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Ekspansja inwestycyjna
polskich przedsiêbiorstw w Czechach

Celem opracowania jest okreœlenie tendencji w aktywnoœci inwestycyjnej polskich przedsiê-
biorstw na rynku czeskim oraz ocena tego zjawiska. Badania przeprowadzono g³ównie na pod-
stawie analizy danych statystycznych, w tym danych opracowywanych przez NBP, Czeski Bank
Narodowy oraz GUS. Z badañ wynika, ¿e wiêksze zainteresowanie rynkiem czeskim wykazy-
wa³y przedsiêbiorstwa pozostaj¹ce pod kontrol¹ kapita³u polskiego ni¿ zagranicznego. Wœród in-
westycji w Czechach dokonywanych przez polskie podmioty dominowa³y projekty typu
horyzontalnego zorientowane na poszukiwanie nowych rynków zbytu. Dzia³ania inwestycyjne
podejmowane na tym rynku przez polskie firmy by³y rzeczywistymi przedsiêwziêciami gospo-
darczymi zaliczanymi do klasycznych BIZ.

S³owa kluczowe: polskie inwestycje bezpoœrednie, bezpoœrednie inwestycje zagraniczne, Czechy,
ekspansja inwestycyjna

Klasyfikacja JEL: F21, F23

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 przedsiêbiorstwa coraz aktywniej w³¹czaj¹ siê w procesy internacjo-
nalizacji. Jeszcze niewiele ponad dekadê temu w dzia³alnoœci polskich podmio-
tów na rynkach zagranicznych dominowa³ eksport. Jednak od ponad dziesiêciu
lat sukcesywnie roœnie zaanga¿owanie polskich spó³ek w bezpoœredni¹ dzia³al-
noœæ inwestycyjn¹ na rynkach zagranicznych. Nie jest to jeszcze aktywnoœæ in-
westycyjna w takiej skali, aby polskie przedsiêbiorstwa znalaz³y siê w gronie
znacz¹cych eksporterów BIZ, niemniej jednak doprowadzi³a ona w ci¹gu czter-
nastu lat (2000–2014) do zwiêkszenia udzia³u polskich inwestycji bezpoœrednich
za granic¹ w œwiatowych zasobach tego kapita³u. Jednym z wa¿niejszych od-
bior- ców polskiego kapita³u inwestycyjnego s¹ Czechy, które znajduj¹ siê w pier-
wszej dziesi¹tce importerów polskich BIZ. Zainteresowanie polskich inwestorów
rynkiem czeskim stale siê zwiêksza, co potwierdza tak¿e rosn¹ca z roku na rok licz-
ba tworzonych tam przedsiêbiorstw z polskim kapita³em.

Celem opracowania jest okreœlenie tendencji w aktywnoœci inwestycyjnej pol-
skich przedsiêbiorstw na rynku czeskim oraz ocena tego zjawiska. W szczególno-
œci zbadane zostan¹ skala i znaczenie BIZ Polski w Czechach, ich struktura
kapita³owa i bran¿owa, a tak¿e szczególne cechy tych inwestycji. Badania prze-
prowadzono g³ównie na podstawie analizy danych statystycznych, g³ównie
opracowywanych przez NBP, Narodowy Bank Czeski oraz GUS. Nale¿y jednak
pamiêtaæ, ¿e dane banków centralnych ró¿ni¹ siê od danych GUS nie tylko zakre-
sem przedmiotowym, ale tak¿e podmiotowym. Z tego powodu wyniki badañ
banków centralnych i GUS nale¿y traktowaæ jako wzajemnie uzupe³niaj¹ce siê.

W przypadku danych NBP i Narodowego Banku Czeskiego analizowano sta-
ny nale¿noœci, które lepiej odzwierciedlaj¹ stopieñ zaanga¿owania inwestycyjnego
na danym rynku zagranicznym ze wzglêdu na ich wiêksz¹ stabilnoœæ. Przep³ywy
inwestycyjne ze swej natury podlegaj¹ zdecydowanie wiêkszym wahaniom ni¿
stany nale¿noœci, a dodatkowo niewielka jeszcze skala polskich inwestycji
pog³êbia zmiennoœæ polskich przep³ywów.

