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Ekspansja inwestycyjna
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Celem opracowania jest okreslenie tendencji w aktywnosci inwestycyjnej polskich przedsie-
biorstw na rynku czeskim oraz ocena tego zjawiska. Badania przeprowadzono gléwnie na pod-
stawie analizy danych statystycznych, w tym danych opracowywanych przez NBP, Czeski Bank
Narodowy oraz GUS. Z badan wynika, ze wieksze zainteresowanie rynkiem czeskim wykazy-
waly przedsiebiorstwa pozostajace pod kontrola kapitalu polskiego niz zagranicznego. Wsréd in-
westycji w Czechach dokonywanych przez polskie podmioty dominowaly projekty typu
horyzontalnego zorientowane na poszukiwanie nowych rynkéw zbytu. Dzialania inwestycyjne
podejmowane na tym rynku przez polskie firmy byly rzeczywistymi przedsiewzigciami gospo-
darczymi zaliczanymi do klasycznych BIZ.
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Investment expansion
of Polish companies in the Czech Republic

The objective of this paper is to identify the trend in the investment activity of Polish companies in
the Czech market and to evaluate this phenomenon. The research was carried out mainly on the
basis of the analysis of statistical data, including data gathered by the National Bank of Poland, the
Czech National Bank, and the Polish Central Statistical Office. Research shows that companies
under the Polish capital control demonstrate greater interest in the Czech market than the ones
under a foreign one. Horizontal, market-seeking oriented projects dominate among Polish invest-
ments in the Czech Republic. Polish investment projects developed in the Czech market can be
classified as classic FDI.
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Wprowadzenie

Polskie przedsiebiorstwa coraz aktywniej wlaczaja sie w procesy internacjo-
nalizacji. Jeszcze niewiele ponad dekade temu w dzialalnosci polskich podmio-
tow na rynkach zagranicznych dominowatl eksport. Jednak od ponad dziesieciu
lat sukcesywnie ro$nie zaangazowanie polskich spélek w bezposrednia dzialal-
noé¢ inwestycyjna na rynkach zagranicznych. Nie jest to jeszcze aktywno$¢ in-
westycyjna w takiej skali, aby polskie przedsiebiorstwa znalazly sie w gronie
znaczacych eksporteréw BIZ, niemniej jednak doprowadzila ona w ciagu czter-
nastu lat (2000-2014) do zwigkszenia udzialu polskich inwestycji bezposrednich
za granica w $wiatowych zasobach tego kapitalu. Jednym z wazniejszych od-
bior- cow polskiego kapitatu inwestycyjnego sa Czechy, ktére znajduja sie w pier-
wszej dziesigtce importeréw polskich BIZ. Zainteresowanie polskich inwestoréw
rynkiem czeskim stale sie zwigksza, co potwierdza takze rosnaca z roku na rok licz-
ba tworzonych tam przedsiebiorstw z polskim kapitalem.

Celem opracowania jest okreélenie tendencji w aktywnosci inwestycyjnej pol-
skich przedsiebiorstw na rynku czeskim oraz ocena tego zjawiska. W szczegdlno-
Sci zbadane zostang skala i znaczenie BIZ Polski w Czechach, ich struktura
kapitalowa i branzowa, a takze szczegdlne cechy tych inwestycji. Badania prze-
prowadzono gléwnie na podstawie analizy danych statystycznych, giéwnie
opracowywanych przez NBP, Narodowy Bank Czeski oraz GUS. Nalezy jednak
pamieta¢, ze dane bankéw centralnych r6znia sie od danych GUS nie tylko zakre-
sem przedmiotowym, ale takze podmiotowym. Z tego powodu wyniki badan
bankéw centralnych i GUS nalezy traktowac jako wzajemnie uzupelniajace sie.

W przypadku danych NBP i Narodowego Banku Czeskiego analizowano sta-
ny naleznoci, ktore lepiej odzwierciedlaja stopieni zaangazowania inwestycyjnego
na danym rynku zagranicznym ze wzgledu na ich wieksza stabilnos¢. Przeplywy
inwestycyjne ze swej natury podlegaja zdecydowanie wiekszym wahaniom niz
stany naleznosci, a dodatkowo niewielka jeszcze skala polskich inwestycji
poglebia zmiennos¢ polskich przeptywow.

