uwzglednienie faktu, iz czynniki ksztattujace dystrybucje bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych ulegaja zmianom w czasie oraz obok wielu tradycyjnych
determinant BIZ pojawiajg si¢ nowe.

Tabela 1. Determinanty bezpoSrednich inwestycji zagranicznych

I. Ramy polityczne dla BIZ 1. Dla KTN poszukujacych rynkow
 stabilizacja ekonomiczna, polityczna ¢ rozmiar rynku i wysokos$¢ dochodu
i spoteczna, na mieszkanca,
» przepisy dotyczace wejscia na rynek |*  wzrost rozmiaréw rynku,
i prowadzenia dziatalnosci, e dostep do rynkow regionalnych
» standardy traktowania filii firm i globalnych,
zagranicznych, » preferencje konsumentow
» polityka w zakresie funkcjonowania krajowych,

i struktury rynkéw (zwlaszcza polity- struktura rynkow,
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ka dotyczaca konkurencji oraz fuzji
i przeje¢ (ang. M&A)),
dwustronne, mi¢gdzynarodowe poro-
zumienia dotyczace BIZ,

polityka prywatyzacji oraz polityka
cenowa,

polityka handlowa (cta i bariery
pozataryfowe (ang. NTBs)) oraz
stabilnos$¢ kursow walutowych,
polityka podatkowa (w tym ulgi
podatkowe),

polityki regionalne/dotyczace
przemystu.

I1. Determinanty ekonomiczne

III. Ulatwienia dotyczgce prowadzenia

dziatalnos$ci gospodarczej

zachety dla przedsiebiorczosci,
bodzce inwestycyjne oraz programy
promocji inwestycji,

forma i jako$¢ systemu wlasnosci

w $wietle obowigzujacego prawa,
ochrona praw wtasnosci
intelektualnej,

udogodnienia socjalne (szkoty dwu-
jezyczne, budownictwo mieszkanio-
we, jako$¢ zycia itd.),

ustugi przed- i poinwestycyjne

(np. kompleksowa obstuga inwe-
stora okreslana mianem one stop
shopping),

dobra infrastruktura instytucjonalna
i ushugi utrzymaniowe np. ustugi
bankowe, prawne, rachunkowe,
kapitat spoteczny,

skupiska branzowe firm (clusters)
w regionach i rozwoj potaczen w
ramach sieci,

ustawodawstwo majace na celu
redukcje korupcji, przestepstw prze-
mystowych itd.

dystans psychiczny/instytucjonalny.

. Dla KTN poszukujacych zasobow

koszt ziemi i budowy: renty grunto-
we 1 stawki,

koszt i jako$¢ surowcow, komponen-
tow, czescl,

niski koszt niewykwalifikowanej sity
roboczej,

dostepnos$é, jakos¢ i koszt wykwalifi-
kowanej sity robocze;.

. Dla KTN poszukujacych zrédet pod-

noszenia efektywnosci

koszt zasobdw i aktywow wymie-
nionych w punkcie 2 skorygowany
wydajnoscia pracy,

inne koszty np. transportu i tacznosci
do, z 1 wewnatrz kraju przyjmujace-
go inwestycje,

udziat w regionalnych porozumie-
niach integracyjnych sprzyjajacych
promowaniu mi¢dzypanstwowego
podziatu pracy obnizajacego koszty,
jakosci instytucji umozliwiajacych
funkcjonowanie rynku oraz mecha-
nizmoéw stojacych na jego strazy
(enforcement mechanisms).

. Dla KTN poszukujacych no-

wych strategicznych aktywow lub
zdolnosci

jakos¢ aktywow technologicznych,
menedzerskich, relacyjnych oraz
innych aktywow generowanych,
infrastruktura fizyczna (porty, drogi,
sieci energetyczne, telekomunikacja),
pojemnos¢ instytucji edukacyjnych
wspierajacych (wzmacniajacych)
przedsigbiorczos¢ i1 konkurencje
oraz innowacyjnos¢ na poziomie
makroekonomicznym,

istnienie nastawienia, instytucji

i polityk ukierunkowanych na
wzrost/rozwoj gospodarczy.

Skrot KTN oznacza korporacj¢ transnarodowa

Zrodto: Wawrzyniak [2010, s. 2].
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Powotujac si¢ ponownie na wyniki badan zespolu Wydziatu Nauk Ekono-
micznych 1 Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu nalezy pod-
kresli¢, ze glowna grupg motywow, niezaleznie od lokalizacji polskich BIZ, okazaty
si¢ czynniki rynkowe. Najwazniejsze, zdaniem polskich inwestorow, ktorzy podjeli
inwestycje zagraniczne w krajach UE-15 byly stymulanty zwigzane z rynkiem?, tj.
mozliwos¢ pozyskania nowych rynkoéw zbytu i blisko$¢ istniejacych rynkow zby-
tu (miejsce pierwsze i trzecie). Pozostate czynniki rynkowe, tj. znalezienie niszy
rynkowej, ominigcie barier handlowych, podazanie za kontrahentem zajety odpo-
wiednio miejsca dziewiate i dziesigte. Czynniki systemowo-instytucjonalne: przy-
jazny stosunek do przedsigbiorczosci, stabilno$¢ przepiséw prawnych, korzystne
perspektywy wzrostu gospodarczego, regulacje prawne dotyczace dziatalnosci
gospodarczej i1 system podatkowy w kraju lokaty uplasowaty si¢ na miejscach od
trzeciego do siodmego. Dwie stymulanty zasobowe: pelniejsze wykorzystanie po-
siadanych zasobow i dostepnos¢ zasobow pracy zajety miejsca drugie i dsme.

Dla badanych podmiotéw gospodarczych, ktore podjety inwestycje w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej poza krajami UE-12, najwazniejszymi sty-
mulantami BIZ takze byly czynniki rynkowe. W tej czeSci Swiata nie mniejsze
znaczenie, w poréwnaniu do poprzednich lokalizacji, miaty czynniki systemo-
wo-instytucjonalne (miejsce drugi i 6sme). W grupie najwazniejszych czynnikow
stymulujacych podjecie BIZ znalazly si¢ rowniez trzy czynniki kosztowe, tj. ceny
zasobOw pracy, ceny nieruchomosci, ceny materiatéw, potproduktow (ustug po-
mocniczych) (odpowiednio miejsca szoste 1 dziesiate).

Zmniegjszenie ryzyka bezposrednich inwestycji zagranicznych to stymu-
lanta, ktora dla polskich przedsigbiorcow okazata si¢ wazna, niezaleznie od miej-
sca realizacji projektu inwestycyjnego. Ciekawe jest jednak to, ze jedynie 20,6%
badanych przedsigbiorstw uwzglednito kryterium — ryzyko kraju lokaty — w pro-
cesie decyzyjnym, niewiele ponad 9% nie dokonalo oceny ryzyka inwestycyjne-
g0, a dla ponad 70% respondentéw ocena ryzyka kraju lokaty nie miata wptywu
na decyzje inwestycyjne.