1. Specyfika bezpoœrednich inwestycji zagranicznych Polski

Od momentu wst¹pienia Polski do Unii Europejskiej zwiêksza siê aktywnoœæ
inwestycyjna polskich podmiotów na rynkach zagranicznych. Jednak w du¿ej
czêœci, tj. w przypadku ponad 60% wartoœci, bezpoœrednie inwestycje zagranicz-
ne Polski s¹ dokonywane przez przedsiêbiorstwa kontrolowane przez podmioty
zagraniczne [NBP, 2012]. Tym samym zwiêkszona w ostatnich latach penetracja
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rynków zagranicznych kapita³em inwestycyjnym p³yn¹cym z Polski w znacznej
czêœci odzwierciedla specyficzne przewagi w³asnoœciowe miêdzynarodowych
korporacji, które dokona³y inwestycji w Polsce, a jedynie w mniejszym stopniu
rosn¹c¹ konkurencyjnoœæ podmiotów z polskim kapita³em. Polska nie jest w tym
jednak odosobniona, jak bowiem wykaza³y badania, zjawisko to dotyczy tak¿e in-
nych krajów, w tym niektórych krajów grupy Europy Œrodkowo-Wschodniej.
W przypadku Czech odp³yw tzw. niebezpoœrednich BIZ, czyli inwestycji dokony-
wanych poza granicami kraju przez lokalnych rezydentów, których w³aœcicielami
s¹ zagraniczne przedsiêbiorstwa, ma jeszcze wiêksze znaczenie ni¿ w Polsce
[Rad³o, 2012]. Znacz¹cy udzia³ zagranicznych filii miêdzynarodowych korporacji
w nale¿noœciach z tytu³u BIZ potwierdzono tak¿e w przypadku Estonii czy Wêgier.
Warto dodaæ, ¿e efekt ten w przypadku wymienionych pañstw jest pozytywnie
skorelowany z wielkoœci¹ nap³ywaj¹cego kapita³u bezpoœredniego inwestowania
do danego kraju [United Nations, 2008].

O du¿ym udziale korporacji miêdzynarodowych w odp³ywie z Polski kapi-
ta³u bezpoœredniego inwestowania w sposób poœredni œwiadcz¹ tak¿e geograficzne
kierunki, w których ten kapita³ p³ynie. Od lat najwiêcej polskich BIZ lokowanych
jest w krajach traktowanych jako tzw. centra finansowe. Nale¿¹ do nich m.in.
Luksemburg, Holandia, Szwajcaria, Cypr, a tak¿e Wielka Brytania. Udzia³ nale¿-
noœci polskich przedsiêbiorstw z tytu³u ulokowania kapita³u w tych piêciu krajach
w stosunku do ca³kowitych polskich zasobów BIZ wyniós³ w latach 2012, 2013
i 2014 odpowiednio 57%, 75% i ponad 84%1. Wprawdzie rodzime przedsiêbiorstwa
kontrolowane przez polski kapita³ tak¿e dokonuj¹ transakcji inwestycyjnych,
które s³u¿¹ tzw. optymalizacji podatkowej oraz tranzytowym transferom inwes-
tycji na inne rynki, w ich przypadku aktywnoœæ ta jest jednak mniej intensywna
ni¿ w przypadku polskich podmiotów kontrolowanych przez kapita³ zagranicz-
ny. Jak wynika z danych NBP, dla przedsiêbiorstw pozostaj¹cych pod kontrol¹
nierezydentów najwa¿niejszymi rynkami inwestycyjnymi by³y Luksemburg,
Wielka Brytania, Szwajcaria, Belgia oraz Holandia, a wiêc kraje wykorzystywane
w du¿ym stopniu do stworzenia tzw. wehiku³u korporacyjnego. W przypadku
podmiotów kontrolowanych z Polski, oprócz Cypru i Luksemburga, najwa¿niej-
szymi destynacjami dla bezpoœrednich inwestycji by³y tak¿e Litwa, Czechy i Nor-
wegia [NPB, 2012]. W oparciu o te dane mo¿na zatem dostrzec, ¿e zdecydowana
czêœæ polskich inwestycji bezpoœrednich wynika z przewag w³asnoœciowych ro-
dzimych przedsiêbiorstw, a nie miêdzynarodowych korporacji, które zlokalizo-
wa³y w Polsce kapita³y bezpoœredniego inwestowania.
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1 Obliczenia w³asne na podstawie: [NBP, 2016].



2. Polsko-czeska wspó³praca inwestycyjna

Lata dziewiêædziesi¹te XX w. charakteryzowa³y siê niewielk¹ skal¹ wspó³pra-
cy inwestycyjnej Polski z Czechami, podobnie jak z innymi krajami. Nale¿noœci
z tytu³u polskich inwestycji bezpoœrednich w Czechach nie tylko osi¹ga³y nie-
znaczn¹ wartoœæ, ale tak¿e ich udzia³ w ca³kowitych BIZ Polski by³ znikomy i nie
przekracza³ 1,5%. W pierwszej dekadzie XXI w. sytuacja ta stopniowo zaczê³a siê
zmieniaæ zarówno pod wzglêdem skali tych inwestycji, jak i ich udzia³u w ca³ko-
witych inwestycjach bezpoœrednich polskich przedsiêbiorstw. Do 2004 r. proces
ten przebiega³ powoli, a udzia³ nale¿noœci z tytu³u polskich inwestycji bezpoœred-
nich na rynku czeskim w polskich BIZ ogó³em waha³ siê w zale¿noœci od roku
w przedziale 2,9–4%. Cezurê stanowi³ rok 2005, kiedy to nale¿noœci Polski w zwi¹zku
z zaanga¿owaniem polskiego kapita³u w Czechach wzros³y gwa³townie – ponad-
siedmiokrotnie w stosunku do roku poprzedniego – co spowodowa³o, ¿e udzia³
nale¿noœci z tytu³u polskich BIZ w Czechach w stosunku do ca³kowitej wartoœci
polskich inwestycji bezpoœrednich wzrós³ do rekordowego poziomu 11,4% (rys. 1).
Nast¹pi³o to dziêki najwiêkszej polskiej inwestycji w Czechach – przejêciu przez
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�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b;
2009c; NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBP, 2016].