1. Specyfika bezposrednich inwestycji zagranicznych Polski

Od momentu wstapienia Polski do Unii Europejskiej zwieksza sie aktywnosé
inwestycyjna polskich podmiotéw na rynkach zagranicznych. Jednak w duzej
czesci, tj. w przypadku ponad 60% wartosci, bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne Polski sa dokonywane przez przedsiebiorstwa kontrolowane przez podmioty
zagraniczne [NBP, 2012]. Tym samym zwiekszona w ostatnich latach penetracja
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rynkéw zagranicznych kapitalem inwestycyjnym plynacym z Polski w znacznej
czesci odzwierciedla specyficzne przewagi wlasnosciowe miedzynarodowych
korporacji, ktére dokonaly inwestycji w Polsce, a jedynie w mniejszym stopniu
rosnaca konkurencyjnosé podmiotéw z polskim kapitalem. Polska nie jest w tym
jednak odosobniona, jak bowiem wykazaly badania, zjawisko to dotyczy takze in-
nych krajéow, w tym niektérych krajéw grupy Europy Srodkowo-Wschodniej.
W przypadku Czech odplyw tzw. niebezposrednich BIZ, czyli inwestycji dokony-
wanych poza granicami kraju przez lokalnych rezydentéw, ktérych wiascicielami
sq zagraniczne przedsiebiorstwa, ma jeszcze wigksze znaczenie niz w Polsce
[Radlo, 2012]. Znaczacy udziat zagranicznych filii miedzynarodowych korporacji
w naleznosciach z tytutu BIZ potwierdzono takze w przypadku Estonii czy Wegier.
Warto doda¢, ze efekt ten w przypadku wymienionych panstw jest pozytywnie
skorelowany z wielkoscig naplywajacego kapitalu bezposredniego inwestowania
do danego kraju [United Nations, 2008].

O duzym udziale korporacji miedzynarodowych w odptywie z Polski kapi-
tatlu bezposredniego inwestowania w sposéb posredni $wiadcza takze geograficzne
kierunki, w ktérych ten kapitat ptynie. Od lat najwiecej polskich BIZ lokowanych
jest w krajach traktowanych jako tzw. centra finansowe. Nalezg do nich m.in.
Luksemburg, Holandia, Szwajcaria, Cypr, a takze Wielka Brytania. Udzial nalez-
noéci polskich przedsiebiorstw z tytulu ulokowania kapitatu w tych pieciu krajach
w stosunku do catkowitych polskich zasobéw BIZ wyni6st w latach 2012, 2013
12014 odpowiednio 57%, 75% i ponad 84%1. Wprawdzie rodzime przedsiebiorstwa
kontrolowane przez polski kapital takze dokonuja transakcji inwestycyjnych,
ktore stuza tzw. optymalizacji podatkowej oraz tranzytowym transferom inwes-
tycji na inne rynki, w ich przypadku aktywnosc ta jest jednak mniej intensywna
niz w przypadku polskich podmiotéw kontrolowanych przez kapitat zagranicz-
ny. Jak wynika z danych NBP, dla przedsiebiorstw pozostajacych pod kontrola
nierezydentéw najwazniejszymi rynkami inwestycyjnymi byly Luksemburg,
Wielka Brytania, Szwajcaria, Belgia oraz Holandia, a wiec kraje wykorzystywane
w duzym stopniu do stworzenia tzw. wehikutu korporacyjnego. W przypadku
podmiotéw kontrolowanych z Polski, oprécz Cypru i Luksemburga, najwazniej-
szymi destynacjami dla bezposrednich inwestycji byly takze Litwa, Czechy i Nor-
wegia [NPB, 2012]. W oparciu o te dane mozna zatem dostrzec, ze zdecydowana
cze$¢ polskich inwestycji bezposrednich wynika z przewag wlasnosciowych ro-
dzimych przedsiebiorstw, a nie miedzynarodowych korporacji, ktére zlokalizo-
waly w Polsce kapitaly bezposredniego inwestowania.

1 Obliczenia wlasne na podstawie: [NBP, 2016].
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2. Polsko-czeska wspélpraca inwestycyjna

Lata dziewiec¢dziesigte XX w. charakteryzowaly sie niewielka skalag wspotpra-
cy inwestycyjnej Polski z Czechami, podobnie jak z innymi krajami. Naleznosci
z tytulu polskich inwestycji bezposrednich w Czechach nie tylko osiggaly nie-
znaczng warto$c, ale takze ich udziat w calkowitych BIZ Polski byt znikomy i nie
przekraczal 1,5%. W pierwszej dekadzie XXI w. sytuacja ta stopniowo zaczela sie
zmienia¢ zaréwno pod wzgledem skali tych inwestycji, jak i ich udziatu w catko-
witych inwestycjach bezposrednich polskich przedsiebiorstw. Do 2004 r. proces
ten przebiegal powoli, a udzial naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposred-
nich na rynku czeskim w polskich BIZ ogélem wahat sie w zaleznosci od roku
w przedziale 2,9-4%. Cezure stanowil rok 2005, kiedy to naleznosci Polski w zwigzku
z zaangazowaniem polskiego kapitalu w Czechach wzrosty gwaltownie — ponad-
siedmiokrotnie w stosunku do roku poprzedniego — co spowodowalo, ze udzial
naleznosci z tytutu polskich BIZ w Czechach w stosunku do catkowitej wartosci
polskich inwestycji bezposrednich wzrést do rekordowego poziomu 11,4% (rys. 1).
Nastapilo to dzieki najwiekszej polskiej inwestycji w Czechach — przejeciu przez
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Rysunek 1. Stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich w Czechach
oraz ich udzial w catkowitych nalezno$ciach Polski z tytulu BIZ w latach 1996-2014

