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NAPLYW KAPITALU ZAGRANICZNEGO DO POLSKI

Podejmujac ten temat zdawaly§my sobie sprawe z faktu, iz jest on
obszernie opisany w literaturze. Jednakze juz dwa lata temu przygotowywane
opracowanie z tej dziedziny dotyczylo powstawania przedsigwzigé typu joint
‘ventures w wybranych krajach postsocjalistycznych. Tym razem podjelysmy
probe udzielenia odpowiedzi na pytanie: na jakim etapie (biorac pod uwage
cztery fazy w procesie napltywu inwestycji zagranicznych) znajduje si¢ Polska?

Jak wiemy, mamy do czynienia z nastgpujacymi fazami:

I. Faza studiéw i badan rynku przez inwestor6w zagranicznych. Najczescie]
rozpoczyna si¢ ona po zmianie praw i przepisow inwestycyjnych w okre§lonym
kraju.

II. Faza inwestycji sondazowych, kiedy zagraniczni inwestorzy realizuja
niewielkie inwestycje, pozwalajace im oceni¢ rzeczywista sytuacje na danym
rynku. Bywa tak, ze faza ta trwa do$¢ dlugo w sytuacji, gdy zagraniczny
przedsigbiorca z jednej strony wyraza zainteresowanie rynkiem, z drugiej
za$ obawia si¢ zmian sytuacji polityczno-gospodarczej lub ocenia, ze istniejace
przepisy sa niekorzystne i oczekuje, iz zostana one w niedhugiej przysztosci
zmienione.

III. Faza realizacji pierwszych, wigkszych inwestycji. Zaczyna si¢ ona
wowezas, gdy sytuacja w kraju jest oceniana przez firme zagraniczng jako
korzystna.

IV. Faza masowego przeplywu inwestycji zagranicznych.

Chege udzieli¢ odpowiedzi na wezeniej postawione pytanie, nalezy
przeanalizowa¢ przepisy regulujace doplyw obcego kapitatu do Polski.
W niniejszym opracowaniu nie zajmujemy si¢ przyczynami inwestycji za-
granicznych uwazajac, ze sa one ogolnie znane.

Podstawg do dzialania w Polsce obcego kapitatu stworzylo rozporzadzenie
Rady Ministréw z 14 maja 1976 r.!

* Dr, dr, Katedra Handlu i Finanséw Miedzynarodowych UL.
' DzU 1976, nr 19, poz. 123.
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Posiadato ono dwie cechy wyrdzniajace je sposrdéd podobnych postanowien
podjetych w innych krajach socjalistycznych:

1. Zezwalalo ono na tworzenie wylacznie przedsigbiorstw drobnej wy-
tworczoscel, nie stawiajac rownoczesnie barier formalnych w zakresie dostgpnosci
do poszczegdlnych galezi gospodarki. Wykluczylo ono jedynie takie dziedziny,
jak: hutnictwo, transport kolejowy, energetyke’.

2. Pozwalalo na zakladanie zagranicznych przedsi¢biorstw drobnej wy-
tworczosci bez udziatlu partnera polskiego. W celu podjecia przez takie
przedsigbiorstwo dziatalnosci konieczne bylo uzyskanic zezwolenia od tere-
nowych organdéw administracji panstwowej szczebla wojewodzkiego, w ktoérym
precyzowano rodzaj produkcji i maksymalne zatrudnienie®.

Rozporzadzenie to budzilo jednak szereg watpliwosci ze strony zagranicz-
nych inwestorow. Dotyczyly one przede wszystkim:

— dziesigcioletniego okresu przewidzianego dla przedsigbiorstw nowo
powstatych; co prawda zakladano mozliwo§¢ przedtuzenia tego okresu, ale
doktadnie nie sformulowano na jakich warunkach;

— zasad finansowania inwestycji w Polsce, wymagania wkladu w walucie
wymienialnej, depozytu (30% przewidzianych wkladéw inwestycyjnych
nalezalo zdeponowa¢ na nie oprocentowanym koncie, do momentu zreali-
zowania 50% zadeklarowanej wartosci inwestycji);

— zasad repatriacji zysku; przedsigbiorstwa mogly corocznie transferowaé
zysk w wysoko$ci nie przekraczajacej 10% dewizowych nakladéw inwes-
tycyjnych.

6 lipca 1982 r. wprowadzono kolejng ustawe, ktéra przewidywala pewne
zlagodzenie warunkéw inwestowania w Polsce®. Oto niektére z jej zalozen:

1. Wydluzenie okresu dziatalnosci przedsigbiorstw do 20 lat, a w pewnych
przypadkach nawet do 40 lat.

2. Wprowadzenie ulg podatkowych na produkcj¢ antyimportowa i eks-
portowa.

3. Wprowadzenie dla wszystkich zagranicznych inwestorow trzyletnich
wakacji podatkowych, z zastrzezeniem, iz nalezy co najmniej 1/3 uzyskanego
dochodu reinwestowa¢ w Polsce.

