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UWARUNKOWANIA SYTUACJI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW Z UDZIALEM
KAPITALU ZAGRANICZNEGO W POLSCE
W LATACH 2010-2015

DETERMINANTS OF FINANCIAL SITUATION OF ENTERPRISES WITH
FOREIGN CAPITAL IN POLAND IN 2010-2015

Streszczenie

Celem opracowania jest proba oceny
sytuacji  finansowej  przedsigbiorstw
z kapitalem zagranicznym w Polsce
w latach 2010-2015. Przedstawiono
najpierw zmiany w dynamice BIZ, ich
rozmieszczenie oraz formy naptywu.
Nastepnie zbadano role BIZ w tworze-
niu miejsc pracy i w rozwoju eksportu
i importu. Wykonano analiz¢ poréwnaw-
cza sytuacji finansowej przedsigbiorstw
z kapitalem zagranicznym na tle ogdhu
przedsiebiorstw z kapitatem krajowym
Wyniki analizy potwierdzity wyzsza
efektywnos$¢ przedsigbiorstw z udziatem

Summary

The aim of the study is an attempt to
assess the financial situation of enter-
prises with foreign capital in Poland in
2010-2015. The paper presents changes
in the dynamics of FDI, their distribu-
tion and forms of inflow. The role of
FDI in job creation and the development
of exports and imports has also been
explored. The paper presents the results
of a comparative analysis of the financial
situation of enterprises with foreign cap-
ital against the background of the total
number of enterprises with national capi-
tal. The results of the analysis showed that
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kapitatu zagranicznego, mierzong wiel-
koscig zysku, wskaznikami zatrudnienia
i wydajnosci pracy, rentownosci i ptynno-
$ci finansowe;.

Stowa kluczowe: kapital zagraniczny,
bezposrednie inwestycje zagraniczne,
kapital podstawowy, spotka z kapitatem

companies with foreign capital get better
results as measured by profit, employment
rates and labor productivity, profitability
and financial liquidity.

Keywords: foreign capital, foreign direct
investment, share capital, a company with
foreign capital

zagranicznym

Wprowadzenie

Migdzynarodowe transfery kapitatu stanowia jedng z gtéwnych cech wspot-
czesnej gospodarce swiatowej. Przeptywy kapitatu dokonuja si¢ w formie
inwestycji typu: greenfield, joint ventures, 1 brownfield. Polska od rozpocze-
cia transformacji gospodarki a szczegolnie od wejscia do UE stala si¢ bardzo
waznym miejscem przyciggajacym inwestoréw zagranicznych Glownymi
motywami inwestowania za granicg s3: zarowno wzgledy ekonomiczne, jak
1 strategiczne oraz spoteczne, takie jak: dostgp do taniej 1 wykwalifikowanej
sity roboczej, poszerzenie rynku zbytu, dostep do surowcow, obnizenie kosz-
tow transakcyjnych, transfer zyskow, roztozenie ryzyka, korzystanie z ulg
i inne [Ktlysik-Uryszek, 2010]. W literaturze dotyczacej bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych istnieje wiele teorii objasniajacych czynniki decydujace
o ich lokalizacji Wedlug koncepcji teoretycznej Kojiomy o naptywie o napty-
wie kapitalu zagranicznego decyduja niskie koszty pracy i mozliwos¢ pro-
wadzenie dziatalnosci pracochtonnych, natomiast w teorii Dunninga poziom
rozwoju gospodarczego kraju, mierzonego dochodem narodowym na miesz-
kanca. [Jaworek, 2011]. Powyzsze koncepcje pomijaja inne motywy decy-
dujace o lokalizacji BIZ, takie jak stabilno$¢ ekonomiczng i polityczng kraju
oraz jego perspektywy rozwoju gospodarczego.

Do najwazniejszych korzysci dla danego kraju z naplywu kapitalu
zagranicznego mozna zaliczy¢é wprowadzanie nowoczesnych technologii,
nowych metod zarzadzania i marketingu, dostgp do nowych rynkow zbytu,
podniesienie jako$ci wytwarzanych produktow, finansowanie przedsigwzigé
inwestycyjnych, wzrost zatrudnienia i jakosci kapitalu ludzkiego, wicksza
produkcyjnos¢ pracy, wzrost produkcji krajowej i eksportu, wyzsza konku-
rencyjno$¢ produktéw oraz rozwdj przedsigbiorczosci. Skutki spoleczne to
przenikanie do kraju systemoéw politycznych, wzorcoéw zachowan i norm
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spotecznych. Obok pozytywnej roli kapitalu zagranicznego wystepuja tez
aspekty negatywne takie jak: nadmierny import surowcoéw i towardw, obsa-
dzanie stanowisk pracownikami zagranicznymi, transfer wysoko wykwali-
fikowanej kadry do centrali za granicg, wypieranie z rynku firm krajowych
i doprowadzenie niektorych do upadku lub pehienia roli podwykonawcow,
preferowanie zagranicznych dostawcow, nierOwnomierne rozmieszcze-
nie inwestycji zarowno w ujeciu branzy produkcyjnej jak i w ujeciu regio-
néw, stosowanie w rozliczeniach cen transakcyjnych, unikanie placenia
podatkow, niskie zaangazowanie w produkcje wysokiej techniki oraz mata
sktonno$¢ rozwijania w Polsce dzialalnosci badawczo- rozwojowej [Sta-
rzynska,2012]. Pozytywne skutki naptywu kapitalu w postaci bezposred-
nich inwestycji zagranicznych BIZ zaleza gléwnie od rodzaju i struktury
inwestycji, od tego czy inwestor zagraniczny przejmuje w Polsce istniejace
przedsigbiorstwo, czy tez tworzy je od podstaw oraz w jakim zakresie zaste-
puje produkcje krajowa zagranicznymi komponentami. Wazna jest takze
wielkos¢ 1 dynamika BIZ, ktéora uwarunkowana jest wieloma czynnikami,
takimi jak: stabilno$¢ prawna, ekonomiczna, polityczna i spoteczna, istnienie
dobrej infrastruktury, stosowanie zachgt dla inwestoréw, mozliwos$¢ dziatan
w specjalnych strefach ekonomicznych, niski poziom biurokracji 1 korupcji
oraz wysokie miejsce w rankingu gospodarczym [Chojna, 2012]. Inwesto-
rzy zagraniczni biora takze pod uwage stabilno$¢ i dynamike rozwoju rynku
w kraju przyjmujacym kapital [Puchalska, 2014].