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b;
2009¢; NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBP, 2016].
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PKN Orlen S.A. wiekszosciowego pakietu akcyjnego czeskiego holdingu nafto-
wego Unipetrol a.s. Zdynamizowanie polskiego zaangazowania inwestycyjnego
na rynku czeskim po 2004 r. bylo takze efektem wstapienia obydwu krajéw do
Unii Europejskiej. Chociaz w kolejnych latach udziat naleznoéci wynikajgcych
zbezposrednich inwestycji polskich podmiotéw w Czechach w catkowitych zaso-
bach BIZ Polski nie osiggal juz tak wysokiego pulapu jak w 2005 r., w latach
2006-2014 wartos$¢ srednioroczna tego wskaznika wyniosta jednak blisko 6%. Tak
wiec znaczenie rynku czeskiego dla polskich przedsiebiorstw dokonujacych bez-
posrednich inwestycji za granica zwiekszylo sie na przestrzeni lat.

W ciagu 26 lat od rozpoczecia transformacji gospodarczej w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej wzrosto takze znaczenie polskich inwestycji dla gospo-
darki czeskiej. Poczatkowo udzial BIZ z Polski w catkowitych zasobach zagranicz-
nych inwestycji zlokalizowanych w Czechach byt sladowy — §rednioroczna warto$¢
tego wskaznika w latach 1998-2004 wyniosla tylko 0,08%. W latach 2005-2014
wskaznik ten wyraznie wzrdst i wahat sie miedzy 1% a 1,7%. Nadal jednak na tle
kapitalu z innych krajow inwestycje z Polski nie odgrywaly w czeskiej gospodarce
istotnej roli. Podobnie czeskie przedsiewziecia inwestycyjne nie wplywaly znaczaco
na gospodarke polska, a udzial zasobéw BIZ zgromadzonych przez czeskich in-
westoréw w Polsce w stosunku do lgcznych zobowiagzan Polski z tytutu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich nie przekraczal 0,32% w latach 1996-2014 (rys. 2).

W badaniach bilateralnej pozycji inwestycyjnej Polski wzgledem Czech moz-
na wykorzystaé koncepcje Sciezki inwestycyjnego rozwoju (Investment Develop-
ment Path — IDP) opracowang przez Johna Dunninga [Dunning, 1981; Dunning, 1986;
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Rysunek 2. Udzial zobowigzan Czech wobec Polski w facznych czeskich zobowiazaniach
z tytutu BIZ na tle udziatu zobowigzan Polski wobec Czech w Iacznych polskich zobo-
wiazaniach z tytutu BIZ w latach 1996-2014 (w %)

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b; 2009¢;
NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBC, 2015].
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Dunning, Narula, 2002] rozszerzong o geograficzng analize BIZ. W kontekscie
polskich inwestycji bezposrednich takie rozszerzajace ujecie modelu IDP zapre-
zentowali Marian Gorynia, Jan Nowak i Radostaw Wolniak [Gorynia, Nowak,
Wolniak, 2009]. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, warto$¢ wskaz-
nika pozycji inwestycyjnej netto (NOI) Polski z Czechami zmienila sie z ujemnej
na dodatnig po 2001 r. i pozostala juz dodatnia do konca analizowanego okresu
(wyjatek stanowil rok 2004). Co wiecej, warto$¢ tego wskaznika w latach 2001-2012
stale rosta, co $wiadczy o tym, Zze polskie naleznosci w Czechach rosly $rednio
w tym okresie szybciej niz polskie zobowigzania wobec Czech. Wprawdzie w latach
2013 i 2014 warto$¢ tego wskaznika zmalala, ale wigzalo sie to z wprowadzonymi
przez NBP zmianami metodologicznymi, ktdre istotnie wplynely na zmniejszenie
W ujeciu statystycznym przeplywéw BIZ, a tym samym dane z lat 20132014 nie
moga by¢ bezposrednio poré6wnywane z danymi z lat poprzednich.