Z kolei ranking czynnikow ograniczajacych rozwdj bezposrednich inwestycji
zagranicznych polskich przedsiebiorstw otwieraty dwa czynniki rynkowe’: nasy-
cony rynek zbytu i wysoka konkurencyjnos$¢ firm kraju lokaty. Pozostale czynni-

2 Badania empiryczne przeprowadzone w 2006 roku w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu
Zagranicznego w Warszawie wskazywaly takze na czynniki rynkowe (perspektywiczny ry-
nek zbytu, dostep do innych rynkéw zbytu, w tym na zasadach preferencyjnych, wielkosé
rynku zagranicznego) jako istotne stymulanty bezposredniego inwestowania za granica,
[Karpinska-Mizielinska, Smuga, 2007, s. 4].

3 Badania empiryczne przeprowadzone w 2006 roku w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu
Zagranicznego w Warszawie wskazuja, ze najwazniejsze w ocenie inwestorow bariery nie
wynikaly z sytuacji w krajach przyjmujacych inwestycje, lecz wiazaty si¢ przede wszystkim
z cechami inwestora (posiadanymi zasobami) oraz warunkami, jakie dla takich inwestycji
kreuje polityka gospodarcza kraju pochodzenia inwestora. Najczg$ciej wyrazane obawy,
zwigzane z podejmowaniem BIZ, odnosily si¢ do: zmiany przepiséw prawnych, niestabilnej
sytuacji politycznej, utraty majatku w wyniku arbitralnych decyzji administracyjnych oraz
likwidacji lub ograniczenia preferencji systemowych dla firm z kapitalem zagranicznym (po
30% wskazan), [Karpinska-Mizielinska, Smuga, 2007, s. 47-48].
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ki rynkowe, tj. brak mozliwosci znalezienia niszy rynkowej i przeszkody w handlu
uplasowaty si¢ na miejscach czwartym i dziesigtym. Inwestorzy za wazne destymu-
lanty uznali ponadto cztery czynniki systemowo-instytucjonalne: wysokie podatki,
niekorzystne regulacje prawne dotyczace dzialalnosci gospodarczej, niestabilno$¢
przepiséw prawnych, korupcja, ktore zajety odpowiednio miejsca piate, szdoste, 6sme
i dziewiate. Pozycje siedem i dziesie¢ przypadly w udziale czynnikom zasobowym,
tj. ograniczona dostepno$¢ zasobow pracy i1 ograniczona mozliwos¢ pelniejszego
wykorzystania posiadanych zasobdw, z kolei miejsce trzecie, piate 1 dziesiate — czte-
rem czynnikom kosztowym, tj. ceny nieruchomosci, ceny zasobow pracy, ceny ma-
teriatow, potproduktéw (ustug pomocniczych), ceny zasoboéw surowcowych.

Wykres 1. Czynniki stymulujace podjecie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej poza krajami UE-12

nowe rynki zbytu 0,89
korzystne perspektywy wzrostu gospodarczego 0,80
znalezienie niszy rynkowej 0,78
bliskos¢ istniejgcych rynkéw zbytu 0,77

peliniejsze wykorzystanie posiadanych zasobow 0,75
ceny zasobow pracy

dostepnosc zasobow pracy

podazanie za kontrahentem

niska konkurencyjnosc przedsiebiorstw kraju lokaty

regulacje prawne dotyczace dziatalnosci gospodarczej w kraju lokaty 0,57
zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziafalnosci 0,56

ceny nieruchomosci 0,55

ceny materiafow, potproduktdow (ustug pomocniczych) 0,55

ominiecie barier handlowych 0,55
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Zrédto: Karaszewski i in. [s. 26].

Dla inwestorow realizujacych projekty BIZ w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej poza krajami UE-12 najwazniejszymi destymulantami rozwoju byty
czynniki systemowo-instytucjonalne (siedem na jedenas$cie wskazanych czynni-
kéw). Czynniki z tej grupy: rozbudowana biurokracja i niestabilno$¢ przepisow
prawnych zajety odpowiednio miejsca drugie i trzecie. Czynnik rynkowy — wyso-
kie ryzyko dzialalno$ci uplasowat si¢ na miejscu pierwszym w rankingu. Ankie-
towani przedsigbiorcy wskazali tylko jeden czynnik z grupy kosztowych, tj. ceny
zasobow pracy (6sme miejsce) — jako ograniczajacy rozwoj.
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Wykres 2. Czynniki ograniczajace podjecie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej poza krajami UE-12
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Zrédto: Karaszewski i in. [s. 27].

3. Wartos¢ i struktura bezposrednich inwestycji
zagranicznych polskich przedsiebiorstw

7 danych statystycznych Narodowego Banku Polskiego dotyczacych bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych wynika, ze do 2000 roku (z wyjatkiem roku 1998)
wartos$¢ polskich inwestycji bezposrednich za granicg nie przekraczata 50 min EUR
rocznie. W kolejnych latach nastgpito wyrazne zwickszenie aktywnoS$ci inwesty-
cyjnej polskich przedsiebiorstw i warto$¢ kapitatu transferowana z tego tytutu za
granic¢ wzrosta ze 144 min EUR w 2002 roku do 2,3 mld EUR w 2005 roku. Rok
2006 do chwili obecnej pozostat rekordowy pod wzgledem zaangazowania pol-
skich przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych, tj. 6,1 mld EUR. Osiggniecie tak
wysokiej warto$¢ polskich BIZ zdeterminowane zostalo dwoma czynnikami: dobra
koniunkturg w gospodarce i jedng z najwickszych polskich inwestycji zagranicz-
nych — zakupem przez PKN Orlen litewskiej rafinerii w Mozejkach. W pierwszym
kwartale 2012 roku doszto do realizacji najwigkszej polskiej inwestycji zagranicz-
nej - zakup przez KGHM kanadyjskiej spotki Quadra FNX. Pomimo, ze wartos¢
transakcji wyniosta okoto 9,5 mld zt, saldo polskich BIZ za granicg byto ujem-
ne. Zwickszong, na tle innych firm aktywnoscia, w 2012 roku wykazata si¢ takze
Grupa Can-Pack, ktora realizowata projekty inwestycyjne w Finlandii, Maroku,
Zjednoczonych Emiratach Arabskich i na Filipinach. Zakupow za granica doko-
nywaty réwniez firmy z sektora IT (Comarch, Asseco) [Polska 2013, Raport...,
2013, s. 232]. Warto podkresli¢, ze w latach kryzysu polskie inwestycje zagraniczne
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wykazaty sie spora odpornoscig na to zjawisko. W latach 2008 1 2009 ich wartos$ci
wynosily odpowiednio 2,3 i 2,6 mld EUR. W 2009 roku zdecydowanie rzadziej
polscy inwestorzy bezposredni inicjowali inwestycje typu greenfield. Zrealizowano
lub rozpoczeto realizacje okoto 30 duzych projektow inwestycyjnych (wobec okoto
70 w 2008 roku). Jeden z nich byl przedsiewzieciem od podstaw (podczas, gdy
rok wczesniej byto 11 takich projektow). Z kolei w 2010 roku odnotowano wyzsza
aktywno$¢ inwestycyjng polskich przedsigbiorstw, co znalazto odzwierciedlenie
w 45 podjetych duzych projektach inwestycyjnych, w tym 3 przedsiewzieciach od
podstaw. Rok 2011 byt rokiem, w ktérym dokonano licznych fuzji i przeje¢ na ryn-
kach zagranicznych. Sprzyjata temu korzystna koniunktura gospodarcza w Polsce
oraz atrakcyjne przecenione spotki zagraniczne wystawione na sprzedaz. Gtowny-
mi miejscami dokonanych fuzji i przeje¢ byly nastepujace panstwa: Niemcy (sza-
cunkowa warto$¢ — 400,0 mln EUR, dominujaca branza — petrochemiczna, chemia
budowlana), Czechy (60,0 mln EUR, instalacje sanitarne), Litwa (230,0 min EUR,
budownictwo infrastrukturalne), Szwajcaria (10,0 min EUR, petrochemiczna).
W roku 2013, podobnie jak rok wczesniej, warto$¢ polskich BIZ byta ujemna (pra-
wie -1,1 mld EUR) i pozostawata pod wyraznym wplywem kapitatu w tranzycie.
Odbudowie aktywnosci zagranicznej polskich firm nie sprzyjaty takze perspektywy
gospodarcze w panstwach Unii Europejskiej, bedacych najwiekszymi odbiorcami
polskiego kapitatu [Polska 2015, Raport..., 2015, s. 243].