Celem opracowania jest przedstawienie rozwoju i dziatalnosci przed-
sigbiorstw z kapitatem zagranicznym oraz proba oceny ich sytuacji finansowej
w porownaniu do ogotu przedsigbiorstw w Polsce. W pierwszej cze$ci zostang
przedstawione zmiany w dynamice i strukturze przedsiebiorstw z kapitatem
zagranicznym oraz charakterystyka BIZ w Polsce w réznych przekrojach
badawczych; branzowym i przestrzennym, takze w zakresie tworzenia miejsc
pracy i roli w rozwoju handlu zagranicznego.

W drugiej czgéci na podstawie analizy wskaznikowej przedstawiono
tendencj¢ w ksztaltowaniu si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstw z kapita-
fem zagranicznym. W opracowania zostanie zweryfikowana hipoteza badaw-
cza méwigca, ze sytuacja finansowa przedsicbiorstw z kapitatem zagranicz-
nym jest lepsza niz przedsi¢biorstw z kapitatem krajowym, poniewaz kapitat
zagraniczny naptywa do Polski z krajow o wyzszym poziomie rozwoju tech-
nologii 1 gospodarki. Jej rozwinigciem sg postawione pytania badawcze:



12 Jan Hybel NE  Tom XXV

1. Czy struktura BIZ konserwuje model rozwojowy oparty na niskich kosz-
tach pracy?

2. Czy jestesmy nakierowani na gospodarke jako poddostawcy?

3. Czy przyznane ulatwienia prawno-finansowe dla inwestorow zagranicz-
nych nie s3 zbyt duze?.

Odpowiedzi na powyzsze pytania interesuje wielu ekonomistow [Gro-
mada, Janyst, Golik, 2015]. Zamieszczona w opracowaniu analiza danych
obejmuje lata 2007-2012. Dane zrodtowe pochodza z publikacji GUS, NBP
1 PAIIIZ Podstawowym zrodtem informacji wykorzystanych do analizy sytu-
acji finansowej badanych podmiotow byty roczne sprawozdania z dziatalnos$ci
gospodarczej. Analiza obj¢to przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym na
tle ogotu podmiotéw sktadajacych bilans, o liczbie pracujacych 10 i wiecej
0s6b. W opracowaniu przyjeto traktowaé zamiennie kapital zagraniczny i BIZ,
chociaz pojecie kapitatu jest szersze, bowiem BIZ majg charakter majatkowy
i dlugookresowy oraz wymagaja co najmniej 10% udzialu w podmiocie.

1. Wielkos$é, dynamika i struktura naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski

Kapitat zagraniczny moze by¢ wniesiony do przedsigbiorstw w postaci §rod-
kéw finansowych, rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych
1 prawnych. Wielko$¢ napltywu kapitatu zagranicznego do Polski z tytutu BIZ
podlegata znacznym wahaniom. Znaczaca rolg zaczat on spelnia¢ w okresie
po rozpoczeciu transformacji ustrojowej, kiedy wazne byto dokapitalizowanie
gospodarki, transfer nowych technologii i stworzenie nowych miejsc pracy,
a nastepnie w okresie po akcesji Polski do UE, az do roku 2007 w ktérym
poziom BIZ byl najwyzszy. W analizowanym okresie 2010-2015 naptyw
kapitatu zagranicznego do Polski zwigkszyt si¢ z 41,8 mld zt. do 50,8 min zi,
czyli tylko 0 21,4%, (tabela 1).

Tabela 1. Wartos¢ i dynamika bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
w latach 2010-2015 w min zl.

Wyszczegoélnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kapital udziatowy 12573 -805 12447 | -5675 13297 | 15513
Reinwestowane zyski 22448 | 21572 18254 | 14732 | 25939 | 30379
Instrumenty dtuzne 6 815 26 417 9757 14733 5775 4892
Razem 41836 | 47184 | 40458 | 11458 | 45011 | 50784
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Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rok poprzedni=100 109,5 112,8 65,7 28,3 392,8 112,8

Zrédto: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2015 roku i w latach poprzednich.
NBP, Warszawa 2016.