Tabela 1. Pozycja inwestycyjna Polski wzgledem Czech w latach 1996-2014 (w mln USD)

| | Moot | ol
1996 3,0 20,0 -17,0
1997 -2,0 21,0 -23,0
1998 17,0 35,7 -18,7
1999 5,8 34,0 -28,2
2000 32,8 42,9 -10,1
2001 34,2 48,0 -13,8
2002 43,2 36,4 6,8
2003 89,9 64,9 25,0
2004 98,3 1154 -17,1
2005 713,0 1234 589,6
2006 946,5 162,3 784,2
2007 1294,8 573,7 721,7
2008 1416,1 334,3 1081,8
2009 1520,2 495,1 1025,1
2010 2415,4 438,9 1976,5
2011 2461,6 349,9 2111,7
2012 2606,4 431,6 2174,8
2013 21474 378,0 17694
2014 1735,6 209,0 1526,6

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b;
2009¢; NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBP, 2016].
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Przeprowadzona analiza pozycji inwestycyjnej Polski wzgledem Czech poka-
zuje rosnace dysproporcje miedzy skalg zasobéw polskich inwestycji w Czechach
i czeskich w Polsce. Polskie przedsiebiorstwa wykazuja wieksze zainteresowanie
rynkiem czeskim niz czeskie polskim, mierzone takze wartoscia wzajemnych in-
westycji per capita (rys. 3).
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Rysunek 3. Polskie naleznosci z tytulu BIZ w Czechach per capita na tle czeskich nalez-
nosci z tytulu BIZ w Polsce per capita w latach 1996-2014 (USD)

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b;
2009¢; NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBP, 2016].

W 2014 r. polskie naleznosci z tytutu BIZ w Czechach w przeliczeniu na 1 mieszkan-
ca Polski byty ponaddwukrotnie wigksze niz czeskie inwestycje w Polsce w przeli-
czeniu na 1 obywatela Czech. Przy podobnym poziomie rozwoju gospodarczego
obu krajow i wiekszej aktywnosci przedsiebiorstw z Czech na rynkach miedzyna-
rodowych (w 2014 r. faczne czeskie BIZ per capita byly blisko dwuipétkrotnie wieksze
od polskich) powstaje pytanie, dlaczego polskie zaangazowanie inwestycyjne
w Czechach per capita jest wieksze niz czeskie w Polsce? Prawdopodobnie wynika
to z tego, ze — jak juz wspomniano — czeskie inwestycje bezposrednie sa w wiek-
szym stopniu kontrolowane przez miedzynarodowe korporacje niz polskie BIZ,
a korporacje te przypuszczalnie nie wykazuja takiego zainteresowania kierun-
kiem polskim. W przypadku polskich inwestycji w Czechach dane NBP wyrazZnie
pokazuja, ze czeskim rynkiem bardziej zainteresowane sa podmioty pozostajace
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pod kontrola polskiego kapitalu niz zlokalizowane w Polsce filie miedzynarodo-
wych korporacji.

3. Struktura kapitalowa i branzowa oraz formy polskich
inwestycji bezposrednich w Czechach

Jak wynika z rysunku 4, struktura kapitalowa bezposrednich inwestycji loko-
wanych przez polskie przedsiebiorstwa w Czechach byta korzystna. Od 2005 r.
w przekazanym przez Polske na rynek czeski kapitale dominowaly inwestycje
w akcje i udzialy oraz reinwestowane zyski. Co wiecej, udziat kapitatéw wtasnych
i reinwestowanych zyskéw w calosci wytransferowanych z Polski do Czech BIZ
byt wiekszy niz w przypadku catkowitych polskich BIZ2.

%
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m Czechy wszystkie kraje
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Rysunek 4. Udzial kapitaléw wlasnych i reinwestowanych zyskéw w naleznosciach
Polski z tytutu BIZ w Czechach i we wszystkich krajach w latach 2003-2014 (w %)

Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b;
2009¢; NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBP, 2016].

2 Danych dotyczacych udzialéw kapitatéw wlasnych i reinwestowanych zyskéw w polskich BIZ
w Czechach za lata 2013 i 2014 nie mozna poréwnac z odpowiednimi danymi dotyczacymi catkowi-
tych BIZ Polski ze wzgledu na to, Ze pozostale kapitaly w tym ostatnim przypadku byly ujemne.
Wiazalo sie to z tym, ze laczne pozyczki udzielone spétkom bezposredniego inwestowania byly mniej-
sze niz pozyskany za ich posrednictwem kapital z emisji obligacji na rynku europejskim.
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Inwestycje w kapitaly wlasne obejmuja zar6wno przedsiewziecia inwestycyjne
realizowane od podstaw, czyli projekty typu greenfield, oraz przejecia istniejg-
cych juz podmiotéw. Sa to najbardziej pozadane formy bezposredniego zaanga-
zowania inwestycyjnego na rynkach zagranicznych. Z kolei inwestycje klasyfiko-
wane jako pozostale obejmuja zadluzenie miedzy podmiotami tworzacymi grupe
kapitatowa. Ich zwigkszony przeplyw moze by¢ wynikiem przekazywania przez
inwestora kapitatéw na dalszy rozwoj przedsiebiorstwa bezposredniego inwesto-
wania, udzielonego wsparcia finansowego w ramach grupy kapitatowej, udzielo-
nych kredytéw handlowych itp. Zbyt duzy udzial instrumentéw dluznych
w formie kredytéw handlowych swiadczy o niewielkiej skali tzw. wlasciwych pro-
jektow BIZ, a w wiekszym stopniu o realizacji projektow polegajacych na otwiera-
niu biur handlowych, ktérych najwazniejszym celem jest wspieranie eksportu
z kraju inwestora przy jednoczes$nie niewielkim zaangazowaniu kapitalowym,
czego przykladem moga by¢ polskie BIZ w Rosji [Stanowska-Hirsch, 2012].

