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FORMY POLSKICH BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH - WYNIKI BADANIA!

Streszczenie: W opracowaniu przedstawione zostaty wyniki badan wtasnych dotyczace form
organizacyjno-prawnych polskich inwestycji za granica. Problem zostal przedstawiony na
kilku ptaszczyznach: sposobu wejscia do kraju lokaty, rodzaju dziatalno$ci gospodarczej na
rynkach zagranicznych oraz miejsca lokalizacji inwestycji.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, polskie przedsigbiorstwa, przedsig-
biorstwo zalezne, joint venture, oddziat.

1. Wstep

Wsrod roznorodnych mozliwosci internacjonalizowania dziatalnosci przedsig-
biorstw najbardziej zaawansowana forma jest prowadzenie dziatalnosci inwestycyj-
nej zagranica. Przedsigbiorstwa maja pod tym wzgledem do wyboru kilka sposobow,
tzn. form organizacyjnych, sposrdd ktérych mozna wyr6znic¢ spotke corke — przed-
sigbiorstwo zalezne (subsidiary) oraz wspolne przedsigwzigcie (joint venture), od-
dzial (direct branch operations) [OECD 1996].

Spotka corka jest najczesciej spotykana forma prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej poza granicami kraju. Jest ona wlasno$cia przedsigbiorstwa macierzystego.
Jest podmiotem kraju goszczacego, ktdry pozostaje pod kontrolg ekonomiczna pod-
miotu prawa kraju inwestora zagranicznego.

! Badanie pn. Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich przedsiebiorstw (skala, struktura,
motywy i uwarunkowania, znaczenie dla konkurencyjnosci) przeprowadzone w latach 2007-2008 przez
zespot badawczy w sktadzie: W. Karaszewski (kierownik), M. Jaworek, M. Kuzel, A. Széstek, M. Sza-
tucka, K. Dhugolgcka, w ramach projektu badawczego Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego Nr
1 HO2C 044 30. Badaniem objgto cala zbiorowo$¢ przedsigbiorstw majacych siedzibg na terenie Rze-
czypospolitej Polskiej, ktore podjely inwestycje bezposrednie zagranica. Za punkt wyjscia przyjgto
bazg danych polskich przedsigbiorstw (inwestorow zagranicznych) udostgpniona przez Narodowy
Bank Polski. Baza zawierata wykaz polskich inwestorow na koniec grudnia 2005 r. (506 podmiotéw).
W trakcie postgpowania badawczego nastapita weryfikacja bazy i ostatecznie do udziatu w badaniu
zaproszono 496 podmiotow. Ogotem w badaniu uzyskano 102 prawidlowo wypelione kwestionariu-
sze badawcze, co oznacza zwrotnos$¢ na poziomie 20,6%.
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Joint venture® oznacza dla inwestora zagranicznego objecie prawa wiasnosci do
czg$ci przedsigbiorstwa wspoélnie z innymi partnerami — w wigkszos$ci przypadkow
Z partnerem miejscowym?,

Przedstawicielstwo nie ma osobowosci prawnej w kraju lokaty inwestycji. Jest
ono czescia przedsigbiorstwa macierzystego i dziala wylacznie w jego imieniu, w
okreslonym zakresie obowiazkow i udzielonych pelnomocnictw. Ta forma prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej przez inwestoréw zagranicznych stanowi zazwy-
czaj poczatkowa faze ich funkcjonowania w kraju lokaty, np. jako kanat dystrybucji
czy biuro sprzedazy i stanowi nieduzy odsetek w catosci bezposrednich inwestycji
zagranicznych.

2. Joint venture a samodzielne prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej

Wybdr pomigdzy dwoma wymienionymi w tytule formami zalezy od wielu czynni-
kow 1 pociaga za soba okreslone zagrozenia i korzysci. Do czynnikéw tych mozna
zaliczy¢ strategig przedsigbiorstwa macierzystego i jego rozmiary, rodzaj prowadzo-
nej dziatalno$ci, doswiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci za granica, dystans psy-
chiczny migdzy krajem lokaty a krajem macierzystym, ryzyko polityczne kraju loka-
ty czy istnienie potencjalnych partnerow.