Do 2009 roku znaczgco dominowaly inwestycje pierwotne, tj. inwestycje
w kapital wlasny jednostek zagranicznych, w tym takze reinwestycje zyskow.
W 2010 roku odnotowano istotny wzrost udziatu pozostatych inwestycji klasyfi-
kowanych jako BIZ, tj. gtéwnie pozyczek i kredytow wewnatrzkorporacyjnych.
Jednoczes$nie zahamowana zostata ekspansja pierwotna, co $wiadczy¢ moze
0 zmianie priorytetow przedsigbiorstw podejmujacych BIZ. W dobie kryzysu
wazniejsze okazato si¢ dokapitalizowywanie istniejacych jednostek zagranicz-
nych niz tworzenie nowego majatku [Ktysik-Uryszek, s. 166].

Stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za granica na
koniec 2014 roku wyniost 22,3 mld EUR 1 byt 0 5,6% wyzszy niz na koniec 2013
roku, ale nizszy w stosunku do roku 2011 1 2012. W strukturze naleznosci z tytutu
bezposrednich inwestycji zagranicznych obserwuje si¢ nieprzerwang dominacj¢
akcji i innych form udzialow kapitatowych, przy nieznacznym udziale instrumen-
tow dluznych. Naleznoéci z tytulu instrumentéw dhuznych oddziatywaly, poza
latami 2010-2012, w kierunku obnizenia tacznej wartosci naleznosci. Najwyzsze
stany nalezno$ci z tytutu BIZ na koniec 2014 roku przypadaly na nastgpujace
panstwa: Cypr — 7,1 mld EUR, Luksemburg — 6,0 mld EUR, Szwajcaria—2,7 mld
EUR, Niderlandy — 2,3 mld EUR 1 tgcznie stanowily ponad 87% naleznosci z ty-
tulu polskich inwestycji bezposrednich. Taki stan rzeczy utrzymuje si¢ od wielu
juz lat. Ujemne naleznosci z tytulu polskich inwestycji bezposrednich za granica
odnotowano jedynie w przypadku Szwecji. Dezinwestycje, podobnie jak w latach
poprzednich, wigzaty si¢ z pozyskiwaniem przez polskie przedsigbiorstwa finan-
sowania za posrednictwem rejestrowanych w Szwecji spotek — corek emitujgcych
euroobligacje i przekazujacych uzyskany w ten sposob kapitat do Polski.
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Wykres 3. Polskie bezpoSrednie inwestycje zagraniczne w latach 2000-2014
(w mln EUR)
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Zrodto: Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2014 roku [s. 8].

Struktura geograficzna polskich inwestycji zagranicznych od lat nie ulega
zmianie. W latach 90-tych najwigcej inwestycji polskie przedsigbiorstwa lokowa-
ty w krajach europejskich, a szczegodlnie w ,,starych” panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej. W nastepnych latach udziat ten zmniejszyt si¢ na rzecz ,,no-
wych” panstw cztonkowskich UE.

Przyktadowo, w 2012 roku 53,5% polskich BIZ zostato zrealizowanych
w panstwach tzw. ,starej pictnastki”, a kolejne 46,5% skierowano do pozosta-
tych cztonkéw Wspolnoty Europejskiej. Na koniec 2014 roku 71,4% nalezno-
$ci polskich podmiotow z tytulu inwestycji bezposrednich pochodzito z krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE-27). Kolejne 28,6% kapitatu polskich in-
westorow bezposrednich byto ulokowanych poza UE, a prawie 16,0% w krajach
Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu. Lacznie, kraje europejskie (na-
lezace do UE, badz do EFTA) odpowiadaty za 87,3% wszystkich nalezno$ci pol-
skich podmiotéw z tytutu BIZ. Pokazuje to, iz kwestia odlegtosci jest niezmiernie
waznym czynnikiem, decydujacym przy wyborze miejsca lokalizacji inwestycji
zagranicznych dla polskich przedsigbiorstw. Tendencja ta jest charakterystyczna
dla prawie wszystkich krajow §wiata, bo ekspansja na odlegle rynki wigze si¢
z konieczno$cig ponoszenia wigkszych kosztéw, na co pozwoli¢ sobie moga jedy-
nie podmioty posiadajace duze zasoby finansowe [Stawicka, s. 6]. W zestawieniu
zbiorczym lat 2000-2014 obejmujacym najwiekszych odbiorcéw polskiego kapi-
talu najczesciej wystepuja gospodarki takich panstw, jak: Szwajcaria, Luksemburg
i Niderlandy. Co ciekawe silna koncentracja polskich inwestycji bezposrednich
w tych krajach nie wigze si¢ z duzym zainteresowaniem polskich przedsigbiorcow
tymi rynkami i dokonywaniu na nich przeje¢ zagranicznych przedsigbiorstw czy
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realizacji inwestycji typu greenfield. Naptyw tego kapitalu ma przede wszystkim
charakter czysto finansowy, jednakze zgodnie z metodologia taka aktywno$¢ jest
réwniez zaliczana do bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wysokie miejsce
w rankingu krajow najczesciej wybieranych przez polskich inwestorow zajmuje
Cypr. Wiele firm, szczeg6lnie od poczatku kryzysu w 2008 roku, zdecydowato
si¢ na przeniesienie siedziby lub ustanowienie filii wtasnie na Cyprze z uwagi na
mozliwo$¢ znacznego obnizenia obcigzen fiskalnych.