4. Zezwolenie inwestorom na transfer zysku w wysokosci 10% zrealizo-
wanych inwestycji oraz z nieznacznej nadwyzki eksportu nad importem;
transfer mogt byé dokonany w walutach wymienialnych. Wielko§¢ trans-
ferowanego zysku nie mogla by¢ jednak wyzsza niz 50% zysku z roku
poprzedniego.

> M. Matecki, Inwestycje zagraniczne w Polsce, ewolucja uwarunkowan i mozliwosci,
»oprawy Miedzynarodowe” 1992, nr 1-2, s. 71-90.

1. Nawrocki, Kapital zagraniczny w polskiej gospodarce w latach 1976-89, ,,Handel
Zagraniczny” 1989, nr 4-5, s. 9-13.

* DzU 1982, nr 19, poz. 146.
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5. Zezwolenie na tworzenie spolek kapitalu zagranicznego z polskimi
osobami fizycznymi i prawnymi w sektorze drobnej wytworczosci®.

Zaledwie rok poézniej, bo 9 lipca 1983 r. Rada Ministréw wprowa-
dzila kolejne rozporzadzenie, ktére w sposoéb zdecydowany zmieniato sto-
sunek do zagranicznych inwestor6w®. W rozporzadzeniu tym postano-
wiono:

- podwyzszy¢ stope¢ podatku dochodowego do 80%;

— wprowadzi¢ obowigzek odsprzedazy 50% wplywow eksportowych, bez
wzgledu na wysoko$§¢ wydatkow zwiazanych z importem’,

Rozporzadzenie to mozna odebra¢ jako dzialanie zmierzajace do zaha-
mowania liczby powstajacych przedsigbiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego
w_Polsce.

KilkanaScie miesigcy pozniej, 31 stycznia 1985 r. znowelizowano ustawe
z roku 1982 w zakresie ustalania progu minimalnych, dewizowych nakladow
inwestycyjnych®, Zagraniczny inwestor zostal zobowiazany do:

— przedstawienia kosztorysu inwestycyjnego w minimalnej wysokosci
50 tys. USD;

- zdeponowania w banku polskim sumy réwnej wartoéci kosztorysowe;.

Depozyt ten byt zwracany w momencie zrealizowania planowanej inwestycji.

Nowelizacj¢ ustawy interpretowano jako konieczno$¢ wyeliminowania
tych zagranicznych inwestorow, ktorzy nie posiadali odpowiednio wysokich
kapitatow’.

Waznym krokiem w zakresie regulowania dostgpu obcego kapitatu byta
ustawa z 23 kwietnia 1986 r. o przedsi¢biorstwach z udzialem zagranicznym'®.
Oto najwazniejsze jej elementy:

— zgodnie z zalozeniami kapital zagraniczny moégt byé inwestowany nie
tylko w drobna wytworczos¢, uzyskat takze dostep do panstwowych i spol-
dzielczych podmiotéw gospodarczych;

— zezwolono na tworzenie przedsigbiorstw typu joint ventures, wiazalo
si¢ to z wprowadzeniem odmiennych (dla drobnej wytworczosei i Joint
ventures) regulacji prawnych.

Dalej ustawa przewidywala, ze udzial obcego kapitatu w tworzonej spélce
nie mogt przekroczy¢ 49% kapitatu zakladowego. Ustalono podatek do-
chodowy na poziomie 50% z mozliwoécia uzyskania obnizki o 1% w zaleznoéci
od wzrostu udziatu eksportu w ogélnych obrotach. Zobowiazano zagranicznych
udzialowcow do odsprzedazy od 15% do 25% dewizowych wplywow

*M. Matecki, op. cit.

¢ DzU 1983, nr 43, poz. 194.
"I. Nawrocki, op. cit.

¥ DzU 1986, nr 3, poz. 12.

° 1. Nawrocki, op. cit.

'* DzU 1986, nr 17, poz. 88.
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z eksportu. Dopuszczano transfer zysku jedynie w przypadku wystapienia
nadwyzki eksportu nad importem. Warunki dzialania przedsigbiorstw drobnej
wytworczoéei nie ulegly zmianie. Zostaly natomiast zmodyfikowane ustawa
o podatku dochodowym z 28 grudnia 1987 r.", ktéra zmniejszyla stope
tego podatku do 75% oraz wprowadzila ulgi podatkowe w wysokoéci od
6% do 12% wartosci eksportu do drugiego obszaru platniczego i ZSRR.