Spadek naptywu BIZ do Polski miat miejsce w latach wcze$niejszych
i byl wywotany $wiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym, ktory spo-
wodowal niepewnos¢ zysku, ograniczenie dostgpu do srodkéw finansowych,
wyzsze koszty inwestowania oraz pogorszenie sytuacji gospodarczej. Spadek
BIZ w latach 2012 i 2013 wynikat gléwnie z niskiego tempa wzrostu PKB
w krajach Unii Europejskiej, zastgpowania inwestycji bezposrednich inwesty-
cjami portfelowymi oraz wycofywania si¢ inwestoroOw zagranicznych zaanga-
zowanych w transakcje kapitalu w tranzycie. Kapital w tranzycie polega na
tym, ze w tym samym okresie odnotowuje si¢ naptyw kapitalu z zagranicy
ijego odptyw za granice. W analizowanym okresie wystepowaty niekorzystne
dla gospodarki spadki wartosci kapitatu udziatowego w 2011 1 2013 roku oraz
zmniejszenie wartosci instrumentow dtuznych. Warto§¢ reinwestowanych
zyskow spadata do roku 2013, natomiast wzrastala w latach 2014 i 2015.
Wzrost ten oznacza, ze polska gospodarka jest w dobrej kondycji i daje mozli-
wosci dalszego zwigkszania zyskow oraz jest dowodem wracajacego zaufania
ze strony zagranicznych inwestorow.

W badanym okresie nie nastgpily istotne zmiany w strukturze bran-
zowej inwestycji zagranicznych. Dominujacg branzg pozostaje sekcja ustug,
ktorej udziat stanowit prawie 73% ogétu inwestycji w 2015 roku. Na drugim
miejscu znajduje si¢ przetworstwo przemystowe, ktére dominowato w latach
2012 i 2013. Natomiast najwickszy spadek udzialu kapitatu zagranicznego
dotyczyt sekcji: wytwarzanie i zaopatrzenie w gaz, wodg i elektrycznos¢ oraz
w budownictwie. Za najwazniejsze branze z punktu widzenia naptywu BIZ do
Polski uznawane s3: branza motoryzacyjna, ustugi biznesowe i elektronika.

Tabela 2. Struktura bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce wedlug
rodzaju dzialalno$ci gospodarczej w latach 2007 i 2012 w%

Sekcje gospodarki narodowej 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Rolnictwo, lesnictwo i gérnictwo 0,2 3,5 2.5 -2,3 -3,2 0,8
Przetworstwo przemystowe 4.6 25,2 59,3 66,9 25,7 23,2

Wytwarzanie i zaopatrzenie w gaz, wode
i energie elektryczna
Budownictwo 10,0 | 22,7 | -2,5 | -144 | 8,7 2,7

14,9 7,4 5,1 33 4,0 -0,3
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Sekcje gospodarki narodowej 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ustugi ogoltem 72,3 | 41,7 | 36,0 | 53,1 64,3 | 72,9
Pozostata dzialalnosé¢ -2,0 -0,5 -0,4 -6,6, 0,5 0,7
Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrodo: Jak w tabeli 1.

W ostatnich kilku latach w Polsce nastapit bardzo dynamiczny rozwdj
centrow ustug biznesowych. Natomiast niewielkie zainteresowanie inwesto-
réw zagranicznych wystepuje w takich branzach jak: rolnictwo, le$nictwo,
rybactwo, gornictwo i budownictwo.

2. Liczba przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznych
w Polsce w latach 2007-2912

Dziatalno$¢ gospodarcza w ramach bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych moze by¢ prowadzona w formie oddziatu lub filii. Oddziat jest jed-
nostka, ktora jest w 100% wiasnoscig firmy inwestujgcej, a wypracowany
zysk jest opodatkowany w kraju macierzystym. Natomiast filie moga dzia-
a¢ jako przedsigbiorstwa zalezne, w ktorym inwestor zagraniczny ma wig-
cej udzialow, lub jako stowarzyszone gdy inwestor posiada mniej niz potowe
udziatow w spolce. Dzialalno$¢ gospodarcza w Polsce wedlug ustawy o swo-
bodzie dziatalnosci gospodarczej z 2 lipca 2004 roku moga prowadzi¢: osoby
zagraniczne z UE i EFTA oraz z innych panstw posiadajace zgode na osiedle-
nie si¢ w Polsce.

Liczba przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym w Polsce wzrosta

z 23 078 w 2010 do 25 961 w 2015, czyli o 12,5%. Oznacza to, ze polska
gospodarka nawet w okresie zmniejszonego tempa wzrostu gospodarczego,
jest nadal atrakcyjnym miejscem dla inwestorow zagranicznych. Najwiek-
szg dynamika wzrostu charakteryzowaly si¢ mikro przedsigbiorstwa (16,2%)
i duze spotki (14,2), a znacznie mniejsza male i $rednie.
W analizowanych latach struktura badanej zbiorowos$ci nie ulegla istotnej
zmianie. W 2015 roku dominowaly mikro przedsiebiorstwa (66,0%), nastep-
nie mate firmy (17,8%), srednie (10,9) i duze (5,3%). Podmioty ze 100%
udziatem kapitatu zagranicznego stanowity 70.5% przedsigbiorstw, natomiast
z przewaga kapitatu zagranicznego — 85,7%.
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Tabela 3. Liczba przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym w Polsce w latach
2010-2015

Przedsi¢biorstwa 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mikro 14 740 16 445 13 946 17 547 17 643 17 125
Mate 4507 4574 4491 4 641 4700 4629
Srednie 2638 2672 2615 2682 2774 2 845
Duze 1193 1219 1124 1225 1 347 1362
Razem 23078 24910 22176 26128 26 454 25961

Zrodto: Dziatalnosé podmiotow z kapitatem zagranicznym w 2015 1., GUS Warszawa 2016

Przedsiebiorstwa z kapitalem zagranicznych w 2015 roku prowadzily
dziatalnos¢ w formie spotki z o0.0. -92,2%, spotki akcyjnej -2,5%, spotki
komandytowej -0,8% i innej -2,5%. Mimo wysokiego tempa wzrostu liczby
przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym ich udziat w og6lnej liczbie przed-
sigbiorstw w Polsce jest niewielki, bowiem w badanych latach wahat si¢ od
1,0 do 1,4%.

Przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym w 2015 roku stanowily
39,7% ogo6tu przedsiebiorstw duzych, 18,2% $rednich, 8,2% matych i 0,9%
mikro. Taki uktad wskaznikoéw udziatu jest wynikiem okreslonej struktury
przedsigbiorstw w Polsce, w ktorej dominujg mikro i mate firmy.

Zjawisko nierownomiernego rozmieszczenia inwestycji zagranicznych

dotyczy nie tylko poszczegolnych branz gospodarki narodowej ale takze
wedtug regionow (tabela 4).
Ponad 56% przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym prowadzi dziatalno$¢
na terenie trzech wojewddztw: mazowieckiego, $laskiego i dolnoslaskiego.
Sa to wielkie aglomeracje o dobrze rozwinigtej infrastrukturze, duzym rynku
zbytu i duzych zasobach wykwalifikowanych pracownikéw oraz doswiadczo-
nej kadry zarzadzajacej. Najwicksza koncentracja przedsigbiorstw z kapitalem
zagranicznym wystepuje wojewodztwie mazowieckim (38,6%), a najmniejsza
w wojewddztwach: podlaskim (0,8%), swigtokrzyskim (0,7%), warminsko-
-mazurskim (1,0%) i lubelskim {1,7%), a wigc na obszarach stabo rozwinig-
tych. Poréwnujac lata 2010 1 2015 mozna zauwazy¢ wzrost liczby podmiotow
z kapitatem zagranicznych we wszystkich wojewodztwach, z wyjatkiem lubu-
skiego. Najwyzsze wskazniki wzrostu osiggnelty wojewddztwa: mazowieckie
(168,3), podlaskie (158,8) 1 wielkopolskie (154,0).



16  Jan Hybel NE  Tom XXV

Tabela 4. Rozmieszczenie przedsi¢biorstw z kapitalem zagranicznym wedlug
wojewodztw w latach 2010 i 2015

Wojewodztwa 2010 2015 Dynamika

Liczba % Liczba % 2012/2007
Dolnoslaskie 2274 8,8 2260 8,7 116,7
Kujawsko-pomorskie 571 2,2 557 2,1 113,8
Lubelskie 343 1,3 460 1,7 116,7
Lubuskie 777 3,0 657 2,4 96,8
Lodzkie 950 3,7 1047 4,0 130,8
Matopolskie 1471 7,3 1762 6,8 1473
Mazowieckie 8576 33,1 10030 38,6 168,3
Opolskie 471 1,8 434 1, 109,8
Podkarpackie 345 1,3 529 2,1 1452
Podlaskie 141 0,6 196 0,8 158,8
Pomorskie 1246 4.8 1373 53 118,2
Slaskie 2077 8,0 2407 9,3 126,6
Swiqtokrzyskie 174 0,7 177 0,7 113,2
Warminsko-mazurskie 301 1,2 273 1,0 128,7
Wielkopolskie 2062 7,9 2302 8,9 154,0
Zachodnio-pomorskie 1299 5,0 1497 5,8 1242
Ogodtem 23078 100,0 25964 100,0 112,5

Zrodto: Jak w tabeli 1

Przedstawione powyzej dane pokazuja rozmieszczenie firm zagranicz-
nych wedhug miejsca zarejestrowania, a nie miejsca ulokowania kapitatu,
moga zatem mie¢ siedzibe w Warszawie, a w rzeczywistosci dzialajg na tere-
nie innych wojewddztw.

3. Poziom i dynamika kapitalu podstawowego
w przedsiebiorstwach z kapitatem zagranicznym

Wielkos¢ 1 struktura kapitalu to kolejny czynnik produkcji w przedsigbior-
stwach z kapitatem zagranicznym. Kapitat podstawowy to rzeczywisty wktad
wlasciciela lub wspotwlasciciela wniesiony na uruchomienie przedsiebior-
stwa a nastgpnie podwyzszany w okresie jego dziatalnosci. Kapitat podsta-
wowy obejmuje kapitatl krajowy i kapitat zagraniczny oraz kapitat rozpro-
szony Kapital zagraniczny obejmuje wniesione przez podmioty zagraniczne
do przedsi¢biorstwa $rodki finansowe, rzeczowe aktywa trwale oraz wartosci
niematerialne i prawne (patenty, licencje i inne).
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Tabela 5. Kapital podstawowy krajowy i zagraniczny w przedsi¢biorstwach
o roznej wielkos$ci w latach 2010 i 2015

Przedsiebior- Ogolem Kra- Z.agra- Ogolem Kra- Z:agra- 2015
¢ w2010r. | jowy | niczny | w2015r | jowy | niczny 2010
stwa min z1 w % w % min z} w % w %

Mikro 359553 22,3 77,6 50978,4 7,0 92,7 141,8
Mate 18 616,3 7,5 81,4 17 325,9 8,9 88,9 93,1
Srednie 323454 4,0 77,2 32632,8 5.4 93,5 100,9
Duze 101895,4 3.9 90,0 121396,5 5,0 91,1 119,1
Razem 188812,4 13,6 84,3 222533,6 5.8 91,6 117,9