PKN Orlen S.A. wiêkszoœciowego pakietu akcyjnego czeskiego holdingu nafto-
wego Unipetrol a.s. Zdynamizowanie polskiego zaanga¿owania inwestycyjnego
na rynku czeskim po 2004 r. by³o tak¿e efektem wst¹pienia obydwu krajów do
Unii Europejskiej. Chocia¿ w kolejnych latach udzia³ nale¿noœci wynikaj¹cych
z bezpoœrednich inwestycji polskich podmiotów w Czechach w ca³kowitych zaso-
bach BIZ Polski nie osi¹ga³ ju¿ tak wysokiego pu³apu jak w 2005 r., w latach
2006–2014 wartoœæ œrednioroczna tego wskaŸnika wynios³a jednak blisko 6%. Tak
wiêc znaczenie rynku czeskiego dla polskich przedsiêbiorstw dokonuj¹cych bez-
poœrednich inwestycji za granic¹ zwiêkszy³o siê na przestrzeni lat.

W ci¹gu 26 lat od rozpoczêcia transformacji gospodarczej w krajach Europy
Œrodkowo-Wschodniej wzros³o tak¿e znaczenie polskich inwestycji dla gospo-
darki czeskiej. Pocz¹tkowo udzia³ BIZ z Polski w ca³kowitych zasobach zagranicz-
nych inwestycji zlokalizowanych w Czechach by³ œladowy – œrednioroczna wartoœæ
tego wskaŸnika w latach 1998–2004 wynios³a tylko 0,08%. W latach 2005–2014
wskaŸnik ten wyraŸnie wzrós³ i waha³ siê miêdzy 1% a 1,7%. Nadal jednak na tle
kapita³u z innych krajów inwestycje z Polski nie odgrywa³y w czeskiej gospodarce
istotnej roli. Podobnie czeskie przedsiêwziêcia inwestycyjne nie wp³ywa³y znacz¹co
na gospodarkê polsk¹, a udzia³ zasobów BIZ zgromadzonych przez czeskich in-
westorów w Polsce w stosunku do ³¹cznych zobowi¹zañ Polski z tytu³u zagranicz-
nych inwestycji bezpoœrednich nie przekracza³ 0,32% w latach 1996–2014 (rys. 2).

W badaniach bilateralnej pozycji inwestycyjnej Polski wzglêdem Czech mo¿-
na wykorzystaæ koncepcjê œcie¿ki inwestycyjnego rozwoju (Investment Develop-
ment Path – IDP) opracowan¹ przez Johna Dunninga [Dunning, 1981; Dunning, 1986;
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Dunning, Narula, 2002] rozszerzon¹ o geograficzn¹ analizê BIZ. W kontekœcie
polskich inwestycji bezpoœrednich takie rozszerzaj¹ce ujêcie modelu IDP zapre-
zentowali Marian Gorynia, Jan Nowak i Rados³aw Wolniak [Gorynia, Nowak,
Wolniak, 2009]. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, wartoœæ wskaŸ-
nika pozycji inwestycyjnej netto (NOI) Polski z Czechami zmieni³a siê z ujemnej
na dodatni¹ po 2001 r. i pozosta³a ju¿ dodatnia do koñca analizowanego okresu
(wyj¹tek stanowi³ rok 2004). Co wiêcej, wartoœæ tego wskaŸnika w latach 2001–2012
stale ros³a, co œwiadczy o tym, ¿e polskie nale¿noœci w Czechach ros³y œrednio
w tym okresie szybciej ni¿ polskie zobowi¹zania wobec Czech. Wprawdzie w latach
2013 i 2014 wartoœæ tego wskaŸnika zmala³a, ale wi¹za³o siê to z wprowadzonymi
przez NBP zmianami metodologicznymi, które istotnie wp³ynê³y na zmniejszenie
w ujêciu statystycznym przep³ywów BIZ, a tym samym dane z lat 2013–2014 nie
mog¹ byæ bezpoœrednio porównywane z danymi z lat poprzednich.

Tabela 1. Pozycja inwestycyjna Polski wzglêdem Czech w latach 1996–2014 (w mln USD)

Rok
Polskie nale¿noœci

z tytu³u BIZ w Czechach
Polskie zobowi¹zania
z tytu³u czeskich BIZ

WskaŸnik NOI

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 98,3 115,4 -17,1

2005 713,0 123,4 589,6

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 2147,4 378,0 1769,4

2014 1735,6 209,0 1526,6

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [NBP, 2008a; 2008b; 2008c; 2008d; NBP, 2009a; 2009b;
2009c; NBP, 2010; NBP, 2013; NBP, 2014; NBP, 2016].
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Przeprowadzona analiza pozycji inwestycyjnej Polski wzglêdem Czech poka-
zuje rosn¹ce dysproporcje miêdzy skal¹ zasobów polskich inwestycji w Czechach
i czeskich w Polsce. Polskie przedsiêbiorstwa wykazuj¹ wiêksze zainteresowanie
rynkiem czeskim ni¿ czeskie polskim, mierzone tak¿e wartoœci¹ wzajemnych in-
westycji per capita (rys. 3).