2 Joint venture mozna klasyfikowa¢ wedhug roznych kryteriéw. W literaturze przedmiotu spotyka
si¢ podzial joint venture wedtug nastgpujacych kluczy: podziatu wladzy migdzy partnerami, kierunku
joint venture, roli zajmowanej przez partnerdw w joint venture. Przy zastosowaniu pierwszego kryte-
rium mozna wyr6zni¢ sytuacje, w ktorej jeden z partnerow zajmuje dominujaca pozycj¢ (dominant
parent joint venture) badz z rtownowaznym wptywem obu partnerow na zarzadzanie i kontrolg (shared
management joint venture). Wedhug drugiego kryterium joint venture dzieli si¢ na horyzontalne, werty-
kalne i diagonalne. Podziat joint venture oparty na kryterium roli petnionej przez partneréw wyroznia:
rynek/technologia-joint venture” (jeden z partnerow wnosi znajomos$¢ rynku lokalnego, drugi techno-
logig, np. w zakresie produktéw), ,,komplementarna technologia-joint venture” (kombinacja potencjal-
nego know-how partneréw w celu stworzenia innowacyjnej oferty rynkowej), ,,sprzedaz-joint venture”
(partnerzy rezygnuja ze wspolnej produkcji, ktora spoczywa na zagranicznym przedsigbiorstwie, lokal-
na firma natomiast zajmuje si¢ zbytem), ,.koncentracja-joint venture” (wspdlne przedsigwzigcie podej-
mowane przez partnerow w celu uzyskania efektu synergii), ,,B + R-joint venture” (podejmowane
szczegolnie w branzach, gdzie cykle rozwoju sa bardzo krotkie, a koszty dziatalnosci rozwojowej bar-
dzo wysokie, w celu roztozenia kosztow i ryzyka prac B + R). Zob. [Filliol 1994, s. 19, 27-35]. Joint
venture jako jedna z trzech form organizacyjno-prawnych prowadzenia dziatalnosci za granica nie jest
alternatywa dla inwestycji bezposrednich brownfield 1 greenfield, gdyz wedhug kryterium sposobu
utworzenia joint venture, co stanowi¢ moze kryterium podziatu, wyrdznia sig joint creation — zatozenie
nowego przedsigbiorstwa, przejecie istniejacego — joint aquisition, lub zalozenie nowego w drodze
cze$ciowej fuzji — partial fusion, tj. whaczenie jednego z partneréw do wspolnego przedsigbiorstwa.

3 W zdecydowanej wiekszosci joint ventures tworzone sa z jednym partnerem. Dowodow na to
dostarczaja m.in. badania przeprowadzone przez K.W. Glaistera i P. Buckleya, ktorzy w latach 1980-
-1989 analizowali 520 migdzynarodowych joint ventures. Jak wynika z tych badan, w 85% przypadkow
Jjoint ventures zawierane byly z jednym wspolnikiem [Glaister, Buckley 1994, s. 33-51].
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To, ze joint venture, stanowiac samodzielna jednostke, potaczone jest kanatami
informacyjnymi i decyzyjnymi z niezaleznymi (przynajmniej dwoma) przedsigbior-
stwami macierzystymi, kreowa¢ moze pewne zagrozenia. Taki uklad gwarantuje
takze okres$lone korzysci. Nie sa one jednak jednorodne dla obu partnerow, zaleza od
formalnych udziatow, wiedzy i do$wiadczenia, a takze zasobow wnoszonych do
wspolnego przedsigwzigcia. W tabeli 1 zamieszczone zostaty potencjalne korzysci i
zagrozenia wzglednie wady zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci zagranicznej sa-
modzielnie lub we wspolnym przedsigwzieciu. Przy czym ich analiza dokonywana
powinna by¢ z punktu widzenia alternatywnej formy inwestycji zagraniczne;j.

Mimo ze kazda z form gwarantuje okreslone korzysci, przy podejmowaniu decy-
zji o konkretnej formie zaistnienia na zagranicznym rynku, podstawowym kryterium