Wykres 4. NaleznoSci Polski z tytulu bezpoSrednich inwestycji zagranicznych
w latach 2000 — 2014 (w mln EUR)
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Zrodto: Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2014 roku [s. 13].

Odnotowuje si¢ takze wzrost wartosci polskich naleznosci z tytutu BIZ
w krajach pozaeuropejskich, ktory jest gtownie skutkiem rosngcego zaangazo-
wania polskich inwestoréw w Stanach Zjednoczonych Ameryki Poinocnej (na
koniec 2014 roku stan naleznos$ci wynosit 522,6 mln EUR) oraz w krajach azja-
tyckich: Chiny i Indie (dla ktorych faczna warto$¢ naleznosci ksztaltowata si¢ na
poziomie 280 min EUR).

Wedlug badan przeprowadzonych przez GUS* w 2014 roku 1645 przedsie-
biorstw z siedzibg w Polsce (0 48,7% wiecej niz w 2008 roku), wykazalo posia-
danie 3703 jednostek zagranicznych (wzrost o 45,7% w stosunku do 2008 roku)
w ponad 100 krajach. Najwiccej jednostek zagranicznych miato swoje siedziby
w krajach graniczacych z Polskg: Niemcy — 495, Ukraina — 333, Czechy — 263,
Rosja —272. W 2008 roku we wszystkich siedmiu krajach graniczacych z Polska

4 Glowny Urzad Statystyczny prowadzi od 2008 roku badanie statystyczne, ktorego celem jest
obserwacja podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce posiadajacych jed-
nostki zagraniczne [Dziatalno$¢ podmiotéw posiadajacych jednostki zagraniczne w latach
2008-2014, 2016].
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siedzibe miato 1337 jednostek zagranicznych — 52,6% ogohu jednostek zagranicz-
nych. Udzial ten zmniejszy! si¢ do poziomu 46,0% w 2014 roku, pomimo wzrostu
catkowitej liczby jednostek zagranicznych majacych siedzibg w tych krajach. Od
2011 roku notowano znaczny wzrost liczby jednostek z siedzibg na Cyprze (z 79
w 2008 roku do 177 w 2014 roku) i w Stanach Zjednoczonych Ameryki (z 49
w 2008 roku do 108 jednostek w 2014 roku). Pozostate najwazniejsze kierunki
inwestowania przez podmioty z siedzibg w Polsce w omawianym okresie to Ru-
munia (183 jednostki zagraniczne w 2014 roku), Stowacja (142) i Wegry (124).

W kazdym z badanych lat najwigcej jednostek zagranicznych prowadzito
dziatalno$¢ w zakresie handlu; naprawy pojazdow samochodowych — 848 (33,4%
wszystkich jednostek zagranicznych) w 2008 roku oraz 1132 jednostki (30,6%)
w 2014 roku. Jednostki zagraniczne z zakresu przetworstwa przemystowego sta-
nowity druga pod wzgledem liczebnos$ci grupg — 505 jednostek (19,9%) w 2008
roku i 621 (16,8%) w 2014 roku. Liczba podmiotow dziatajacych za granica
w budownictwie utrzymatla si¢ na zblizonym poziomie w badanym okresie (314
(12,4%) w 2008 roku, 346 (9,3%) w 2014 roku). Od pierwszego roku badanego
okresu zwigkszala si¢ liczba jednostek zagranicznych prowadzacych dziatalnos¢
profesjonalng, naukowa i techniczng — z 202 podmiotéw (7,9%) w 2008 roku do
311 (8,4%) w 2014 roku. W 2014 roku odnotowano wysoki udziat liczby jed-
nostek zagranicznych z zakresu informacji i komunikacji, ktory wyniost 8,9%
(wzrost liczby jednostek z 153 w 2013 roku do 331 w 2014 roku), przy $rednim
udziale tych jednostek na poziomie 4,0% w latach 2008-2013.

Dane statystyczne Narodowego Banku Polskiego dotyczace m.in. stanu
nalezno$ci i dochodow rezydentow z tytutu polskich inwestycji bezposrednich za
granicg w podziale na rodzaje dzialalno$ci gospodarczej potwierdzaja, ze polskie
podmioty gospodarcze zajmujg si¢ przede wszystkim:

- dziatalno$cia finansowg i ubezpieczeniowa (stan naleznosci na ko-
niec 2014 ksztattowal si¢ na poziomie 11256,6 min EUR, inwesty-
cje ulokowane glownie w Luksemburgu, Wielkiej Brytanii i Cyprze,
udziat w nalezno$ciach ogotem sektora ustug na poziomie 64,0%,
dochody rezydentow w 2014 roku wyniosty 535 min EUR),

- dziatalno$cig profesjonalng, naukowg i techniczng (stan nalezno$ci
na koniec 2014 roku wynosit 3213,1 mln EUR, inwestycje uloko-
wane glownie na Cyprze, Luksemburgu i Szwajcarii, udziat w na-
leznosciach ogotem sektora ustug na poziomie 18,3%, najwyzsze
dochody rezydentéw w 2014 roku - na poziomie 634,7 mln EUR),

- przetworstwem przemystowym (stan naleznosci na koniec 2014
ksztattowat si¢ na poziomie 3153,8 min EUR, inwestycje uloko-
wane gtéwnie w Niemczech, Czechach i na Litwie, aktywno$¢ in-
westycyjna szczego6lnie w produkeji pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep, w 2014 roku jedne z najwyzszych dochodow
dla firm inwestujacych w tego typu dziatalno§¢ — na poziomie
28,3 min EUR ).



Zagraniczna aktywnos¢ gospodarcza polskich przedsiebiorstw... 39

W pordéwnaniu z rokiem 2000 mozna zaobserwowaé zmiany w wyborze
sektorow lokowania polskich inwestycji. Wowczas polskie podmioty skupiaty
swoja dziatalno$¢ na transporcie morskim, a takze przetworstwie przemystowym,
ze szczegolnym naciskiem na produkcje wyrobow chemicznych. Na trzecim
miejscu znalazty si¢ dopiero ustugi zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci go-
spodarczej [Stawicka, s. 7].