W 2014 r. polskie nale¿noœci z tytu³u BIZ w Czechach w przeliczeniu na 1 mieszkañ-
ca Polski by³y ponaddwukrotnie wiêksze ni¿ czeskie inwestycje w Polsce w przeli-
czeniu na 1 obywatela Czech. Przy podobnym poziomie rozwoju gospodarczego
obu krajów i wiêkszej aktywnoœci przedsiêbiorstw z Czech na rynkach miêdzyna-
rodowych (w 2014 r. ³¹czne czeskie BIZ per capita by³y blisko dwuipó³krotnie wiêksze
od polskich) powstaje pytanie, dlaczego polskie zaanga¿owanie inwestycyjne
w Czechach per capita jest wiêksze ni¿ czeskie w Polsce? Prawdopodobnie wynika
to z tego, ¿e – jak ju¿ wspomniano – czeskie inwestycje bezpoœrednie s¹ w wiêk-
szym stopniu kontrolowane przez miêdzynarodowe korporacje ni¿ polskie BIZ,
a korporacje te przypuszczalnie nie wykazuj¹ takiego zainteresowania kierun-
kiem polskim. W przypadku polskich inwestycji w Czechach dane NBP wyraŸnie
pokazuj¹, ¿e czeskim rynkiem bardziej zainteresowane s¹ podmioty pozostaj¹ce
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pod kontrol¹ polskiego kapita³u ni¿ zlokalizowane w Polsce filie miêdzynarodo-
wych korporacji.

3. Struktura kapita³owa i bran¿owa oraz formy polskich
inwestycji bezpoœrednich w Czechach

Jak wynika z rysunku 4, struktura kapita³owa bezpoœrednich inwestycji loko-
wanych przez polskie przedsiêbiorstwa w Czechach by³a korzystna. Od 2005 r.
w przekazanym przez Polskê na rynek czeski kapitale dominowa³y inwestycje
w akcje i udzia³y oraz reinwestowane zyski. Co wiêcej, udzia³ kapita³ów w³asnych
i reinwestowanych zysków w ca³oœci wytransferowanych z Polski do Czech BIZ
by³ wiêkszy ni¿ w przypadku ca³kowitych polskich BIZ2.
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2 Danych dotycz¹cych udzia³ów kapita³ów w³asnych i reinwestowanych zysków w polskich BIZ
w Czechach za lata 2013 i 2014 nie mo¿na porównaæ z odpowiednimi danymi dotycz¹cymi ca³kowi-
tych BIZ Polski ze wzglêdu na to, ¿e pozosta³e kapita³y w tym ostatnim przypadku by³y ujemne.
Wi¹za³o siê to z tym, ¿e ³¹czne po¿yczki udzielone spó³kom bezpoœredniego inwestowania by³y mniej-
sze ni¿ pozyskany za ich poœrednictwem kapita³ z emisji obligacji na rynku europejskim.



Inwestycje w kapita³y w³asne obejmuj¹ zarówno przedsiêwziêcia inwestycyjne
realizowane od podstaw, czyli projekty typu greenfield, oraz przejêcia istniej¹-
cych ju¿ podmiotów. S¹ to najbardziej po¿¹dane formy bezpoœredniego zaanga-
¿owania inwestycyjnego na rynkach zagranicznych. Z kolei inwestycje klasyfiko-
wane jako pozosta³e obejmuj¹ zad³u¿enie miêdzy podmiotami tworz¹cymi grupê
kapita³ow¹. Ich zwiêkszony przep³yw mo¿e byæ wynikiem przekazywania przez
inwestora kapita³ów na dalszy rozwój przedsiêbiorstwa bezpoœredniego inwesto-
wania, udzielonego wsparcia finansowego w ramach grupy kapita³owej, udzielo-
nych kredytów handlowych itp. Zbyt du¿y udzia³ instrumentów d³u¿nych
w formie kredytów handlowych œwiadczy o niewielkiej skali tzw. w³aœciwych pro-
jektów BIZ, a w wiêkszym stopniu o realizacji projektów polegaj¹cych na otwiera-
niu biur handlowych, których najwa¿niejszym celem jest wspieranie eksportu
z kraju inwestora przy jednoczeœnie niewielkim zaanga¿owaniu kapita³owym,
czego przyk³adem mog¹ byæ polskie BIZ w Rosji [Stanowska-Hirsch, 2012].