Tabela 1. Korzysci i zagrozenia/wady zwiazane z formami BIZ

Joint venture Samodzielne prowadzenie dziatalnosci
— efekty synergiczne (produkcja, sprzedaz, wysoki stopien kontroli
zaopatrzenie, finanse, zarzadzanie) nad realizowanym przedsigwzigciem
— ograniczenie zaangazowania kapitalowego silniejszy wpltyw na inne placowki
— redukcja ryzyka politycznego zlokalizowane na danym rynku — szansa
— redukcja kosztow zdobywania informacji na lepsza koordynacje ich dziatalnosci
-5 | — mozliwo$¢ ominigcia barier administracyjnych pelniejsza ochrona praw wilasnosci
E — uzyskanie efektu skali i internalizacja informacji
5 | — dostep (uzalezniony od rodzaju joint-venture) mozliwos¢ uniknigeia niektorych
M do tanich surowcow i sity roboczej, know-how kosztow transakcyjnych, np. kosztow
w zakresie technologii i zarzadzania, nowych negocjacji z partnerami
rynkow i grup klientow brak koniecznosci dzielenia sig zyskami
— obejscie barier handlowych indywidualizm decyzyjny
— zdobycie doswiadczenia i stworzenie bazy do zachowanie tozsamosci
dalszej ekspansji migdzynarodowej przedsigbiorstwa macierzystego
— problemy transakcyjne dotyczace poszukiwania wigksze zaangazowanie kapitatu
i wyboru partnerdw oraz negocjowania brak podziatu ryzyka z innymi
warunkow kontraktu partnerami
— problemy w zarzadzaniu wynikajace wyzsze ryzyko dziatalnosci
.| zmozliwosci istnienia luki kulturowe; wyzsze koszty zdobywania informacji
2 pomigdzy uczestnikami przedsigwzigcia rynkowych
% — mozliwo$¢ pojawienia si¢ konfliktu interesow
:é migdzy Wspélnilﬁami o
© | — asymetria pozycj1 partnerow 1 jej wplyw na
&' | podejmowanie decyzji
N | - koniecznosé dzielenia sig zyskami
— mozliwo$¢ kradziezy know-how
— utrata kontroli i wychowanie sobie konkurenta
— ograniczone mozliwo$ci stosowania globalnej
strategii firmy macierzystej
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Gorynia 2000, s. 67-70; Rymarczyk 2004, s. 200-201;

Jancker, Tiedtke 1990, s. 43].
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powinien by¢ pozadany zakres wtadzy, gdyz im wigksze udziaty w przedsigwzigciu
zagranicznym posiada inwestor, tym tatwiej moze wlaczy¢ je w strategie dziatania
przedsigbiorstwa macierzystego i ochroni¢ specyficzne zasoby przedsigbiorstwa.
A wydaje sig, iz najwigkszym zagrozeniem prowadzenia wspdlnego przedsigwzigcia
jest wlasnie kradziez przez jednego z partnerow tych specyficznych zasobow.

Mimo niepodwazalnych korzys$ci wynikajacych z formy BIZ, jaka jest joint ven-
ture, charakteryzuje si¢ ono krotkim okresem zywotnosci, co wynika z ciaglego Scie-
rania si¢ interesow inwestorow bioracych udzial w przedsigwzigciu. Konstrukcja
Jjoint venture, ktéra moze zagwarantowac dtugi horyzont przedsigwzigcia i pozwoli¢
na odniesienie sukcesu, polega na stworzeniu mechanizmu, ktory maksymalizuje
korzys$ci wspolnikow 1 jednoczesnie karze zachowania majace na celu wykorzysta-
nie partnera. Istotne jest takze skonstruowanie systemu wzajemnych powiazan mig-
dzy partnerami. Jezeli stabosci i mocne strony wspolnikow naleza do tych samych
obszaréw, w miejsce wspolpracy pojawi si¢ dazenie do osiagnigcia korzysci kosz-
tem partnera [Sudarsanam 1998, s. 290].

3. Forma dzialalnosci na rynkach zagranicznych
polskich inwestorow zagranicznych — wyniki badan

Analiza informacji uzyskanych w trakcie badania wskazuje, ze zdecydowana wigk-
szo$¢ podmiotow bezposredniego inwestowania (165 inwestycji) z tacznej liczby
286 utworzonych na rynkach zagranicznych przez polskich inwestoréw przyjeta for-
me przedsigbiorstwa zaleznego (rys. 1). Jedynie 22% przeprowadzonych projektow
inwestycyjnych (64 inwestycje) zakonczylo si¢ rozpoczeciem kooperacji w postaci
Jjoint venture. W wypadku blisko 20% projektéw przedsigbiorstwa zdecydowaty si¢
natomiast prowadzi¢ dziatalno$¢ za granica za pomoca najmniej wymagajacej for-
my, jaka jest oddziat.