4. Polskie inwestycje bezposrednie na Ukrainie

Znaczny zakres wspolpracy gospodarczej pomi¢dzy Polska i Ukraing regu-
lowany jest przez umowy zawarte pomi¢dzy Unig Europejska i Ukraing, z uwagi
na fakt, iz Polska od 2004 roku jest cztonkiem UE. Podstawowym aktem praw-
nym regulujacym stosunki dwustronne UE — Ukraina jest Porozumienie o Part-
nerstwie 1 Wspotpracy (PCA) podpisane 14 czerwca 1994 roku, a ktore weszto
w zycie 1 marca 1998 roku. W dniu 29 kwietnia 2004 roku Ukraina podpisata
dodatkowy protokot rozszerzajacy zapisy PCA na nowe kraje przystepujace do
UE, w tym Polske. 27 czerwca 2014 roku prezydent Ukrainy Petro Poroszen-
ko podpisat Uktad o stowarzyszeniu mi¢dzy Unig Europejska i jej panstwami
cztonkowskimi, z jednej strony, a Ukraing, z drugiej strony (Dz.Urz. UE z 2014 .
L161). Ponadto stosunki gospodarcze polsko - ukrainskie okreslajg w szczegdl-
nosci nastgpujace akty prawne:

- Umowa migdzy Rzadem RP a Rzadem Ukrainy o wzajemnym

popieraniu i ochronie inwestycji podpisana w 1993 roku (Dz. U.
z 1993 ., Nr 125, poz. 575),

— Konwencja migdzy Rzadem RP a Rzagdem Ukrainy w sprawie uni-
kania podwdjnego opodatkowania i zapobiegania uchylaniu si¢ od
opodatkowania w zakresie podatkow od dochodu i majatku podpi-
sana w 1993 roku (Dz. U. z 1994 1., Nr 63, poz. 269),

— Umowa miedzy Rzagdem RP a Gabinetem Ministrow Ukrainy o wspot-
pracy gospodarczej podpisana w 2005 roku (Monitor Polski z 2006 r.,
Nr 59, poz. 628) [Informator ekonomiczny Ukraina, 2015, s. 24].

Potencjalnie Ukraina jest interesujacym kierunkiem inwestycji dla inwe-
storow zagranicznych, a szczeg6lnie Polski, ze wzgledu na:

. wielko$¢ rynku,

. nienasycenie rynkéw ukrainskich w praktycznie kazdej branzy,
zwlaszcza produktow wysoko przetworzonych oraz artykutow za-
awansowanych technicznie i technologicznie,

. stosunkowo niewielka konkurencje,

. niewykorzystane bogactwa naturalne i zyzne gleby rolne,

. niskie koszty pracy [Klups, 2013, s. 391].

Niestety istnieje rowniez wiele innych barier dla prowadzenia kazdego ro-

dzaju dziatalnoéci, w tym BIZ na Ukrainie, takich jak:

. wysoki stopien zbiurokratyzowania i skomplikowania wszelkich
procesow,
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. niespdjne prawodawstwo lub jego brak,

. niepewno$¢ prowadzenia i utrzymania biznesu,

. znaczne rozbiezno$ci ekonomiczne i spoteczne pomiedzy okregami
kraju,

. wszechobecna korupcja,

. bardzo staba kondycja infrastruktury drogowej i brak dogodnych
polaczen dla transportu wewnatrz kraju, a takze odpowiednich lot-
nisk [Ukraina. Przewodnik po rynku 2012, s. 81].

Powyzszy stan rzeczy dotyczacy warunkéw prowadzenia dziatalno$ci go-
spodarczej przez zagranicznych inwestorow potwierdzajg wyniki badania prze-
prowadzonego w pazdzierniku-listopadzie 2012 roku. W badaniu wzigto udziat
130 przedstawicieli firm z kapitalem zagranicznym dziatajacych na Ukrainie,
w tym inwestorzy z Federacji Rosyjskiej, Szwajcarii, Szwecji, Niemiec, Kanady,
USA, Francji, Turcji i Izraela. Zgodnie z wynikami przeprowadzonej na ten te-
mat ankiety, najcze¢sciej wymienianymi barierami dla rozwoju dziatalno$ci zagra-
nicznych inwestoréw na Ukrainie sg dziatania ukrainskich organéw skarbowych
(wskazania 22,8% ankietowanych) oraz kontrole prowadzone przez rézne organy
panstwowe (wskazania 14,4% ankietowanych). Z kolei za najwigkszy atut pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej na Ukrainie zagraniczni inwestorzy uznali
wysoko wykwalifikowane kadry [Biuletyn informacyjny 53/2012, s. 7] Ponadto
raport amerykanskiego centrum badawczego RAND Corporation pt. Busi-
ness Bribery Risk Assessment odzwierciedlajacy sytuacje w 197 krajach $wiata
pod wzgledem ryzyka korupcji dla inwestoréw zagranicznych wskazuje na sto-
sunkowg niska pozycje Ukrainy w rankingu — 132 miejsce. W opublikowanym
w 2014 roku przez Bank Swiatowy raporcie pt. Doing business 2015, Ukraina
zajeta 96 miejsce w rankingu krajow (na 189 krajow objetych analizg) pod
wzgledem uwarunkowan prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Dla porowna-
nia w 2013 roku Ukraina zajmowata miejsce o 16 pozycji nizej [Biuletyn In-
formacyjny 47/2014, s. 2].

Nalezy jednoznacznie wskazaé, iz od 2004 roku, tj. od ,,pomaranczowej re-
wolucji” wladze panstwa systematycznie realizujg szereg planow, m.in. w zakresie
stabilizowania sytuacji ekonomicznej kraju, zwalczania korupcji, decentralizacji
wladzy publicznej, reformy organdéw panstwowych, zmian w ustawodawstwie,
przezwyciezania agresji z strony Federacji Rosyjskiej [Biuletyn informacyjny
37/2014, s.8, Biuletyn informacyjny 29/2014, s. 6]. Wymieniony zakres inicjatyw
rzutuje na postrzeganie Ukrainy jako coraz atrakcyjniejszego miejsca do inwesto-
wania, co znajduje odzwierciedlenie w raportach rankingowych, np. Swiatowego
Forum Ekonomicznego, oérodka badawczego Heritage Foundation, Banku Swia-
towego, centrum badawczego RAND Corporation, Europejskiego Stowarzy-
szenia Biznesu.

Generalng zasadg przyjeta w ukrainskich przepisach prawnych jest row-
no$¢ traktowania podmiotéw krajowych i podmiotéw zagranicznych/z udziatem
kapitatu zagranicznego, a preferencyjne traktowanie inwestoroOw zagranicz-
nych dozwolone jest wylacznie w $cisle okreslonych przypadkach wynikaja-
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cych z ukrainskiego prawa lub wigzacych Ukraing uméw miedzynarodowych.
W szczegdlnosci zagraniczni inwestorzy objeci s 0gélnymi gwarancjami ochro-
ny praw inwestora oraz posiadaja mozliwos$¢ ulgowego (bez cta) wwiezienia na
obszar celny Ukrainy majatku jako aportu do kapitatu zakladowego osoby praw-
nej. Zagraniczni inwestorzy moga rowniez korzysta¢ z ogdlnych ulg i preferencji
przewidzianych dla podmiotdéw realizujgcych projekty inwestycyjne na Ukrainie.
W szczegdlnos$cei ulgi te mogg przyjaé forme panstwowego wsparcia dla realizacji
okreslonego projektu inwestycyjnego, ulg i preferencji obowigzujacych na tery-
torium parkow przemystowych czy ulg i preferencji dla podmiotéw realizujacych
projekty inwestycyjne w branzach uznanych za priorytetowe dla rozwoju gospo-
darczego Ukrainy [Ulgi i preferencje dla inwestorow zagranicznych (Stan prawny
na 20 lutego 2015 r.), s. 1].