W przypadku polskich inwestycji w Czechach struktura przekazanego ka-
pitatu Swiadczy o tym, ze pod wzgledem wartosci przewazaja tam klasyczne przed-
siewziecia BIZ, a skala projektéw inwestycyjnych, ktérych jedynym zamierzeniem
jest zintensyfikowanie eksportu na rynek czeski, musi by¢ zdecydowanie mniejsza
niz w przypadku Rosji, pomimo ze rynek ten od kilku lat zajmuje czofowe miejsca na
liscie najwazniejszych odbiorcéw polskiego eksportu3. Jest to zjawisko pozytywne,
ktore wskazuje, ze zwigksza sie stopien internacjonalizacji czesci polskich przedsie-
biorstw zaangazowanych w rynek czeski. Dotyczy to jednak przedsiebiorstw wiek-
szych, nalezy bowiem pamieta¢, ze na rynku czeskim funkcjonuje takze bardzo duzo
podmiotéw z udzialem kapitatu polskiego o niewielkim zaangazowaniu kapi-
talowym, co posrednio $wiadczy o tym, ze moga to by¢ gtéwnie przedstawicielstwa
handlowe. Jednak ich udziat warto$ciowy w transferowanym do Czech kapitale jest
niewielki i nie wplywa istotnie na strukture kapitalowa polskich BIZ.

Analize struktury branzowej polskich inwestycji bezposrednich w Czechach
przeprowadzono na podstawie danych Narodowego Banku Czeskiego (NBC) ze
wzgledu na to, ze prezentowane przez NBP statystyki uniemozliwiajg analize
kompozycji sektorowej w podziale na poszczegélne rynki zagraniczne.

Jak wynika z danych NBC, w polskich BIZ na rynku czeskim przewazaly in-
westycje w sektorze ustug. W 2013 r. udzial ich przekroczyl 67% naleznosci Polski
z tytulu inwestycji bezposrednich w Czechach. Natomiast w czeskim przemysle
przetwdérczym ulokowano 29% polskich inwestycji. Na tle polskich BIZ ogétem
widaé wprawdzie, ze udzial sektora ustug w polskim eksporcie kapitalu do Czech
jest mniejszy, niemniej jednak — podobnie jak w calkowitych polskich inwesty-
cjach — sektor ten dominuje takze w inwestycjach Polski w Czechach.

3 W latach 2010-2013 Czechy zajmowatly na liscie gtéwnych odbiorcéw polskiego eksportu pozycje
trzecig, a w 2014 r. druga.
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Tabela 2. Struktura naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezposrednich w Czechach
w podziale na wybrane rodzaje dzialalnosci przedsiebiorstwa bezposredniego inwesto-
wania wedlug stanu na koniec 2013 r.

iat
Sektor lub branza Udziat w % Udzial w %
(po korekcie)
Przetwoérstwo przemystowe 29,0 72,0
w tym:
produkcja artykuléw spozywczych i napojéow 5,2 52
wytwarzanie i przetwarzanie koksu oraz produkcja
a o . . 19,3 62,0
chemikaliéw oraz wyrobéw chemicznych
Uslugi 67,0 24,0
w tym:
handel hurtowy i detaliczny 9,0 14,0
dzialalnoé¢ firm centralnych, doradztwo zwigzane
. 55,0 7,0
z zarzadzaniem

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [NBC, 2015].

Jednakze bardziej wnikliwa analiza pokazuje, ze inwestycje polskich przed-
siebiorstw w Czechach wcale nie koncentrowaly sie w branzach ustugowych.
Przygladajac sie statystykom Czeskiego Banku Centralnego, mozna zauwazy¢, ze
najwiekszy udziat w inwestycjach z Polski ma dzialalno$¢ firm centralnych i dora-
dztwo zwiazane z zarzadzaniem — w 2013 r. wklad tego dzialu wynidst ponad 55%.
Wiaze sie to z tym, ze najwieksza polska inwestycja w Czechach — zakup przez
PKN Orlen czeskiego koncernu naftowego Unipetrol a.s. — jest klasyfikowana
w czeskich statystykach jako dzialalnos¢ firm centralnych. Przeglad sadowego re-
jestru spotek w Czechach, statutu spéiki oraz struktury holdingowej Unipetrol a.s.
pokazuje, ze Unipetrol a.s., jako podmiot kontrolujacy grupe spélek petrochemi-
cznych, petni wobec nich funkcje zarzadzajacego, a jego dzialalno$¢ rejestrowana
jest wlasnie jako dzialalnos¢ firm centralnych. Tak wiec inwestycje PKN Orlen
w Czechach, mimo ze dokonane w branzy petrochemicznej, w statystykach zare-
jestrowano jako inwestycje w sektorze uslug. Wartos¢ inwestycji dokonanych
przez Orlen w Czechach stanowi blisko polowe polskich naleznosci zwigzanych
z eksportem polskiego kapitatu do Czech. Dlatego tez, jezeli przesunie sie odpo-
wiednio inwestycje polskiej sp6tki petrochemicznej4 z sektora ustug do sektora