57,7%
22.4% 19,9%
przedsigbiorstwo joint venture oddziat
zalezne

Rys. 1. Projekty inwestycyjne polskich inwestorow bezposrednich wedtug formy dziatalnosci
przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikoéw badania.
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Obserwacja prowadzona na poziomie struktury podmiotéw podejmujacych BIZ
sktania do podobnych wnioskow (rys. 2). Polscy inwestorzy bez watpienia preferuja
samodzielne prowadzenie dzialalnosci gospodarczej poza granicami kraju. Swiad-
czy o tym wyrazna dominacja, na tle wszystkich 102 przedsigbiorstw bioracych
udziat w badaniu, grupy podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ wytacznie w formie
przedsigbiorstwa zaleznego i/badz oddziatu (prawie 64% respondentéw). Pewnego
rodzaju zaskoczeniem jest relatywnie wysoki odsetek przedsigbiorstw dziatajacych
na rynkach zagranicznych jedynie na podstawie powiazan kapitatowych z partne-
rem/partnerami (22% podmiotow). Zastanawiajace moze by¢ rowniez to, ze zaled-
wie 15% respondentéw zdecydowato si¢ na strategi¢ mieszang, ktora swiadczy¢
moze o elastycznosci przedsigbiorstwa i dostosowaniu formy dziatalnosci podmiotu
bezposredniego inwestowania do mozliwosci organizacji oraz warunkow funkcjo-
nowania na rynkach zagranicznych. W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze pomi-
mo wielu istotnych korzysci ptynacych ze wspolnie prowadzonej aktywnosci gospo-
darczej przedsigbiorstwa preferuja zachowanie pelnej kontroli nad podmiotami
zaleznymi, zyskami oraz posiadanymi aktywami, w tym przede wszystkim prawami
wlasnosci intelektualnej. Aczkolwiek nie jest to rOwnoznaczne ze stwierdzeniem, ze
kooperacja jest rzadko wykorzystywana w prowadzeniu ekspansji zagranicznej. Na-
lezy pamigtaé, iz przedsigwzigcia joint venture sa tylko jedna z wielu form wspotpra-
cy podmiotdéw na rynkach migedzynarodowych. Przedsigbiorstwa upatruja w szeroko
rozumianej kooperacji zrodet swojej przewagi konkurencyjnej, nie zawsze jednak
wspolpraca w formie kapitatowe;j jest ta optymalna®.

6.4%
2,270 1.5%
przedsigbiorstwo joint venture przedsigbiorstwo
zalezne/oddziat zalezne/oddzial/joint
venture

Rys. 2. Forma prowadzenia dziatalno$ci na rynkach zagranicznych polskich inwestorow bezposrednich

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Z punktu widzenia polskich inwestorow, ktorych doswiadczenie na rynkach za-
granicznych jest wciaz niewielkie, joint venture moze by¢ szczeg6lnie atrakcyjna
forma zwigkszenia zaangazowania migdzynarodowego ze wzglgdu na mozliwo$¢

4 Wigcej na temat oddziatywania bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich przedsig-
biorstw na ich konkurencyjnos$¢ (w tym na ich potencjal konkurencyjnosci i przewagg) w zaleznosci od
formy dziatalnosci przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania zob. [Szatucka 2008, s. 187-237].
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ograniczenia ryzyka, w tym przede wszystkim przez zmniejszenie dystansu kulturo-
wego oraz podzialu naktadow kapitatlowych migedzy partnerami. Przeciwko joint
venture przemawia przede wszystkim brak doswiadczenia i kompetencji w zawiazy-
waniu i utrzymywaniu relacji w tym ksztalcie oraz duza kompleksowos$¢ tego roz-
wigzania zwiazana m.in. z poszukiwaniem i wyborem wtasciwego partnera, zarza-
dzaniem przedsigwzig¢ciem, pojawieniem si¢ konfliktow intereséw czy asymetria
informacji pomigdzy partnerami.

4. Formy dzialalnos$ci na rynkach zagranicznych
w zaleznosci od kierunkow ekspansji migdzynarodowej

Forma organizacyjno-prawna dziatalnosci na rynkach zagranicznych jest ksztatto-
wana m.in. przez otoczenie kraju lokaty. Mozna zatem przypuszczac, ze przyjeta
forma jest warunkowana kierunkiem ekspansji zagranicznej. Stad uzasadnione wy-
daje si¢ stwierdzenie, ze w wypadku krajow, ktore istotnie r6znia si¢ pod wzgledem
stosunkow politycznych, uwarunkowan spotecznych, prawnych oraz religijnych czy
kulturowych, joint venture powinno by¢ relatywnie czg¢$ciej wybieranym sposobem
funkcjonowania na rynku, anizeli w wypadku krajow, gdzie poziom ryzyka politycz-
nego jest nizszy. Utworzenie przedsigbiorstwa joint venture ma na celu m.in. dywer-
syfikacje tzw. ryzyka specjalnego okreslanego mianem ryzyka kraju lokaty (oczywi-
Scie joint venture pozwala takze na roztozenie pomigdzy partnerami ryzyka ogdlnego,
ktore jednak odnosi si¢ do samego projektu inwestycyjnego i jego zatozen technicz-
no-ekonomicznych, a nie kraju umiejscowienia inwestycji) [Szostek 2007, s. 79-84;
Karaszewski 2004, s. 58-61]. Wysokie ryzyko polityczne 1 gospodarcze kraju jest
jednym z zasadniczych argumentéw sktaniajacych inwestorow do prowadzenia
dziatalno$ci wspdlnie z partnerem badz partnerami. Argument ten zyskuje dodatko-
wo na znaczeniu w wypadku polskich przedsigbiorstw, poniewaz czgsto nie dyspo-
nuja one nadal odpowiednia wiedza i do§wiadczeniem w prowadzeniu dziatan mig-
dzynarodowych. Zatem mozna przyjac, ze im wigkszy bedzie dystans kulturowy,
psychiczny i geograficzny pomigdzy rynkiem lokaty a rynkiem macierzystym, tym
stosunkowo czegsciej polskie przedsigbiorstwa beda wspotpracowaly z partnerem.
Ponadto nalezy pamietaé, ze w wypadku wielu tzw. krajow egzotycznych® utworze-
nie joint venture z lokalnym partnerem jest niekiedy warunkiem koniecznych rozpo-
czecia dziatalnosci gospodarczej na rynku zagranicznym.