Zgodnie z opublikowanymi przez Panstwowg Shuzbe Statystyczng Ukra-
iny danymi, w 2014 roku do Ukrainy naptyneto — po uwzglednieniu korekt, strat
1 r6znic kursowych — 2,5 mld USD bezposrednich inwestycji zagranicznych (dla
poréwnania w 2013 roku — 5,7 mld USD, w 2012 roku — 6,01 mld USD, w 2008
roku — 10,9 mld USD). W rezultacie taczny poziom bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych na Ukrainie, wedlug stanu na 31 grudnia 2014 roku wyniést
45,92 mld USD (spadek w stosunku do poziomu inwestycji bezposrednich w 2013
roku, poréwnywalnie z wielko$cia BIZ na koniec 2011 roku, a 5-krotnie wyzszy
w stosunku do poziomu BIZ w 2004 roku — 9,1 mld USD). W 2014 roku na Ukra-
in¢ naptynety inwestycje zagraniczne ze 131 krajow $wiata. Do najwazniejszych
inwestoréw zagranicznych na Ukrainie zaliczane sg nastgpujace panstwa z udzia-
lem kapitalu odpowiednio: Cypr (29,9%), Niemcy (12,5%), Niderlandy (11,1%),
Federacja Rosyjska (5,9%), Austria (5,5%), Wielka Brytania (4,7%), Brytyjskie
Wyspy Dziewicze (4,4%) [www]1]. Polskie inwestycje bezposrednie na Ukrainie
wedhug stanu na 31 grudnia 2014 roku wyniosty 827,5 mln USD (1,8%), co upla-
sowalo nasz kraj na 11 miejscu listy najwigkszych inwestoréw zagranicznych na
Ukrainie. Jesli dodatkowo wzia¢ pod uwage, ze jako zagraniczne inwestycje reje-
strowany jest ukrainski kapital powracajacy z Cypru, Wysp Dziewiczych, a takze
czgsciowo z Holandii, Wielkiej Brytanii, czy Stanéw Zjednoczonych, rzeczywiste
znaczenie polskich inwestycji na Ukrainie jest wicksze.

Tabela 1. Polskie inwestycje bezposrednie na Ukrainie w latach 2000-2014
(skumulowana warto$¢ na koniec okresu)

Lata Skumulowana warto$¢ polskich inwestycji
bezposrednich (w min USD)

2000 62,8

2001 69,3

2002 98,1

2003 152,7

2004 194,7

2005 225,0
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2006 394,5
2007 672,2
2008 692,2
2009 868,8
2010 935.,8
2011 875,5
2012 916,4
2013 839,5
2014 827,5

Zrodio: [www2], Informator ekonomiczny — Ukraina, luty 2015, s. 30, Informator ekono-
miczny — Ukraina, grudzien 2015, s. 26.

Polskie inwestycje na Ukrainie odnotowaly bardzo wysokg dynamike
wzrostu w latach 2006-2007. Najwigksze przyrosty inwestycji nastapity w dru-
gim i trzecim kwartale 2006 roku i byto to zwigzane z zaangazowaniem kapita-
lowym sektora finansowego, tj. bankéw Pekao S.A. w UniCredit Ukraina, PKO
BP S.A. w Kredobank (szacunkowa warto§¢ zainwestowanego kapitatu to 1919
min UAH), Getin Holding w Prikarpattya Bank S.A. (szacunkowa warto$¢ inwe-
stycji to 18,5 mln USD) oraz podniesieniem kapitatu zaktadowego towarzystwa
ubezpieczeniowego PZU Ukraina. Do chwili obecnej udzial sektora finansowego
w polskich inwestycjach na Ukrainie utrzymuje si¢ na poziomie ponad 45%. Ko-
lejnym najwickszym obszarem zaangazowania polskich inwestycji jest ukrainski
przemyst, w ktory zostato zainwestowane do konca 2014 roku tacznie 274,2 mln
USD, co stanowilo 33,1% wszystkich polskich inwestycji na Ukrainie. Polskie
inwestycje w sektor handlu detalicznego i hurtowego stanowily ponad 9% pol-
skich inwestycji w gospodarke Ukrainy, z kolei inwestycje bezposrednie w sektor
ustugowy przekroczyty 11%. Pozytywny obraz polskich inwestycji na Ukrainie
wzmocnily w analizowanych latach projekty inwestycyjne typu greenfield przed-
sigbiorstw przemystowych, m.in. Koncernu Migsnego DUDA S.A. (migjsce lo-
kalizacji: Lwow), Grupy Barlinek (szacunkowa warto$¢ inwestycji: 87 min EUR,
miejsce lokalizacji: Winnica, Kosiw), Can-Pack S.A. (szacunkowa warto$¢ inwe-
stycji: 26 mIn USD, miejsce lokalizacji: Wyszgorod), Plastics Group Sp. z o.0.
(szacunkowa warto$¢ inwestycji: 21 mln USD, miejsce lokalizacji: Kijow), Nowy
Styl S.A. (szacunkowa warto$¢ inwestycji: 21,5 mIin USD, miejsce lokalizacji:
Charkéw), TZMO S.A. (szacunkowa warto$¢ inwestycji: 7 mln USD, miejsce lo-
kalizacji: Berezan), Sniezka S.A. (szacunkowa warto$¢ inwestycji: 13 mln USD,
miejsce lokalizacji: Jaworow) oraz projekty inwestycyjne typu brownfield reali-
zowane przez firmy, np. BRW S.A. (szacunkowa warto$¢ inwestycji: 3 mln USD,
miejsce lokalizacji: Kijow), Marbet Sp. z 0.0. (szacunkowa warto$¢ inwestycji:
1,3 min EUR, miejsce lokalizacji: Rogoziw) [Polskie bezposrednie inwestycje
zagraniczne w 2014 roku, s. 50-51].
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Tabela 2. Wielko$¢ i struktura polskich inwestycji bezposrednich na Ukra-

inie w 2009 i 2014 roku
Skumulowa- Skumulowa-
na warto$¢ na warto$¢
. pOISkICh. . | Struktura | . pOISkICh. . | Struktura
Wybrane sektory inwestycji W %) inwestycji W %)
bezpoSrednich bezpoSrednich
(w mln USD) (w mln USD)
w 2009 roku w 2014 roku
Dziatalno$¢ finansowa 470,0 543 381,5 46,1
i ubezpieczenia
Przemyst 2240 25,9 274,2 33,1
Handel i ustugi 52,8 6,1 77,3 9,3
remontowe
Operacje na rynku 43,9 5,1 11,0 1,3
nieruchomosci
Rolnictwo 29,8 3,4 31,9 3,9
Budownictwo 12,7 1,5 11,7 1,4
Transport i tacznosé 9,5 1,1 43 0,5

Zrédho: Informator ekonomiczny Ukraina, pazdziernik 2011, s. 3, Informator ekonomicz-
ny Ukraina, grudzien 2015, s. 26.