Zrodto: Jak w tabeli 1

W analizowanych latach ogblnawartos¢ kapitatu podstawowego w przed-

sigbiorstwach z kapitatem zagranicznym powigkszyta si¢ o 17,9%,natomiast

w przeliczeniu na jedno przedsigbiorstwo jego warto$¢ wzrosta z 81,8 min zt

do 85,7 mIn zt. Najwicksza dynamike osiggaty mikro i duze przedsigbiorstwa,

a mate zanotowaly spadek o prawie 7%. We wszystkich rodzajach przedsig-
biorstw dominuje kapital zagraniczny, ktory w 2015r. stanowit 91,6%. Jego
udzial zwigkszyt sie w przedsiebiorstwach mikro o 15,1%, matych o 7,5%,
natomiast w srednich o 16,3% 1 duzych o 1,1%. Najwigkszy odsetek kapitatu
krajowego posiadaly firmy mikro.

Tabela 6. Warto$¢ kapitalu zagranicznego w Polsce wedlug kraju pochodzenia
w latach 2010 -2015 w min EUR

Panstwa 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Austria -256,7 424,1 648,0 790,7 -901,9 756,2
Belgia 74,2 670,8 319.9 7539 1212,6 494.5
Dania 196,3 301,2 83,3 -277,3 -8.,3 139,6
Francja 876,3 998,0 31323 5243 1207,2 -163,3
Hiszpania 312,8 466,1 3443 132,7 99,2 975,6
Holandia -792,0 34,5 -708,0 -449.,8 3531,1 2871,1
Irlandia 290,3 -974,6 192,9 5227 389,1 -54,4
Kanada -72,1 27,7 442 16,5 59,4 31,0
Luksemburg 2020,6 5377,2 -3222.4 -2082,2 4716,0 679,5
Niemcy 2356,6 38245 4394,1 2019,8 994,1 2350,2
Wtochy 845,2 -81,2 299,6 -478.,8 32253 1274
Szwecja 1055,0 2614,9 -902,3 -247.9 -1054,4 649.,4
Wielka Brytania 304,3 273,1 8434 3539,8 152,8 2532,4
Stany Zjednoczone -60,7 -775,1 92,7 200,3 -667,9 -305,9

Zrodto: Jak w tabeli 1
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Kapitat zagraniczny w formie BIZ naptywa do Polski ze 127 panstw,
gtéwnie Europy, w tym z krajow UE 90,8%. Wartos¢ naptywu kapitatu zagra-
nicznego z poszczegbdlnych krajéw w analizowanym okresie ulegata znacz-
nym wahaniom. W 2010r. dominowat naptyw kapitatu z Niemiec, Luksem-
burga i Szwecji, natomiast w 2015r. z Holandii, Wielkiej Brytanii i Niemiec.
Kapitat holenderski byt ulokowany glownie w; przetworstwie -41,1%, kapitat
niemiecki w handlu i naprawie pojazdéw mechanicznych- 37,0%.

W badanych latach najbardziej zwiekszyt si¢ naptyw kapitatu do Polski
z Wielkiej Brytanii, Holandii i Hiszpanii, natomiast zmniejszyt si¢ z: Irlandii,
Szwecji, Wtoch i Francji. Waznym miernikiem pozycji firm zagranicznych
w polskiej gospodarce jest ich udzial w rozwoju handlu zagranicznego.

4. Rola przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym
w tworzeniu miejsc pracy i rozwoju handlu
zagranicznego

Pozycje firm z kapitatem zagranicznym w polskiej gospodarce mozna mierzy¢
nie tylko liczbg podmiotow i wielkos$cig kapitatu zagranicznego, ale takze ich
udziatem w tworzeniu miejsc pracy. Przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicz-
nym reprezentujg znaczacy potencjat pracy. W analizowanych latach liczba
pracujacych wzrosta z 1518,3 tys. w 2010 roku do 1818,4 tys. w 2015 roku,
czyli o prawie 20%. To oznacza wzrost udziatu w ogoélnej liczbie pracujacych
do 17,6%. Przecigtne zatrudnienie w podmiotach z kapitalem zagranicznym
zwickszyto si¢ w tym okresie z 66 do 70 0sob.

Tabela 7. Liczba, struktura i dynamika pracujacych w przedsiebiorstwach
z udzialem kapitalu zagranicznego w latach 2010 i 2015

o 2010 2015 Dynamika U.dzml w llc%-
Przedsi¢biorstwa o o 2015/2010 bie prac. ogo-
tys. % tys. % lem w %
Mikro 34,6 2,3 29,2 1,6 84,4 0,8
Mate 104,1 6,9 106,2 5,8 102,0 8,9
Srednie 301,3 19,8 3285 18,1 109,0 19,4
Duze 1078,4 71,0 1354,5 74,5 125,6 42,0
Razem 1518,4 | 100,0 | 18184 | 100,0 119,7 17,6