Uzyskane wyniki badania ujawniaja pewne zroznicowanie w zakresie form or-
ganizacyjno-prawnych przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania w zalezno$ci
od miejsca osadzenia inwestycji (rys. 3). Pomimo tego, ze prawie we wszystkich
wydzielonych grupach dominuja projekty inwestycyjne realizowane w formie przed-
sigbiorstwa zaleznego (poza grupa projektow zlokalizowanych w regionie Azji Po-

® Przez kraje egzotyczne rozumie si¢ kraje o istotnym dystansie geograficznym i psychicznym
z punktu widzenia polskich inwestorow.
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hudniowo-Wschodniej), to rozktad udziatéw poszczegolnych form w ramach wyr6z-
nionych grup projektéw ksztattuje si¢ juz odmiennie®.

Zasadniczo mozna stwierdzi¢, ze odpowiedzi respondentéw badania sg zgodne z
teoretycznymi zalozeniami co do formy dziatania na rynkach zagranicznych w za-
lezno$ci od miejsca lokalizacji przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania. Wy-
niki uzyskane w ramach grupy projektow zrealizowanych na terenie panstw ,,starej
15” Unii Europejskiej nie budza wigkszych kontrowersji. Sa to kraje relatywnie bli-
skie kulturowo i geograficznie, gdzie przedsigbiorstwa prowadza przede wszystkim
samodzielng dziatalno$¢ gospodarcza, zarowno w formie przedsigbiorstwa zalezne-
go (45% wskazan), jak i oddziatu (38% wskazan). Jednak warto zwrdci¢ uwage na
relatywnie wysoki — najwyzszy na tle wszystkich wyréznionych grup — udziat pro-
jektow inwestycyjnych zrealizowanych w formie oddziatu. Uzasadnienia takiego
wyboru nalezy przede wszystkim doszukiwac si¢ w rodzaju prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej przez przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania na rynkach
krajow ,,starej 15 Unii Europejskiej. Miat on przede wszystkim charakter handlowy
badz ustugowy — odpowiednio 33% i 36% wszystkich przedsigbiorstw bezposred-
niego inwestowania zlokalizowanych w tym regionie. Dziatalno$¢ o profilu wyltacz-
nie handlowym badz ustugowym cechuje relatywnie nizsze zaangazowanie kapita-
towe, ktoremu sprzyja prowadzenie aktywnos$ci w formie oddziatu.

83.3%

77,9%

kraje "starej kraje "nowej  pozostate pozostate kraje Ameryki kraje Azji pozostate
15" UE 12" UE kraje Europy k;aje Europy Pin. Pid.-Wsch.  kraje swiata
Zachodniej  Srod.-Wsch.

H przedsigbiorstwo zalezne jointventure  ®oddziat

Rys. 3. Formy dziatalnosci przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania
w zaleznosci od regionu lokalizacji