4 Wartoé¢ inwestycji PKN Orlen w Czechach przyjeto za: [MG, 2013]. Przeliczenia z koron cze-
skich na dolary amerykanskie dokonano za: [NBC, 2015]. Ze wzgledu na to, ze w skiad grupy Unipe-
trol a.s. wchodza nie tylko podmioty zajmujace sie przerobem ropy naftowej, ale takze sp6tki z branzy
chemicznej i spétka zajmujaca sie dystrybucja paliw oraz w zwiazku z brakiem szczeg6towych informa-
¢ji udzialy poszczegélnych branz zostaly oszacowane. Przyjeto, ze udzial inwestycji PKN Orlen
w branzy dystrybugji paliw wynosi tyle, ile wartos¢ posiadanych przez Orlen udzialow w czeskiej spélce
Benzina, tj. 10,89%. Pozostala warto$¢ inwestycji Orlenu w Czechach zostala zaklasyfikowana do wy-
twarzania i przetwarzania koksu i produktow rafinacji ropy naftowej oraz produkcji chemikaliow
i wyrobow chemicznych. Wyliczen dokonano dla roku 2013. Wartos$¢ udzialéw przyjeto za: [Annual
Report 2015 of Unipetrol].
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przetwérstwa przemystowego, okazuje sie, ze struktura branzowa polskich BIZ w
Czechach zmienia si¢ znaczaco i r6zni si¢ od struktury polskich BIZ na innych
rynkach.

W przeciwienstwie do polskich inwestycji ogélem polskie przedsiewziecia in-
westycyjne w Czechach podejmowane byly gléwnie w branzach przetwoérczych,
a ich udzial wyniést w 2013 r. 72%. Taka struktura inwestycji posrednio potwier-
dza takze, ze inicjatorem polskich inwestycji w Czechach byly gléwnie podmioty
pozostajace pod kontrola kapitatu polskiego oraz ze byty to klasyczne przedsie-
wziecia BIZ. W przypadku innych rynkéw polskie inwestycje kierowane byly
glownie do branz ustugowych (79% catkowitych polskich BIZ w 2014 r.), z czego
najwiekszy udzial mialy inwestycje w sektorze ustug finansowych i ubezpiecze-
niowych (ponad 50% calkowitych polskich BIZ w 2014 r.), a w ich ramach dziatal-
nos¢ holdingéw finansowych (prawie 39% calkowitych polskich BIZ w 2014 r.)5,
ktérych inwestycje nie sg typowymi BIZ, cho¢ sa jako takie klasyfikowane i przy
malejacych stopach procentowych stanowia alternatywe dla inwestycji na ryn-
kach finansowych.

Po uwzglednieniu wspomnianej juz wcze$niej korekty danych NBC najwiekszy
udziat w polskich BIZ w Czechach majg dwie branze — wytwarzanie i przetwarza-
nie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej oraz produkcja chemikaliow i wy-
robéw chemicznych, a ich laczny udzial w 2013 r. wyniést 62%. Wéréd repre-
zentantéw polskich inwestoréw z branzy chemicznej na rynku czeskim oprécz
PKN Orlen znalazly sie tez takie duze firmy, jak: Anwil S.A., Synthos S.A. i Malbor-
skie Zaklady Chemiczne Organika S.A. Kolejne miejsce pod wzgledem wartosci
zainwestowanego w Czechach polskiego kapitalu zajmuje handel detaliczny
i hurtowy. Inwestycje podmiotéw polskich dotyczyly hurtowej i detalicznej
sprzedazy paliw, a takze przeznaczone zostaly na rozwoj sieci sprzedazy, m.in.
odziezy, obuwia, mebli, wyposazenia wnetrz i materialéw budowlanych. Znaczacy
udzial w polskim eksporcie kapitatu do Czech osiagnal takze sektor przetworstwa
spozywczego i produkcji napojow.

Podsumowujac, z przeprowadzonej analizy wynika, ze przedsiewziecia in-
westycyjne polskich podmiotéw na rynku czeskim podejmowane sa nie tylko
w tradycyjnych sektorach przemystu, takich jak branze surowco- i pracochlonne,
ale takze w dzialach technologicznie intensywnych, do ktérych zalicza sie m.in.
produkcje branzy chemicznej [Wysokifiska, 1998].