W przypadku polskich inwestycji w Czechach struktura przekazanego ka-
pita³u œwiadczy o tym, ¿e pod wzglêdem wartoœci przewa¿aj¹ tam klasyczne przed-
siêwziêcia BIZ, a skala projektów inwestycyjnych, których jedynym zamierzeniem
jest zintensyfikowanie eksportu na rynek czeski, musi byæ zdecydowanie mniejsza
ni¿ w przypadku Rosji, pomimo ¿e rynek ten od kilku lat zajmuje czo³owe miejsca na
liœcie najwa¿niejszych odbiorców polskiego eksportu3. Jest to zjawisko pozytywne,
które wskazuje, ¿e zwiêksza siê stopieñ internacjonalizacji czêœci polskich przedsiê-
biorstw zaanga¿owanych w rynek czeski. Dotyczy to jednak przedsiêbiorstw wiêk-
szych, nale¿y bowiem pamiêtaæ, ¿e na rynku czeskim funkcjonuje tak¿e bardzo du¿o
podmiotów z udzia³em kapita³u polskiego o niewielkim zaanga¿owaniu kapi-
ta³owym, co poœrednio œwiadczy o tym, ¿e mog¹ to byæ g³ównie przedstawicielstwa
handlowe. Jednak ich udzia³ wartoœciowy w transferowanym do Czech kapitale jest
niewielki i nie wp³ywa istotnie na strukturê kapita³ow¹ polskich BIZ.

Analizê struktury bran¿owej polskich inwestycji bezpoœrednich w Czechach
przeprowadzono na podstawie danych Narodowego Banku Czeskiego (NBC) ze
wzglêdu na to, ¿e prezentowane przez NBP statystyki uniemo¿liwiaj¹ analizê
kompozycji sektorowej w podziale na poszczególne rynki zagraniczne.

Jak wynika z danych NBC, w polskich BIZ na rynku czeskim przewa¿a³y in-
westycje w sektorze us³ug. W 2013 r. udzia³ ich przekroczy³ 67% nale¿noœci Polski
z tytu³u inwestycji bezpoœrednich w Czechach. Natomiast w czeskim przemyœle
przetwórczym ulokowano 29% polskich inwestycji. Na tle polskich BIZ ogó³em
widaæ wprawdzie, ¿e udzia³ sektora us³ug w polskim eksporcie kapita³u do Czech
jest mniejszy, niemniej jednak – podobnie jak w ca³kowitych polskich inwesty-
cjach – sektor ten dominuje tak¿e w inwestycjach Polski w Czechach.
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trzeci¹, a w 2014 r. drug¹.



Tabela 2. Struktura nale¿noœci z tytu³u polskich inwestycji bezpoœrednich w Czechach
w podziale na wybrane rodzaje dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa bezpoœredniego inwesto-
wania wed³ug stanu na koniec 2013 r.

Sektor lub bran¿a Udzia³ w %
Udzia³ w %

(po korekcie)

Przetwórstwo przemys³owe
w tym:

29,0 72,0

produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 5,2 5,2

wytwarzanie i przetwarzanie koksu oraz produkcja
chemikaliów oraz wyrobów chemicznych

19,3 62,0

Us³ugi
w tym:

67,0 24,0

handel hurtowy i detaliczny 9,0 14,0

dzia³alnoœæ firm centralnych, doradztwo zwi¹zane
z zarz¹dzaniem

55,0 7,0

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [NBC, 2015].

Jednak¿e bardziej wnikliwa analiza pokazuje, ¿e inwestycje polskich przed-
siêbiorstw w Czechach wcale nie koncentrowa³y siê w bran¿ach us³ugowych.
Przygl¹daj¹c siê statystykom Czeskiego Banku Centralnego, mo¿na zauwa¿yæ, ¿e
najwiêkszy udzia³ w inwestycjach z Polski ma dzia³alnoœæ firm centralnych i dora-
dztwo zwi¹zane z zarz¹dzaniem – w 2013 r. wk³ad tego dzia³u wyniós³ ponad 55%.
Wi¹¿e siê to z tym, ¿e najwiêksza polska inwestycja w Czechach – zakup przez
PKN Orlen czeskiego koncernu naftowego Unipetrol a.s. – jest klasyfikowana
w czeskich statystykach jako dzia³alnoœæ firm centralnych. Przegl¹d s¹dowego re-
jestru spó³ek w Czechach, statutu spó³ki oraz struktury holdingowej Unipetrol a.s.
pokazuje, ¿e Unipetrol a.s., jako podmiot kontroluj¹cy grupê spó³ek petrochemi-
cznych, pe³ni wobec nich funkcjê zarz¹dzaj¹cego, a jego dzia³alnoœæ rejestrowana
jest w³aœnie jako dzia³alnoœæ firm centralnych. Tak wiêc inwestycje PKN Orlen
w Czechach, mimo ¿e dokonane w bran¿y petrochemicznej, w statystykach zare-
jestrowano jako inwestycje w sektorze us³ug. Wartoœæ inwestycji dokonanych
przez Orlen w Czechach stanowi blisko po³owê polskich nale¿noœci zwi¹zanych
z eksportem polskiego kapita³u do Czech. Dlatego te¿, je¿eli przesunie siê odpo-
wiednio inwestycje polskiej spó³ki petrochemicznej4 z sektora us³ug do sektora
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4 Wartoœæ inwestycji PKN Orlen w Czechach przyjêto za: [MG, 2013]. Przeliczenia z koron cze-
skich na dolary amerykañskie dokonano za: [NBC, 2015]. Ze wzglêdu na to, ¿e w sk³ad grupy Unipe-
trol a.s. wchodz¹ nie tylko podmioty zajmuj¹ce siê przerobem ropy naftowej, ale tak¿e spó³ki z bran¿y
chemicznej i spó³ka zajmuj¹ca siê dystrybucj¹ paliw oraz w zwi¹zku z brakiem szczegó³owych informa-
cji udzia³y poszczególnych bran¿ zosta³y oszacowane. Przyjêto, ¿e udzia³ inwestycji PKN Orlen
w bran¿y dystrybucji paliw wynosi tyle, ile wartoœæ posiadanych przez Orlen udzia³ów w czeskiej spó³ce
Benzina, tj. 10,89%. Pozosta³a wartoœæ inwestycji Orlenu w Czechach zosta³a zaklasyfikowana do wy-
twarzania i przetwarzania koksu i produktów rafinacji ropy naftowej oraz produkcji chemikaliów
i wyrobów chemicznych. Wyliczeñ dokonano dla roku 2013. Wartoœæ udzia³ów przyjêto za: [Annual
Report 2015 of Unipetrol].