Zrodto: Jak w tabeli 1

Z danych tabeli 7 wynika, ze wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbior-
stwa ro$nie udzial pracujacych. Najmniejszy odsetek pracujacych angazuja
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mikro i mate firmy a najwigcej miejsc pracy tworzg $rednie i duze przedsie-
biorstwa z kapitatem zagranicznym, ktore tacznie w 2015 zatrudniaty 92,6%.
Podmioty mikro zanotowaty w tym okresie spadek o 15,6%, natomiast znaczny
wzrost duze o 25,6% Kapitat zagraniczny tworzy nie tylko miejsca pracy, ale
takze podnosi jako$¢ kapitatu ludzkiego i jego produkcyjnos$¢ [Madaj, 2012].
Przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego majg istotne zna-
czenie w rozwoju eksportu i importu. Wartos¢ eksportu zrealizowanego przez
firmy z kapitalem zagranicznym wzrosta w analizowanym okresie o 46,4%.
Dominujaca cze$¢ eksportu stanowily wyroby wytwarzane przez przemyst
przetworczy -71,0% i ustugi -16,4. Eksport do jednostki macierzystej stano-
wit 47,3% w 2010r, i 32,6% w 2015r. eksportu ogdétem. W 2015 roku dziatal-
nos$¢ eksportowa prowadzito 41,3% podmiotéw z kapitatem zagranicznym,

Tabela 8. Warto$¢ importu i eksportu przedsi¢biorstw z kapitalem zagranicznym

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Import ogétem w mld. zt. 3242 370,3 377,2 3753 398,7 419,3
W tym import 7 jednostki 1054 | 1103 | 1080 | 1003 | 90,0 | 1058
macilerzystej
Eksport ogdtem w mld.zt. 293,0 338,7 358,6 375,6 398.,5 429,1
Eksport do jednostki macie- 1 305 | 1413 | 1320 | 1390 | 1208 | 140,1
rzystej

Zrodto: Jak w tabeli 2

Warto$¢ importu wyniosta 419,3 mld zt w 2015r. i byta wyzsza 0 29,3%
w porownaniu z 2010r. (tabela 8). W strukturze importu ogoétem surowce,
materiaty i potfabrykaty stanowity 44,1%, a towary do dalszej odsprzedazy
-41,4%. Udzial importu z jednostki macierzystej zmniejszyl si¢ z 32,5%
w 2010r. do 25,2% w 2015r.

5. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw z kapitatem
zagranicznym

Analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym zostata
wykonana w oparciu o wyniki badan GUS, prowadzonych corocznie w przed-
sigbiorstwach zatrudniajacych 10 i wigcej pracownikow z udziatem kapitatu
zagranicznego, w poroéwnaniu do ogotu przedsigbiorstw w Polsce., ktore zto-
zyty bilans. W 2015 roku badaniem objgto grupe 8836 przedsigbiorstw z kapi-
tatem zagranicznym i grupe 54103 pozostaltych przedsigbiorstw. Sytuacje
finansowa warunkujg gtéwnie przychody i koszty. W analizie uwzgledniono
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przychody z catoksztattu dziatalnosci w przeliczeniu na jedno przedsigbior-
stwo 1 na jednego pracujacego.

Podmioty z kapitatem zagranicznym majg zdecydowang przewage nad
przedsigbiorstwami ogdtem, zardowno w zakresie przychodéw w przeliczeniu
na jednostke jak i wydajnosci pracy. W 2015 roku spoiki z kapitalem zagra-
nicznym uzyskaly przecigtnie 2,5 krotnie wyzsze przychody i o 23,9% wyz-
sza wydajno$¢ pracy. W poréwnaniu z 2010 rokiem wydajnos¢ pracy wzrosta
0 20,4% w przedsigbiorstwach z kapitatem krajowym, podczas gdy z kapita-
lem zagranicznym tylko 4,6%.

Tabela 9. Warto$¢ przychodéw ogélem na jedno przedsiebiorstwo i jednego pra-
cujacego

Wyszczegoblnienie 2010 | 2012 | 2015 2015/2010
Przychody na 1 przedsi¢gbiorstwo w min zt
a) ogdtem 49,3 56,1 58,2 118,1
b) z kapitatem zagranicznym 123,7 | 137,0 | 147,2 119,9
Przychody na 1 pracujacego w tys. zt
a) ogbtem 487,4 | 592,1 | 586,7 120,4
b) z kapitatlem zagranicznym 6954 | 765,8 | 727,0 104,5

Zrodo: Jak w tabeli 2

Do oceny sytuacji finansowej w obu grupach przedsiebiorstw zasto-
sowano najwazniejsze wskazniki analizy finansowej. Podstawowym wskaz-
nikiem informujacym o sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa jest wynik
finansowy i udziat przedsiebiorstw osiagajacych zysk.

Tabela 10. Wyniki finansowe przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym i dla
ogotu przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2015

Wynik ﬁnan'smjvy brutto | Wynik ﬁnaflso.wy netto Udzial przedsiebiorstw
na przedsi¢biorstwo na przedsi¢biorstwo .
z zyskiem netto w %
Lata w mln zi w min z}
z kapitalem og6t z kapitalem osél z kapitalem oedl
zagranicz- | przedsie- | zagranicz- g zagranicz- g
. przeds.. przeds..
nym biorstw nym nym
2010 2,3 2,6 1,9 2,2 50,3 80,0
2011 1,5 2,6 1,1 2,1 46,6 79,7
2012 2,2 2,7 1,8 2,0 47,5 78,5
2013 1,9 2,4 1,6 2,1 49,0 80,4
2014 1,9 2,5 1,6 2,1 49,7 82,1
2015 2,2 2,3 1,8 1,9 52,2 83,3