Gielda Papierow Warto$ciowych (GPW) w Warszawie w czerwcu 2008
roku otworzyta swoje przedstawicielstwo na Ukrainie i podejmuje aktywne dzia-
fania na rzecz zainteresowania ukrainskich firm wspolpracg na rynku kapitato-
wym. Na koniec 2014 roku na podstawowym parkiecie GPW notowane byly
akcje jedenastu spotek z kapitatem ukrainskim, tj. Astarta, Kernel, Agroton, KSG
Agro 1 Milkiland, Industrial Milk Company, Ovostar Union, Sadovaya Group,
Coal Energy, Westa ISIC, KMD Shipping, a na alternatywnym parkiecie ,,New
Connect” notowane byty akcje jednej spotki — Agroliga. Spoltki te pozyskaty
dotychczas, w ramach pierwotnych i wtérnych emisji akcji, blisko 1 mld USD,
z ktorych przewazajacg cze$¢ stanowi polski kapitat. Trwaly rowniez przygoto-
wania do rozpoczecia obrotu akcjami kolejnych ukrainskich firm. Swoje plany
w tym zakresie oglosity dotychczas spotka wydobywcza — Geo Alians, producent
wyrobow mlecznych — Agropolis Group, producent koncentratow dla sokow —
Jabtunewyj Dar, dystrybutor obuwia — Intertop, firma dewelopersko-budowlana
— T.M.M. Real Estate Development, holding rolny — Loture-Agro oraz producent
materacy — Interfom. Ze wzgledu jednak na niekorzystng koniunkturg na rynkach
swiatowych plany w zakresie emisji akcji nowych firm z Ukrainy na gietdzie
w Warszawie zostaly tymczasowo odtozone w czasie. Trudnos$ci w gospodarce
ukrainskiej w 2014 roku przetozyty si¢ na notowania spotek ukrainskich na war-
szawskiej GPW. Spadki odnotowano w odniesieniu do wszystkich spotek indeksu
WIG — Ukrain, sam indeks obnizy? si¢ 0 50,2%.
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Podsumowanie

Polska przoduje w zakresie bezposredniej aktywnoS$ci inwestycyjnej za
granica wérdd nowych krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej. Swiadcza o tym
chociazby warto$ci naleznos$ci z tytutu BIZ. Polskie przedsiebiorstwa ulegaja
trendom $wiatowym i rozszerzaja swoja dzialalno$¢ na rynki zagraniczne w po-
szukiwaniu nowych rynkéw zbytu 1 maksymalizowaniu zysku poprzez obnizanie
kosztow pozyskiwania zasobow ludzkich i kapitalowych. Wéréd gltéwnych od-
biorcoéw polskich inwestycji nalezy wymienic trzy grupy panstw: pierwsza — kraje
oscienne, tj. Rosja, Czechy, Litwa, druga — kraje, z ktorych naptyneto do Polski
najwiecej kapitalu w formie BIZ, tj. Niemcy i Holandia, trzecia — Luksemburg,
Cypr i1 Szwajcaria, gdzie realizowane projekty inwestycyjne nie majg charakte-
ru wytworczego, a dotycza sfery obrotow finansowych. Struktura branzowa pol-
skich BIZ wskazuje na dominacje¢ sektora uslugowego, w ktoérym bardzo duzg
role odgrywaja ustugi finansowe i profesjonalne.

Wydawa¢ by si¢ moglo, ze blisko$¢ kulturowa, jezykowa i geograficzna
oraz wielko$¢ rynku zbytu i perspektywy jego rozwoju powinny prowadzi¢ do dy-
namicznego wzrostu polskiego zaangazowania kapitatowego na Ukrainie. Z da-
nych statystycznych wynika jednak, ze udziat polskich bezposrednich inwestycji
w calosci inwestycji zagranicznych w tym kraju w analizowanym okresie byt
bardzo niski i nie przekroczyt 2,5%. Ukraina od uzyskania niepodlegtosci w 1991
roku, chcac przyciagnac kapitat zagraniczny, przeprowadzita szereg reform insty-
tucjonalnych (dziatania regulacyjne zostaty znacznie zintensyfikowane po 2004
roku). Trudno jest jednak w petni oszacowac, czy reformy te w znaczacy sposob
przyczynily si¢ do redukcji ryzyka inwestycyjnego oraz kosztow prowadzenia
biznesu. Dodatkowo, niepewnos¢ zwigzana z polityczng destabilizacja w regionie
moze wplyna¢ negatywnie na przeptywy inwestycji portfolio i inwestycji bezpo-
$rednich w przyszto$ci.

Literatura

*  Balance of Payments Manual. 1993. Washington D.C.: International Monetary Fund.

* Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Third Edition. 1996. Paryz:
OECD.

* Biuletyn informacyjny 53/2012. Wydziat Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady
Rzeczypospolitej Polskiej w Kijowie. https://ukraine.trade.gov.pl/pl/biuletyn-w-
phi (dostep: 22.07.2016).

* Biuletyn informacyjny 47/2014. Wydziat Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady
Rzeczypospolitej Polskiej w Kijowie. https://ukraine.trade.gov.pl/pl/biuletyn-w-
phi (dostep: 22.07.2016).

* Biuletyn informacyjny 37/2014. Wydziat Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady
Rzeczypospolitej Polskiej w Kijowie. https://ukraine.trade.gov.pl/pl/biuletyn-w-
phi (dostep: 22.07.2016).

* Biuletyn informacyjny 29/2014. Wydziat Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady
Rzeczypospolitej Polskiej w Kijowie. https://ukraine.trade.gov.pl/pl/biuletyn-w-
phi (dostep: 22.07.2016).



Zagraniczna aktywnos¢ gospodarcza polskich przedsiebiorstw... 45

¢ Dunning John Harry. 2006. “Towards a New Paradigm of Development: Impli-
cations for the Determinants of International Business”. Transnational Corpo-
ration, vol. 15, no. 1. http://unctad.org/en/docs/iteiit20061a7 en.pdf (dostep:
20.07.2016).

e Dunning John Harry. 2003. “The Role of Foreign Direct Investment in Upgra-
ding China’s Competitiveness”. Journal of International Business and Economy,
vol. 4, no. 1.

*  Dziatalnosé¢ podmiotow posiadajqcych jednostki zagraniczne w latach 2008-2014.
2016. Warszawa: GUS. http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze
-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/dzialalnosc-podmiotow-posia-
dajacych-jednostki-zagraniczne-w-latach-2008-2014,5,7.html (dostep: 20.07.2016).

e Foreign Direct Investment, Joint Venture with Foreign Participation. 1997. War-
saw: Price Waterhouse.