Badania dowodza, ze polskie przedsiebiorstwa dokonujace bezposrednich in-
westycji na rynkach zagranicznych kierujg sie w swoich dzialaniach przede wszy-
stkim motywami rynkowymi [Kowalewski, Radlo, 2013]. Inwestycje stymulowane
poszukiwaniem rynkéw charakterystyczne sa dla przedsiebiorstw tworzacych
powiazania horyzontalne, ktére dzieki temu rozszerzaja swoje mozliwosci

5 Obliczenia wiasne na podstawie: [NBP, 2016].
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obslugi rynkéw zagranicznych. Z kolei pionowy model inwestycji zagranicznych
przyjmuja przewaznie firmy zorientowane na zdyskontowanie niskich cen czyn-
nikéw wytworczych oraz optymalizacje lancucha wartoéci. Pionowe inwestycje
wiaza sie z lepszym wykorzystaniem rozproszonych geograficznie spotek zalez-
nych. Inwestycje typu wertykalnego typowe sa dla podmiotéw kierujacych sie
motywami efektywnosciowymi. W zwiazku z tym zbadano, jaki model powigzan
wystepuje w przypadku polskich przedsigbiorstw zaangazowanych na rynku
czeskim. Analiza zestawienia inwestycji polskich firm za granicg przygotowanego
przez Ministerstwo Gospodarki [Ministerstwo Gospodarki, 2013] wskazuje, ze
pod wzgledem iloSciowym na rynku czeskim dominowaly przedsiewziecia typu
horyzontalnego, co Swiadczy o tym, ze w swoich decyzjach inwestycyjnych pol-
skie przedsiebiorstwa kierowaly sie przede wszystkim motywami rynkowymi.

4. Wyniki jednostek zagranicznych polskich przedsiebiorstw
w Czechach

Jak wynika z danych GUS, w 2013 r. liczba jednostek zagranicznych w Cze-
chach, w ktoérych mialy udzialy polskie przedsiebiorstwa, wyniosta 263. Z kolei
dane WPHI podaja, ze w 2013 r. w Czechach funkcjonowatly 1723 przedsiebiorstwa
z udzialem kapitatu polskiego [WPHI, 2013]. Tak duza rozbiezno$¢ danych wynika
z faktu, ze badania GUS nie obejmuja wszystkich podmiotéw zaangazowanych
w przedsiewziecia inwestycyjne poza granicami Polski i najprawdopodobniej nie
uwzgledniaja duzej liczby projektéw o malej skali, a —jak wynika z analiz WPHI -
takich projektéw jest duzot. Mozna zatem zalozy¢, ze wyniki prezentowane
przez GUS dotycza raczej relatywnie wiekszych przedsiewzie¢ (z wylaczeniem
inwestycji podmiotéw z sektora finansowego).

Badane przez GUS przedsigbiorstwa w zdecydowanej wiekszosci decydo-
waly sie na rynku czeskim na catkowita kontrole kapitatlowa spotek, w ktére in-
westowaly. W 2013 r. czeskie jednostki, w ktérych udzial polskich inwestoréw
wyni6st 100%, stanowily 71% wszystkich czeskich przedsiebiorstw z kapitatem
polskim objetych badaniem GUS. Wskaznik ten dla rynku czeskiego byl wyzszy
niz $rednia dla wszystkich rynkéw inwestycyjnych, ktéra wyniosla niecate 66%.
Potwierdza to, ze rynek czeski w ocenie polskich inwestoréw jest rynkiem stabil-
nym i przewidywalnym gospodarczo oraz politycznie, o wzglednie matym ryzy-

6 Badania z zalozenia nie obejmuja podmiotéw z sektora finansowego. Ponadto badana grupa
przedsigbiorstw posiadajacych udzialy w zagranicznych jednostkach, ustawowo zobowigzana do
skladania sprawozdan, takze nie jest kompletna. GUS nie posiada danych na temat tego, jaki procent
przedsiebiorstw objetych obowiazkiem sprawozdawczym nie wywiazuje si¢ z niego.
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ku. Dlatego tak duzy odsetek z nich gotowy byl na podjecie calkowitego ryzyka
zwigzanego z zaangazowaniem sie w przedsiewziecia inwestycyjne.