Zrodto: GUS: Dziatalno$é gospodarcza spotek z udziatem kapitahy zagranicznego w latach
2010-2015, Warszawa. 2016
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Z powyzszych danych wynika, ze w analizowanym okresie korzyst-
niejsze wyniki finansowe w przeliczeniu na jedno przedsigbiorstwo osiagnety
podmioty z kapitalem krajowym. Zauwazy¢ mozna w obu grupach przedsie-
biorstw nieznaczne wahania wartosci wyniku finansowego oraz nieznaczny
spadek w 2015 roku w stosunku do 2010 roku.. Dodatkowym wskaznikiem
oceny sytuacji finansowej jest udzial przedsiebiorstw wykazujacych zysk
netto. Wskaznik ten ksztattowat si¢ duzo mniej korzystnie w przedsi¢bior-
stwach z kapitalem zagranicznym. bowiem wynosit w 2015 roku 52,2%, pod-
czas gdy w pozostatych przedsiebiorstwach 83,3%.Tego typu tendencja §wiad-
czy o omijaniu placenia podatkéw przez spotki z kapitatem zagranicznym..
Najwiekszy spadek w obu grupach udziatu przedsiebiorstw osiagajacych zysk
netto wystapit w latach 2011-2012. Minimalizowanie zysku w przedsigbior-
stwach z kapitalem zagranicznym wynika ze stosowania cen transferowych
w wymianie towarow i ustug migdzy przedsigbiorstwami w kraju i ich filiami
za granicg. Przedsigbiorstwa te od filii za granicg kupuja towary i ustugi po
cenach zawyzonych, a sprzedajg im towary po cenach zanizonych, odbiegaja-
cych od cen rynkowych.

Kolejnymi wskaznikami uwzglednionymi w syntetycznej ocenie dzia-
talnoéci badanych przedsigbiorstw sa wskazniki rentownosci i wskazniki
ptynnosci finansowe;j.

Tabela 11. Wskazniki rentownosci i ptynnosci finansowej przedsi¢biorstw z kapi-
talem zagranicznym oraz dla ogé6tu przedsiebiorstw w %

Wsk. rentow. | Wsk. rentow. | Wsk. rentow. Ws k plyn- WSk plyn-
Lata , . , nosci I stop- | nosci II stop-
obrotéw br. |Kkapit. whasn..| aktywow . .
nia nia
2010 a) 5,2 10,3 5.3 42,4 107,6
b) 5,3 12,3 5,4 43,9 107,1
2011 a) 4,8 9,7 4,8 39,7 104,1
b) 3.4 8,3 3,4 37,4 98,5
2012 a) 43 8,7 4,4 38,7 103,5
b) 5,4 10,9 4,8 38,2 98,8
2013 a) 4,4 8,7 4,4 39,0 102,1
b) 4,1 9,9 4,3 35,8 96,0
2014 a) 4.4 8,5 4,2 42,7 107,3
b) 4,2 10,0 4,4 40,3 103,7
2015 a) 3.8 7.3 3,6 41,4 105,8
b) 4.4 10,4 4,6 39,3 101,1

a) Przedsigbiorstwa ogdtem zatrudniajace 10 i wigcej 0sob

b) Przedsi¢biorstwa z kapitalem zagranicznym zatrudniajace 10 i wigcej 0sob

Zrodlo : jak w tabeli 10
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Wskaznik rentowno$ci obrotu brutto mierzony jako relacja wyniku
finansowego do przychodéw w obu grupach przedsigbiorstw byt w miarg sta-
bilny i wahat si¢ od 3,4 % do 5,4%.Przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym
osiaggnely wyzsza rentownos$¢ obrotu w pordwnaniu do podmiotéw z kapitalem
krajowym jedynie latach: 2010, 2012 i 2015. Wahania poziomu rentowno$ci
obrotu byly zwiazane glownie ze spowolnieniem tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce i wahaniami koniunktury w krajach Unii Europejskiej.

Drugim w ocenie wynikow finansowych analizowanych grup przed-
siebiorstw jest wskaznik rentownos$ci kapitalu wlasnego. Dane tabeli 11
wskazujg na nieznaczny spadek wartosci tego wskaznika w poréwnaniu do
2010 roku. W badanym okresie, podmioty z kapitalem zagranicznym osia-
gnety wyzszy poziom rentownosci kapitatu wlasnego w poréwnaniu z ogotem
przedsigbiorstw. To oznacza, ze jest im tatwiej dostosowac si¢ do niekorzyst-
nej koniunktury gospodarczej. Rentowno$¢ aktywow ksztattowata sie podob-
nie i rOwniez byta wyzsza w przedsigbiorstwach z kapitatem zagranicznym,
jedynie w 2013r. byla nieznacznie nizsza.

Kolejnymi wskaznikami oceny sytuacji finansowej badanych grup
przedsigbiorstw sa wskazniki plynnosci Wskaznik ptynnosci I stopnia bedacy
relacjg wartosci inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan krotkotermi-
nowych byt w przedsigbiorstwach z kapitatem zagranicznym byt nieznacz-
nie nizszy w latach 2011-2015. W 2015 roku dla podmiotow z kapitatem
zagranicznym wyniost 39,3%, a z kapitalem krajowym 41,4%. Obnizenie
ptynnosci finansowej mialo miejsce w obu grupach przedsiebiorstw w latach
2011-2013 Wartos¢ wskaznikow ptynnosci finansowej jest wyzsza od przyje-
tej normy 20%, a wi¢gc badanym przedsigbiorstwom nie zagraza ryzyko nie-
wyplacalnosci. Wskaznik ptynnosci finansowe;j 11 stopnia bedacy stosunkiem
warto$ci inwestycji i naleznos$ci krotkoterminowych do zobowigzan krétko-
terminowych byl we wszystkich latach nizszy w przedsigbiorstwach z kapi-
talem zagranicznym w pordéwnaniu do przedsiebiorstw ogotem. Najwyzsza
ptynnos¢ finansowa wedhug tego wskaznika przedsigbiorstwa obydwu grup
uzyskaty w 2010 roku.