* Gorynia Marian, Nowak Jan, Wolniak Radostaw. 2007. “Poland and its invest-
ment development path”. Eastern European Economics, vol. 45, no. 2.

o Informator ekonomiczny Ukraina. luty 2015. Ambasada Rzeczypospolitej
Polskiej w Kijowie. http://www.kijow.msz.gov.pl/resource/28adcd61-20b8-
4432-8136-2999984cf6ae:JCR (dostep: 20.07.2016).

* Informator ekonomiczny Ukraina. grudzien 2015. Ambasada Rzeczypospolitej
Polskiej w Kijowie. http://docplayer.pl/18869776-Informator-ekonomiczny-ukra-
ina.html (dostep: 20.07.2016).

* Informator ekonomiczny Ukraina. pazdziernik 2011. Ambasada Rzeczypospoli-
tej Polskiej w Kijowie. http://www.kijow.msz.gov.pl/pl/relacje polsko ukrain-
skie 2454/informacje ekonomiczne 192/?printMode=true (dostep: 20.07.2016).

» Karaszewski Wtodzimierz (red. nauk.). 2013. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskich
przedsigbiorstw za granicq. Czynniki i skutki. Warszawa: Wyd. PWE.

o Karaszewski Wlodzimierz, Jaworek Malgorzata, Kuzel Marcin, Szalucka Matgo-
rzata, Szdstek Aneta, Kuczmarska Magdalena. Aktywnos¢ inwestycyjna polskich
przedsigbiorstw za granicq — czynniki i skutki. Raport z badania. Uniwersytet Mi-
kotaja Kopernika w Toruniu Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania. www.
paiz.gov.pl/files/?id plik=22126 (dostep: 20.07.2016).

» Karpinska-Mizielinska Wanda, Smuga Tadeusz. 2007. Determinanty bezposred-
nich inwestycji polskich przedsiebiorstw na rynkach zagranicznych. Www.gospo-
darka narodowa 2007 09 03.pdf. (dostep: 1.08.2014).

» Kindleberger Charles Poor. 1969. American Bussiness Abroad. New Haven, CT:
Yale University Press.

e Klup$ Karolina. 2013. Przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych na
Ukrainie oraz ukrainskich inwestycji zagranicznych w latach 2004-2013. Wro-
ctaw: Prace Naukowe Uniwersytetu we Wroctawiu. wir.bg.ue.wroc.pl/docstore/
download.seam;jsessionid...”file Id... (dostep: 20.07.2016).

*  Model monitorowania naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski,
Raport nr 5. 1998. Warszawa: Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, PAIZ.

» Pilarska Czestawa. 2005. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w teorii ekonomii,
Krakow: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie.

*  Przybylska Krystyna. 2001. Determinanty zagranicznych inwestycji bezposred-
nich w teorii ekonomicznej: empiryczna weryfikacja czynnikow lokalizacji zagra-



46

Agnieszka Bus$-Bidas

nicznych inwestycji bezposrednich w Czechach, Polsce i na Wegrzech. Krakow:
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie.

Polska 2013 Raport o stanie gospodarki. 2013. Warszawa: Ministerstwo Gospo-
darki.  https://www.mr.gov.pl/media/15361/Raport_o_stanie gospodarki 2013
pl.pdf. (dostep: 20.07.2016).

Polska 2015 Raport o stanie gospodarki. 2015. Warszawa: Ministerstwo Gospo-
darki.  https://www.mr.gov.pl/media/15346/Raport_o_stanie gospodarki 2015
pl.pdf. (dostep: 20.07.2016).

Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2014 roku. Ministerstwo Rozwo-
ju, Departament Strategii Rozwoju, https://www.mr.gov.pl/media/18110/Polskie
inwestycje bezposrednie 2014.pdf. (dostep: 20.07.2016).

Stawicka Magdalena. Bezposrednie inwestycje zagraniczne przykladem aktywnosci
polskich przedsigbiorcow na rynkach zagranicznych — proba oceny lat 2000-2012.
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Stawicka%20Magdalena%20Kinga/Stawic-
ka%20Magdalena%20%20BEZPO%C5%9AREDNIE%20INWESTY CJE%20
ZAGRANICZNE%20PRZYK%C5%81 ADEM%20AKTYWNO%CS5%9A-
CI%20POLSKICH%20PRZEDSI%C4%98BIORC%C3%93W%20NA%20
RYNKACH%20ZAGRANICZ.pdf. (dostep: 3.06.2014).

Ulgi i preferencje dla inwestorow zagranicznych (Stan prawny na 20 lutego
2015r,). Wydziat Promocji Handlu 1 Inwestycji, Ambasady RP w Kijowie. https://
ukraine.trade.gov.pl (dostep: 22.07.2016).

Ukraina. Przewodnik po rynku 2012. grudzien 2011. Kijow: Wydzial Promocji
Handlu i Inwestycji, Ambasady Rzeczypospolitej w Kijowie. http://docplayer.
pl/7953266-Wydzial-promocji-handlu-i-inwestycji-ambasady-rp-w-kijowe-ukra-
ina-przewodnik-po-rynku-2012. html (dostgp: 20.07.2016).

Wawrzyniak Dorota. 2010. Determinanty lokalizacji bezposrednich inwestycji
zagranicznych.  http://gospodarkanarodowa.sgh.waw.pl/p/gospodarka narodo-
wa 2010 04 05.pdf. (dostgp:1.08.2014).

Wysokinska Zofia. 2008. “Catching-up strategy: new member states of the Eu-
ropean Union in the european internal market for high-tech and environmental
products in the context of the renewed Lisbon Strategy”. Global Economy Jour-
nal, vol. 8, no. 3.

[wwwl] https://ukraine.trade.gov.pl/pl/aktualnosci/127082,zagraniczne-i-ukrain-
skie-inwestycje-bezposrednie-w-2014-r-.html (dostgp: 20.07.2016).

[www2] http://www.kijow.msz.gov.pl/resource/efa85291-204¢-407b-9c-
72-7ef35503328d (dostep: 30.07.2014), Polsko-ukrainska wspotpraca gospodar-
czaw 2010 roku, s.4.



Zagraniczna aktywnos¢ gospodarcza polskich przedsiebiorstw... 47

FOREIGN BUSINESS ACTIVITY OF POLISH
COMPANIES IN THE FORM OF DIRECT INVESTMENT

Summary

Over the past several years, Polish companies displayed significant involve-
ment in projects in the form of foreign direct investment (FDI). In 2014, the
value of Polish investment abroad amounted to EUR 22.3 billion and it was an
amount almost three times higher than in 2004. Against the background of the
new member states, Poland, according to data of the United Nations Confe-
rence on Trade and Development, is considered to be one of the largest direct
investors. The geographical structure of Polish FDI indicates concentration in
European countries. Relatively low is the percentage of Polish direct invest-
ments in the CIS countries, in particular Ukraine. One of the factors limiting
expansion of Polish companies is the investment risk, which in Eastern Eu-
ropean countries is incomparably higher than in the European Union, or even
in some countries of Southeast Asia.

Keywords: direct foreign investments, Polish investor