Pod wzgledem wartosci uzyskanych przychodéw w 2013 r. czeskie jednostki,
w ktére zainwestowaly polskie przedsiebiorstwa, zajety drugie miejsce, osiagajac
sprzedaz na poziomie ponad 26,5 mld PLN. Czeskie jednostki charakteryzowatly
si¢ tez duzymi przychodami na jednego zatrudnionego (ponad 2 min PLN w 2013 r.),
ktére przekraczaty blisko dwukrotnie $rednie przychody na pracownika osiggane
przez jednostki zagraniczne polskich przedsiebiorstw na wszystkich rynkach in-
westycyjnych (tab. 3). Swiadczy to o wysokiej wydajnoéci pracy w czeskich
spo6lkach bezposredniego inwestowania. Nie mozna jednak zapomina¢, ze tak
dobre wyniki wigza sie z duzym udzialem w polskich BIZ w Czechach inwestycji
z branzy petrochemicznej, dla ktérej charakterystyczne sa wysokie wskazniki
tego typu. Nieznacznie wieksza wartoscig przychodéw na zatrudnionego wyka-
zaly sie zagraniczne jednostki polskich przedsiebiorstw zlokalizowane w Norwe-
gii, co wynikalo z kolei z podjecia tam przez PGNiG i Lotos duzych inwestycji
zwigzanych z eksploatacja z16z gazu i ropy. Wprawdzie jednostki cypryjskie, ho-
lenderskie, luksemburskie i szwajcarskie osiagaly nawet kilkukrotnie wieksza wy-
dajnos¢ pracy mierzona przychodami przypadajacymi na jednego pracownika,
ale nie bylo to zwigzane z realng dziatalnoscig na tych rynkach, tylko z tym, ze
rynki te pelnia funkcje centréw finansowych, do ktérych transferowane sg zyski
wypracowane w innych krajach w celu tzw. optymalizacji podatkowe;j.

Jednostki czeskie charakteryzowaly sie srednim poziomem aktywnosci eks-
portowej mierzonej udzialem eksportu w przychodach ze sprzedazy, ktéry wy-
niést w 2013 r. ponad 24%, przy Sredniej dla jednostek ze wszystkich rynkéw
wynoszacej ponad 28%. Sklonnos¢ czeskich podmiotéw bezposredniego inwes-
towania do eksportu byla wyzsza niz jednostek zlokalizowanych na wigkszosci
duzych rynkéw unijnych, a takze wschodnich. Z kolei w przypadku malych ryn-
kéw, ktore bardziej stymuluja do sprzedazy zagranicznej, jednostki z pozostatych
krajow wyszehradzkich cechowaly sie zdecydowanie mniejsza skfonnoscia do
eksportu, a z krajow skandynawskich — duzo wieksza. Sytuacja na rynku skandy-
nawskim wynika zar6wno ze wspomnianych juz polskich inwestycji w norweskie
zloza gazu i ropy, ktérych eksploatacja automatycznie wiaze sie z eksportem, jak
i z inwestycji na rynku dunskim, zwigzanych z przejeciem przez Amice Wronki
duniskiego producenta sprzetu AGD, znanego z eksportu na pozostale rynki
skandynawskie.

W przypadku importu jednostki zagraniczne polskich przedsigbiorstw zlo-
kalizowane w Czechach wykazywaly wieksza sklonnos¢ do zakupéw zagranicz-
nych niz jednostki z pozostalych rynkéw. Zwiekszona aktywnos¢ importowa
wigzala sie z obecnoscia w polskich aktywach inwestycyjnych dwéch czeskich ra-
finerii, ktére zmuszone sa do zakupu ropy naftowej na rynkach zagranicznych.



Ekspansja inwestycyjna polskich przedsigbiorstw w Czechach 405

Tabela 3. Wybrane wyniki jednostek zagranicznych polskich podmiotéw w Czechach
i we wszystkich krajach w 2013 r.

Przychody Udziat eksportu Udziat importu
na 1 pracownika w przychodach w przychodach
(w min PLN) ze sprzedazy (w %) | ze sprzedazy (w %)
Jednostki w Czechach 2,04 24,4 46,7
]ed.nostkl we wszystkich 1,08 28,5 45
krajach

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [GUS, 2015].

Podsumowanie

Znaczenie rynku czeskiego jako miejsca lokowania bezposrednich inwestycji
polskich przedsiebiorstw w ostatnich kilkunastu latach bardzo wzrosto. Jednoczes-
nie w przypadku tych inwestycji dane wskazuja, ze wigksze zainteresowanie tym
rynkiem wykazywaly przedsiebiorstwa pozostajace pod kontrola polskiego kapi-
talu niz zagranicznego. Wéréd inwestycji dokonywanych przez polskie podmioty
w Czechach dominowaly projekty typu horyzontalnego zorientowane na poszu-
kiwanie nowych rynkéw zbytu. Dzialania inwestycyjne podejmowane na tym
rynku przez polskie firmy byly rzeczywistymi przedsiewzieciami gospodarczymi
zaliczanymi do klasycznych BIZ. Podkre§lenia wymaga fakt, ze polskie podmioty
gospodarcze wykazujg wigksze zainteresowanie inwestycyjne rynkiem czeskim
niz odwrotnie. Wiaze sie to z wieksza rola kapitatu zagranicznego w generowaniu
czeskich inwestycji bezposrednich.
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