Wskazniki rentownos$ci obrotu netto dla przedsi¢biorstw z kapitatem
zagranicznym byty zréznicowane w zaleznos$ci od ich wielko$ci oraz anali-
zowanego roku. Najwyzsza rentownos¢ osiagnely w 2010 roku przedsiebior-
stwa duze a w 2015 roku srednie, a najnizszg mate, natomiast podmioty mikro
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mialy deficyt. W 2015 roku wskaznik rentownosci obrotu w poréwnaniu do
2010 roku zwickszyt si¢ tylko w przedsigbiorstwach Srednich.

Tabela 12. Wskazniki rentowno$ci obrotu netto i poziomu kosztow wedlug wiel-
ko$ci przedsiebiorstw z udzialem kapitalu zagranicznego w roku 2010i 2015w %

Wskaznik rentownosci obrotu L. . .
Wskaznik poziomu kosztow
Przedsi¢biorstwa netto
2010 2015 2010 2015
Mikro -2,6 -0,7 100,9 99,5
Mate 3,8 2,4 95,1 96,7
Srednie 3,5 4,1 95,6 95,0
Duze 4.7 3,9 943 95,5
Ogoétem 4,1 3,5 95,0 95,7

Zrodo: Jak w tabeli 10

Wskazniki poziomu kosztow we wszystkich grupach przedsiebiorstw,
z wyjatkiem mikro ksztattowaty si¢ na poziomie 95% oraz mialy w porowny-
wanych latach stabg tendencje¢ wzrostowa. Znacznie mniej korzystna relacja
kosztéw do przychodow charakteryzowala przedsiebiorstwa mikro.

Podsumowanie

Celem opracowania jakim o przedstawienie zmian w naptywie bezposred-
nich inwestycji do Polski oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw z udzia-
lem kapitatu zagranicznego zostat osiggnigty, rowniez postawiona hipoteza
zostata zweryfikowana. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna
stwierdzi¢, ze inwestycje zagraniczne stanowig istotny czynnik w rozwoju
gospodarczym Polski.

W latach 2010-2015 wystepowaly znaczne wahania naptywu kapitatu
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski, wywotane spad-
kiem tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, zastgpowaniem BIZ inwesty-
cjami portfelowymi oraz wycofywaniem si¢ z Polski inwestoréw zagranicz-
nych. W analizowanym okresie zwigkszat si¢ naptyw inwestycji zagranicz-
nych z: Wielkiej Brytanii, Holandii i Hiszpanii, a zmniejszat si¢ z: Irlandii,
Szwecji i Wloch. W 2015 roku 72,9% kapitalu zagranicznego trafito do sek-
tora ustug, a 23,2% do przetworstwa przemystowego.

Dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce w 2015 roku prowadzito 25 961
podmiotéow z udziatem kapitatu zagranicznego Liczba przedsigbiorstw z kapi-
tatem zagranicznym w analizowanym okresie wzrosta o 40%. W strukturze
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tego sektora dominujg mikro i mate przedsigbiorstwa 83,8% oraz zorganizo-
wane w formie spotki z o. 0. (92,2%). Ponad 50% przedsiebiorstw z kapita-
lem zagranicznym prowadzi dziatalno§¢ w 3 wojewddztwach: mazowieckim,
slaskim i dolnoslgskim.

Przedsiebiorstwa z kapitalem zagranicznym przyczyniaja si¢ do stwo-
rzenia nowych miejsc pracy i do rozwoju handlu zagranicznego. W analizo-
wanym okresie liczba pracujacych zwickszyta sie z 1518,3 tys. do 1818,4 tys.
oso6b. W handlu zagranicznym byta wyzsza dynamika wzrostu eksportu
(0 46,4%) niz importu (0 29,3%) oraz spadek eksportu do jednostki macierzy-
stej z 47,3% do 32,6% 1 importu z jednostki macierzystej z 32,5% do 25,2%.

Na tle ogotu przedsigbiorstw spotki z kapitatem zagranicznym osiagaja
przecigtnie wyzszy poziom przychodow z catoksztattu dziatalnosci, zardwno
w przeliczeniu na jednostke jak i na jednego pracujacego. Wydajnos$¢ pracy
w podmiotach z kapitatem zagranicznym byta o 23,9% wyzsza.

Podmioty z kapitalem zagranicznym uzyskuja korzystniejsze wskaz-
niki rentownosci kapitatu i rentownosci aktywow, a troch¢ nizsze wskazniki
rentownosci obrotu oraz ptynnosci I i II stopnia. Niekorzystnym wskazni-
kiem jest malejacy udzial podmiotéw uzyskujacych zysk, ktory w przedsie-
biorstwach z kapitalem zagranicznym w 2015 roku wynosit 52,2%. podczas
gdy z kapitalem krajowym 83,3%. W zwigzku z tym konieczny jest przeglad
przyznanych inwestorom zagranicznym ulg i zachet oraz stworzenie nowych
regulacji prawno-administracyjnych.
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