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

¢ Przy tym ze wzgledu na liczebno$¢ grup, analizg ograniczono do krajoéw ,,starej 15 Unii Euro-
pejskiej (92 z badanych 286 przedsigwzig¢ inwestycyjnych), krajow ,,nowej 12 UE (77 przedsigwzigé
inwestycyjnych), pozostalych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej (65 przedsigwzie¢ inwestycyj-
nych) oraz krajow Azji Potudniowo-Wschodniej (18 przedsigwzig¢ inwestycyjnych). W pozostatych
trzech grupach znalazto si¢ natomiast dziewigtnascie, dziewig¢ oraz sze$¢ przedsigwzigé inwestycyj-
nych (odpowiednio przypadajace na pozostale kraje $wiata, kraje Ameryki Potnocnej oraz pozostate
kraje Europy Zachodniej).
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Nieco inaczej rozktad odpowiedzi zarysowat si¢ w wypadku projektow inwesty-
cyjnych zlokalizowanych w krajach ,,nowej 12” Unii Europejskiej. Wyrazna domi-
nacja ,,przedsigbiorstwa zaleznego” (blisko 78% projektow), jako formy funkcjono-
wania na rynkach regionu, potwierdza zatozenia o geograficznej bliskosci, silnych
wigzach historycznych, kulturowych i spotecznych, ktore pozwalaja zmniejszy¢ dy-
stans psychiczny i daja poczucie relatywnie wysokiego poziomu stabilnosci i bez-
pieczenstwa. Z perspektywy polskich inwestorow rynki te wydaja si¢ by¢ szczegol-
nie atrakcyjne ze wzgledu na ich ,,znajomo$¢” wynikajaca z szeroko rozumianej
bliskosci, w tym przede wszystkim kulturowej i historycznej, a takze z powodu real-
nego potencjatu wzrostu rynkow i mozliwosci ich skutecznego wykorzystania z per-
spektywy rodzimych przedsigbiorstw. W rezultacie zasadne staje sig¢ wejscie za po-
moca formy wymagajacej z jednej strony wigkszego zaangazowania kapitatowego,
ale z drugiej za$ — pozwalajacej na glebsza penetracje rynku. Inny powodem moze
by¢ takze wyzsza adekwatno$¢ przewag konkurencyjnych polskich przedsigbiorstw
(dzigki wysokiej blisko$ci kulturowej, spotecznej oraz geograficznej) w stosunku do
wymogow lokalnych rynkow, a takze wigksza mozliwo$¢ zaistnienia na rynku ze
wzgledu na stopien rozwinigcia jego struktury, ktory jest nadal nizszy anizeli w kra-
jach ,,starej 15” Unii Europejskiej.

Na szczegdlng uwage zastuguje rowniez rozktad odpowiedzi w wypadku inwe-
stycji usytuowanych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w Azji Potu-
dniowo-Wschodniej. Znacznie wigkszy odsetek przedsigwzigc inwestycyjnych w
formie joint venture tam zrealizowanych nie powinien budzi¢ zasadniczych kontro-
wersji. Odpowiednio 38,5% przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania zlokali-
zowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz 44,4% w Azji Potudniowo-
-Wschodniej bylo prowadzonych przy wspotpracy z partnerem lub partnerami.
Uzasadnienia takich wyborow polskich inwestorow mozna doszukiwac si¢ przede
wszystkim w checi ograniczenia ryzyka, w tym przede wszystkim ryzyka politycz-
nego. Niekiedy jest to rowniez wynik odgoérnych regulacji kraju lokaty, ktory zezwa-
la na prowadzenie dziatalno$ci na terenie kraju jedynie we wspolpracy z lokalnym
partnerem. Za podziatem naktadow kapitalowych oraz ryzyka pomigedzy partnerami
przemawia réwniez rodzaj prowadzonej tam dziatalnosci gospodarczej, ktory przede
wszystkim wskazuje na dominujaca rolg dzialalno$ci o charakterze produkcyjnym
badz produkcyjno-handlowym (odpowiednio 24% oraz 47% przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych) w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania zlokalizowanych
w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej. W wypadku projektow zrealizowanych w
Europie Srodkowo-Wschodniej, pomimo dominacji dziatalnosci o charakterze wy-
facznie handlowym (35% wskazan, przy odpowiednio 20% oraz 15% charakterze
produkcyjnym badz produkcyjno-handlowym), ze wzglgdu na wysokie ryzyko poli-
tyczne dziatalno$¢ podejmowana jest czgsto w formie joint venture.
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5. Formy dzialalnosci na rynkach zagranicznych
w zaleznosci od rodzaju dzialalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania

Analiza wynikoéw badania przy zastosowaniu rodzaju dziatalno$ci przedsigbiorstwa
bezposredniego inwestowania jako kryterium podziatu rowniez nie budzi wigkszych
watpliwosci (rys. 4). Pomimo tego, ze nadal w wigkszosci grup dominujaca forma
dziatania na rynkach zagranicznych jest przedsigbiorstwo zalezne, to nalezy wska-
za¢ takze na inne wystepujace i godne uwagi prawidlowosci. Po pierwsze, przedsig-
biorstwa bezposredniego inwestowania o profilu produkcyjno-handlowym, produk-
cyjno-ustugowym, a takze wylacznie produkcyjnym, czeSciej anizeli pozostate
wyodrgbnione grupy projektow inwestycyjnych przyjmowaly form¢ wspolnych
przedsigwzigé z partnerem’. Najwyzszy odsetek projektow zawiazanych w formie
Jjoint venture zaobserwowano w grupie przedsigbiorstw bezposredniego inwestowa-
niu prowadzacych jednoczes$nie dziatalnos¢ produkcyjna i handlowa (46% wska-
zan). Projekty o charakterze produkcyjno-ustugowym, a takze wytacznie produkcyj-
nym, zrealizowano w formie wspolnego przedsigwzigcia odpowiednio w 40% 1 30%
przypadkach. Swiadczy¢ to moze, ze inwestycje wymagajace wigkszego zaangazo-
wania kapitalowego sa relatywnie czg¢$ciej realizowane w drodze joint venture. Ma
to stuzy¢ ograniczeniu naktadow kapitatowych przez ich podziat pomigdzy partne-
row, a takze zmniejszeniu ryzyka towarzyszacego przedsigwzigciu.

Ponadto warto zwrdci¢ uwage na odpowiedzi przedsigbiorstw dotyczace zreali-
zowanych przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych o profilu wylacznie ustugowym oraz hand-
lowo-ustugowym. W wypadku projektow o charakterze wytacznie ustugowym naj-
czesciej wskazywana forma prowadzenia dziatalnosci byl oddzial (ponad 49%
wskazan). Znaczacy odsetek tej formy aktywnoS$ci pojawit si¢ rowniez w drugiej ze
wspomnianych grup podmiotow bezposredniego inwestowania, w ktdrej to prowa-
dzenie dziatalno$ci w ksztatcie oddziatu byto wybierane rownie czgsto jak w formie
przedsigbiorstwa zaleznego (po 37% wskazan). Uzasadnienia takiego stanu rzeczy
nalezy szuka¢ w samej naturze ustug, czyli przede wszystkim w ich nichandlowym
charakterze, ktory oznacza, ze wigkszos¢ ustug musi by¢ produkowana w czasie
i w miejscu ich konsumpcji. Pociaga to za soba konieczno$¢ bezposredniej obecno-
$ci na rynku zagranicznym (nie ma mozliwosci sktadowania i przesytania ustug na
odlegtosé), przy czym jednak w przeciwienstwie do przedsigbiorstw handlowych,
ktoére moga zna¢ rynek lokaty z racji wczesniej prowadzonej tam dziatalnosci eks-

" Przy tym ze wzgledu na liczebno$¢ grup analiz¢ powinno si¢ ograniczy¢ do projektéw o profilu
produkcyjnym (33 z badanych 281 przedsigwzigé inwestycyjnych), handlowym (106 przedsigwzigé
inwestycyjnych), ustugowym (67 przedsigwzig¢ inwestycyjnych), produkcyjno-handlowym (41 przed-
sigwzig¢ inwestycyjnych) oraz handlowo-ustugowym (19 przedsigwzig¢ inwestycyjnych). W pozosta-
tych dwoch grupach znalazto si¢ natomiast jedynie 5 i 10 przedsigwzig¢ inwestycyjnych (odpowiednio
w projektach o charakterze produkcyjno-ustugowym oraz taczacych wszystkie trzy rodzaje dziatalno-
$ci gospodarczej).
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portowej, podmioty ustugowe nie maja wigkszych szans na zdobycie wiedzy i do-
s$wiadczenia bez zaangazowania kapitatowego. W rezultacie ponosza one znacznie
wigksze ryzyko.

90,0%

59,7% 67.9%

60,0%

produkcja handel ustugi produkcjai  produkcjai handeliustugi produkcja,
handel ustugi handel i ustugi
H przedsigbiorstwo zalezne joint venture H oddziat

Rys. 4. Formy dziatalnosci przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania
w zaleznosci od rodzaju dziatalno$ci gospodarczej podmiotu

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikoéw badania.

Pewnego rodzaju zaskoczeniem moze natomiast wydawac si¢ niski odsetek wa-
riantu odpowiedzi ,,0oddzial” w wypadku projektoéw o profilu wytacznie handlo-
wym. Jedynie 11% przedsigwzig¢ tej grupy zostato zrealizowanych przy pomocy
tej formy. Wyrazna dominacja ,,przedsigbiorstw zaleznych” i relatywnie niski odse-
tek projektow w ksztatcie oddziatdéw moze by¢ skutkiem — jak zostato wspominane
— wczesniej prowadzonej dziatalnosci eksportowej?, ktora istotnie obnizyta ryzyko
zwiazane z rynkiem i pozwolila na zastosowanie bardziej zaawansowanej formy
penetracji rynku.