przetwórstwa przemys³owego, okazuje siê, ¿e struktura bran¿owa polskich BIZ w
Czechach zmienia siê znacz¹co i ró¿ni siê od struktury polskich BIZ na innych
rynkach.

W przeciwieñstwie do polskich inwestycji ogó³em polskie przedsiêwziêcia in-
westycyjne w Czechach podejmowane by³y g³ównie w bran¿ach przetwórczych,
a ich udzia³ wyniós³ w 2013 r. 72%. Taka struktura inwestycji poœrednio potwier-
dza tak¿e, ¿e inicjatorem polskich inwestycji w Czechach by³y g³ównie podmioty
pozostaj¹ce pod kontrol¹ kapita³u polskiego oraz ¿e by³y to klasyczne przedsiê-
wziêcia BIZ. W przypadku innych rynków polskie inwestycje kierowane by³y
g³ównie do bran¿ us³ugowych (79% ca³kowitych polskich BIZ w 2014 r.), z czego
najwiêkszy udzia³ mia³y inwestycje w sektorze us³ug finansowych i ubezpiecze-
niowych (ponad 50% ca³kowitych polskich BIZ w 2014 r.), a w ich ramach dzia³al-
noœæ holdingów finansowych (prawie 39% ca³kowitych polskich BIZ w 2014 r.)5,
których inwestycje nie s¹ typowymi BIZ, choæ s¹ jako takie klasyfikowane i przy
malej¹cych stopach procentowych stanowi¹ alternatywê dla inwestycji na ryn-
kach finansowych.

Po uwzglêdnieniu wspomnianej ju¿ wczeœniej korekty danych NBC najwiêkszy
udzia³ w polskich BIZ w Czechach maj¹ dwie bran¿e – wytwarzanie i przetwarza-
nie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej oraz produkcja chemikaliów i wy-
robów chemicznych, a ich ³¹czny udzia³ w 2013 r. wyniós³ 62%. Wœród repre-
zentantów polskich inwestorów z bran¿y chemicznej na rynku czeskim oprócz
PKN Orlen znalaz³y siê te¿ takie du¿e firmy, jak: Anwil S.A., Synthos S.A. i Malbor-
skie Zak³ady Chemiczne Organika S.A. Kolejne miejsce pod wzglêdem wartoœci
zainwestowanego w Czechach polskiego kapita³u zajmuje handel detaliczny
i hurtowy. Inwestycje podmiotów polskich dotyczy³y hurtowej i detalicznej
sprzeda¿y paliw, a tak¿e przeznaczone zosta³y na rozwój sieci sprzeda¿y, m.in.
odzie¿y, obuwia, mebli, wyposa¿enia wnêtrz i materia³ów budowlanych. Znacz¹cy
udzia³ w polskim eksporcie kapita³u do Czech osi¹gn¹³ tak¿e sektor przetwórstwa
spo¿ywczego i produkcji napojów.

Podsumowuj¹c, z przeprowadzonej analizy wynika, ¿e przedsiêwziêcia in-
westycyjne polskich podmiotów na rynku czeskim podejmowane s¹ nie tylko
w tradycyjnych sektorach przemys³u, takich jak bran¿e surowco- i pracoch³onne,
ale tak¿e w dzia³ach technologicznie intensywnych, do których zalicza siê m.in.
produkcjê bran¿y chemicznej [Wysokiñska, 1998].

Badania dowodz¹, ¿e polskie przedsiêbiorstwa dokonuj¹ce bezpoœrednich in-
westycji na rynkach zagranicznych kieruj¹ siê w swoich dzia³aniach przede wszy-
stkim motywami rynkowymi [Kowalewski, Rad³o, 2013]. Inwestycje stymulowane
poszukiwaniem rynków charakterystyczne s¹ dla przedsiêbiorstw tworz¹cych
powi¹zania horyzontalne, które dziêki temu rozszerzaj¹ swoje mo¿liwoœci
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5 Obliczenia w³asne na podstawie: [NBP, 2016].



obs³ugi rynków zagranicznych. Z kolei pionowy model inwestycji zagranicznych
przyjmuj¹ przewa¿nie firmy zorientowane na zdyskontowanie niskich cen czyn-
ników wytwórczych oraz optymalizacjê ³añcucha wartoœci. Pionowe inwestycje
wi¹¿¹ siê z lepszym wykorzystaniem rozproszonych geograficznie spó³ek zale¿-
nych. Inwestycje typu wertykalnego typowe s¹ dla podmiotów kieruj¹cych siê
motywami efektywnoœciowymi. W zwi¹zku z tym zbadano, jaki model powi¹zañ
wystêpuje w przypadku polskich przedsiêbiorstw zaanga¿owanych na rynku
czeskim. Analiza zestawienia inwestycji polskich firm za granic¹ przygotowanego
przez Ministerstwo Gospodarki [Ministerstwo Gospodarki, 2013] wskazuje, ¿e
pod wzglêdem iloœciowym na rynku czeskim dominowa³y przedsiêwziêcia typu
horyzontalnego, co œwiadczy o tym, ¿e w swoich decyzjach inwestycyjnych pol-
skie przedsiêbiorstwa kierowa³y siê przede wszystkim motywami rynkowymi.

4. Wyniki jednostek zagranicznych polskich przedsiêbiorstw
w Czechach

Jak wynika z danych GUS, w 2013 r. liczba jednostek zagranicznych w Cze-
chach, w których mia³y udzia³y polskie przedsiêbiorstwa, wynios³a 263. Z kolei
dane WPHI podaj¹, ¿e w 2013 r. w Czechach funkcjonowa³y 1723 przedsiêbiorstwa
z udzia³em kapita³u polskiego [WPHI, 2013]. Tak du¿a rozbie¿noœæ danych wynika
z faktu, ¿e badania GUS nie obejmuj¹ wszystkich podmiotów zaanga¿owanych
w przedsiêwziêcia inwestycyjne poza granicami Polski i najprawdopodobniej nie
uwzglêdniaj¹ du¿ej liczby projektów o ma³ej skali, a – jak wynika z analiz WPHI –
takich projektów jest du¿o6. Mo¿na zatem za³o¿yæ, ¿e wyniki prezentowane
przez GUS dotycz¹ raczej relatywnie wiêkszych przedsiêwziêæ (z wy³¹czeniem
inwestycji podmiotów z sektora finansowego).

Badane przez GUS przedsiêbiorstwa w zdecydowanej wiêkszoœci decydo-
wa³y siê na rynku czeskim na ca³kowit¹ kontrolê kapita³ow¹ spó³ek, w które in-
westowa³y. W 2013 r. czeskie jednostki, w których udzia³ polskich inwestorów
wyniós³ 100%, stanowi³y 71% wszystkich czeskich przedsiêbiorstw z kapita³em
polskim objêtych badaniem GUS. WskaŸnik ten dla rynku czeskiego by³ wy¿szy
ni¿ œrednia dla wszystkich rynków inwestycyjnych, która wynios³a nieca³e 66%.
Potwierdza to, ¿e rynek czeski w ocenie polskich inwestorów jest rynkiem stabil-
nym i przewidywalnym gospodarczo oraz politycznie, o wzglêdnie ma³ym ryzy-

Ekspansja inwestycyjna polskich przedsiêbiorstw w Czechach 403

6 Badania z za³o¿enia nie obejmuj¹ podmiotów z sektora finansowego. Ponadto badana grupa
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sk³adania sprawozdañ, tak¿e nie jest kompletna. GUS nie posiada danych na temat tego, jaki procent
przedsiêbiorstw objêtych obowi¹zkiem sprawozdawczym nie wywi¹zuje siê z niego.



ku. Dlatego tak du¿y odsetek z nich gotowy by³ na podjêcie ca³kowitego ryzyka
zwi¹zanego z zaanga¿owaniem siê w przedsiêwziêcia inwestycyjne.