6. Formy dzialalnosci na rynkach zagranicznych
w zaleznoSci od sposobu wejscia

Teoretyczne rozwazania dotyczace zalezno$ci formy dziatalnosci przedsigbiorstwa
bezposredniego inwestowania od sposobu wejscia na rynek zagraniczny inwestora
sktaniaja do przypuszczen, ze wsrod grupy projektdw inwestycyjnych, ktore zreali-
zowane zostaty w drodze nabycia czgsci lub calosci udzialow/akcji przedsigbiorstwa

8 Taki wniosek mozna sformutowa¢ na podstawie uzyskanych wynikoéw badan, ktore ujawniaja,
ze 64% ankietowanych przedsigbiorstw wskazywalo, iz podjgcie przez nich bezposredniej inwestycji
zagranicznej poprzedzat eksport na rynek lokalny.
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bezposredniego inwestowania, powinien znalez¢ si¢ relatywnie wyzszy odsetek
przedsiewzig¢ o charakterze joint venture. Natura transakcji przejecia podmiotu
sprawia, ze istnieje mozliwos¢ (niekiedy nawet konieczno$¢) przejecia tylko czesci
udziatow, co automatycznie prowadzi do powstania joint venture, gdzie partnerzy
dysponuja prawem do udziatu w zyskach oraz w zarzadzaniu spotka.

0,
6,0% 5.7%

2,1%
3,3% 1,0%
o H N
Inwestycja od podstaw (inwestycja Zakup czegsci lub calosci udziatow/akcji
greenfield) przedsigbiorstwa (inwestycja brownfield)
B przedsigbiorstwo zalezne joint venture ¥ oddziat

Rys. 5. Formy dziatalnosci przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania
w zaleznos$ci od sposobu wejsécia

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Uzyskane wyniki badania wskazuja na niewielkie zréznicowanie w zakresie
formy prowadzenia dzialalnosci w zaleznosci od sposobu wejscia na rynki zagra-
niczne (rys. 5). We wszystkich wyrdznionych grupach podmioty bezposredniego
inwestowania dziataly najczesciej w postaci przedsigbiorstwa zaleznego, przy czym
jednak mozna bylo zaobserwowaé przytoczona powyzej zaleznos¢. Stad odsetek
wspoélnych przedsiewziec byl znacznie wyzszy w wypadku projektow inwestycyj-
nych zrealizowanych w drodze przejgcia podmiotu bezposredniego inwestowania,
anizeli w przypadku inwestycji tworzonych od podstaw (odpowiednio blisko 33%
oraz 19% wskazan)’.

7. Z.akonczenie

Formy organizacyjno-prawne przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania uwa-
runkowane sg wieloma czynnikami i zaleza od analizy potencjalnych szans i zagro-
zen zwiazanych z kazda z nich. Wybor konkretnej formy wiaze si¢ zardéwno z ko-

° Przy tym liczebno$¢ grup ksztaltowata si¢ nastgpujaco: inwestycje od podstaw — 217 z 275 zre-
alizowanych projektéw inwestycyjnych, oraz zakup czgsci lub catosci udzialow/akeji przedsigbiorstwa
bezposredniego inwestowania — 58 projektow inwestycyjnych.
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rzy$ciami, jak i z pewnymi zagrozeniami czy trudno$ciami. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna wnioskowac, ze polskie przedsigbiorstwa interna-
cjonalizujace swoja dzialalno$¢ wpisuja si¢ w tendencje Swiatowe udziatu poszcze-
gblnych form organizacyjno-prawnych inwestycji zagranicznych. W zdecydowanej
wigkszosci forma inwestycji zagranicznej bylo przedsigbiorstwo zalezne. Zdecydo-
wanie mniej projektow zagranicznych powstalo w drodze joint-venture czy oddzia-
hu. Pomimo ze zarysowaly sig¢ pewne roéznice w zakresie form organizacyjno-praw-
nych przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania w odniesieniu do miejsca
lokalizacji inwestycji, rodzaju dziatalno$ci gospodarczej na rynkach zagranicznych
czy sposobu wejscia do kraju lokaty, to zawsze dominujaca forma byto przedsig-
biorstwo zalezne.
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ENTRY MODES OF POLISH FOREIGN DIRECT INVESTMENT
— RESEARCH RESULTS

Summary: The paper presents the research results carried out in the years 2007-2008 among
Polish direct investors. The empirical findings refer to the entry modes of foreign direct in-
vestment of Polish enterprises according to the level of control over its overseas operation,
such as full ownership (a subsidiary or a branch) or joint venture. The analysis carried out in
the paper was based on three criteria — the entry mode such as greenfield or acquisition, the
type of economic activity and the geographic location of the foreign affiliate.
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