Pod wzglêdem wartoœci uzyskanych przychodów w 2013 r. czeskie jednostki,
w które zainwestowa³y polskie przedsiêbiorstwa, zajê³y drugie miejsce, osi¹gaj¹c
sprzeda¿ na poziomie ponad 26,5 mld PLN. Czeskie jednostki charakteryzowa³y
siê te¿ du¿ymi przychodami na jednego zatrudnionego (ponad 2 mln PLN w 2013 r.),
które przekracza³y blisko dwukrotnie œrednie przychody na pracownika osi¹gane
przez jednostki zagraniczne polskich przedsiêbiorstw na wszystkich rynkach in-
westycyjnych (tab. 3). Œwiadczy to o wysokiej wydajnoœci pracy w czeskich
spó³kach bezpoœredniego inwestowania. Nie mo¿na jednak zapominaæ, ¿e tak
dobre wyniki wi¹¿¹ siê z du¿ym udzia³em w polskich BIZ w Czechach inwestycji
z bran¿y petrochemicznej, dla której charakterystyczne s¹ wysokie wskaŸniki
tego typu. Nieznacznie wiêksz¹ wartoœci¹ przychodów na zatrudnionego wyka-
za³y siê zagraniczne jednostki polskich przedsiêbiorstw zlokalizowane w Norwe-
gii, co wynika³o z kolei z podjêcia tam przez PGNiG i Lotos du¿ych inwestycji
zwi¹zanych z eksploatacj¹ z³ó¿ gazu i ropy. Wprawdzie jednostki cypryjskie, ho-
lenderskie, luksemburskie i szwajcarskie osi¹ga³y nawet kilkukrotnie wiêksz¹ wy-
dajnoœæ pracy mierzon¹ przychodami przypadaj¹cymi na jednego pracownika,
ale nie by³o to zwi¹zane z realn¹ dzia³alnoœci¹ na tych rynkach, tylko z tym, ¿e
rynki te pe³ni¹ funkcjê centrów finansowych, do których transferowane s¹ zyski
wypracowane w innych krajach w celu tzw. optymalizacji podatkowej.

Jednostki czeskie charakteryzowa³y siê œrednim poziomem aktywnoœci eks-
portowej mierzonej udzia³em eksportu w przychodach ze sprzeda¿y, który wy-
niós³ w 2013 r. ponad 24%, przy œredniej dla jednostek ze wszystkich rynków
wynosz¹cej ponad 28%. Sk³onnoœæ czeskich podmiotów bezpoœredniego inwes-
towania do eksportu by³a wy¿sza ni¿ jednostek zlokalizowanych na wiêkszoœci
du¿ych rynków unijnych, a tak¿e wschodnich. Z kolei w przypadku ma³ych ryn-
ków, które bardziej stymuluj¹ do sprzeda¿y zagranicznej, jednostki z pozosta³ych
krajów wyszehradzkich cechowa³y siê zdecydowanie mniejsz¹ sk³onnoœci¹ do
eksportu, a z krajów skandynawskich – du¿o wiêksz¹. Sytuacja na rynku skandy-
nawskim wynika zarówno ze wspomnianych ju¿ polskich inwestycji w norweskie
z³o¿a gazu i ropy, których eksploatacja automatycznie wi¹¿e siê z eksportem, jak
i z inwestycji na rynku duñskim, zwi¹zanych z przejêciem przez Amicê Wronki
duñskiego producenta sprzêtu AGD, znanego z eksportu na pozosta³e rynki
skandynawskie.

W przypadku importu jednostki zagraniczne polskich przedsiêbiorstw zlo-
kalizowane w Czechach wykazywa³y wiêksz¹ sk³onnoœæ do zakupów zagranicz-
nych ni¿ jednostki z pozosta³ych rynków. Zwiêkszona aktywnoœæ importowa
wi¹za³a siê z obecnoœci¹ w polskich aktywach inwestycyjnych dwóch czeskich ra-
finerii, które zmuszone s¹ do zakupu ropy naftowej na rynkach zagranicznych.
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Tabela 3. Wybrane wyniki jednostek zagranicznych polskich podmiotów w Czechach
i we wszystkich krajach w 2013 r.

Przychody
na 1 pracownika

(w mln PLN)

Udzia³ eksportu
w przychodach

ze sprzeda¿y (w %)

Udzia³ importu
w przychodach

ze sprzeda¿y (w %)

Jednostki w Czechach 2,04 24,4 46,7

Jednostki we wszystkich
krajach

1,08 28,5 41,5

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [GUS, 2015].

Podsumowanie

Znaczenie rynku czeskiego jako miejsca lokowania bezpoœrednich inwestycji
polskich przedsiêbiorstw w ostatnich kilkunastu latach bardzo wzros³o. Jednoczeœ-
nie w przypadku tych inwestycji dane wskazuj¹, ¿e wiêksze zainteresowanie tym
rynkiem wykazywa³y przedsiêbiorstwa pozostaj¹ce pod kontrol¹ polskiego kapi-
ta³u ni¿ zagranicznego. Wœród inwestycji dokonywanych przez polskie podmioty
w Czechach dominowa³y projekty typu horyzontalnego zorientowane na poszu-
kiwanie nowych rynków zbytu. Dzia³ania inwestycyjne podejmowane na tym
rynku przez polskie firmy by³y rzeczywistymi przedsiêwziêciami gospodarczymi
zaliczanymi do klasycznych BIZ. Podkreœlenia wymaga fakt, ¿e polskie podmioty
gospodarcze wykazuj¹ wiêksze zainteresowanie inwestycyjne rynkiem czeskim
ni¿ odwrotnie. Wi¹¿e siê to z wiêksz¹ rol¹ kapita³u zagranicznego w generowaniu
czeskich inwestycji bezpoœrednich.
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