Wiele nowych elementéw wprowadzita ustawa o dzialalnoéci gospodar-
czej z udzialem podmiotéw zagranicznych z 23 grudnia 1988 r.'? Nalezy
podkresli¢, iz podtrzymywala ona dwukierunkowy charakter dzialania
obcego kapitalu w Polsce. W zwiazku z czym kazda z tych form wy-
stgpowania zagranicznego kapitalu w Polsce podlegala odrgbnym przepi-
som prawnym i finansowym. Wydaje si¢ jednak, Ze znacznie wigcej korzy-
Sci dawaly one przedsigbiorstwom drobnej wytwoérczosci. Dowodem tego
moga by¢ nastgpujace postanowienia:

— obnizenie obowigzkowej odsprzedazy wplywow z eksportu z 50%
do 30%;

— obnizenie podatku dochodowego z 75% do 50%.

Rownocze$nie postanowiono przeksztalci¢ istniejace przedsigbiorstwa
w spotki typu joint ventures, ostatnie za$, jakie mogly powstaé to te,
w przypadku ktoérych ztozono wnioski przed 1 stycznia 1989 r.

W odniesieniu do joint ventures ustawa wprowadzata nastgpujace zmiany:

— zmniejszono obowiazek odsprzedazy dewiz uzyskanych z eksportu
z 25% do 15%;

— obnizono stop¢ podatku dochodowego z 50% do 40%; w przypadku
jesli miedzy Polska a rzadem zagranicznego udzialowca istniala umowa
0 zapobieganiu podwéjnemu opodatkowaniu, wowczas podatek dochodowy
wynosit 30% od transferu;

— przyznano spotkom trzyletni okres zwolnieri od podatku dochodowego
z zastrzezeniem, ze jezeli w tym okresie lub trzy lata pdzniej spotka ulegnie
likwidacji, zostaniec wtedy zobowiazana do uregulowania tego podatku;

— zrezygnowano z zasady, iz udzial kapitalu zagranicznego nie moze
wynosi¢ wigcej niz 49% kapitatu zakladowego oraz mniej niz 20%;

- wprowadzono minimum nakladéw inwestycyjnych w wysokosci ok.
50 tys. USD.

Pod koniec roku 1989, tzn. 23 grudnia, Sejm zatwierdzit dalsze modyfikacije
przepiséw zwiazanych z dzialalno$cia obcego kapitatu w Polsce. Wiazaly si¢
one z prawem dewizowym i podatkowym',

"1. Nawrocki, op. cit.

2 DzU 1988, nr 325.

B K. Goctawska, Funkcjonowanie handlu zagranicznego w Polsce, »Sprawy Miedzy-
narodowe” 1990, nr 4, s. 115-126.
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W sferze joint ventures postanowiono:

— iz wklad zlotowkowy moglt pochodzi¢ z wykupu (za zgoda ministra
finansow i prezesa Agencji ds. Inwestycji Zagranicznych) polskich dlugéw;
— ze ww. spoOtki moga zaciaga¢ kredyty w bankach zagranicznych;

— zobowigza¢ spotki do odsprzedazy 100% wplywoéw eksportowych
(podobnie jak pozostale przedsigbiorstwa);

— wyrazi¢ zgode na transfer przypadajacej mu czgéci zysku, do poziomu
roznicy miedzy eksportem a importem omawianej spoiki;

— przedtuzy¢ ulgi podatkowe do 6 lat.

Podobne zmiany zostaly wprowadzone wobec przedsigbiorstwa drobnej
wytworczodei. Zostaly one zobowigzane do odsprzedazy 100% wplywow
dewizowych bankom (dotad tylko 30%). Uzyskaly one prawo do zakupu
i transferu dewiz do wysokoSci 10% wniesionego wkladu inwestycyjnego.
Zastosowano wobec nich takie same podatki, jak wobec przedsigbiorstw
polskich z tym zastrzezeniem, Ze przedsigbiorstwom z udzialem kapitalu
zagranicznego nadal przystugiwala ulga z tytulu podjetych inwestycji'®.

Gdyby pokusi¢ si¢ o oceng przepisoéw, jakie opracowano na przestrzeni
lat 1976-1989, to mozna sformutowaé nastgpujace wnioski:

- stwarzaly one zagranicznym inwestorom coraz bardziej dogodne warunki
(poza pewnymi wyjatkami);

~ byly one coraz bardziej konkurencyjne wobec innych panstw;

— ograniczaly ingerencj¢ administracji zarbwno w trakcie tworzenia, jak
i dzialania przedsigbiorstw z udzialem kapitalu zagranicznego.

Najlepiej jednak zmiany warunkéw dotyczacych dzialalnosci obcego
kapitatlu w Polsce w ww. okresie ilustruja dane zawarte w tab. 1.

Wydaje si¢ nam, Ze najistotniejsze znaczenie dla dzialalno$ci nowo
tworzonych przedsigbiorstw z udzialem kapitalu zagranicznego posiada
ustawa o spolkach z udzialem zagranicznym z 14 czerwca 1991 r.'" Obejmuje
ona bowiem wiele istotnych, dla tych przedsigbiorstw, probleméw. I tak
reguluje przede wszystkim sposob przeksztalcenia podmiotéw zagranicznych
dzialajacych na podstawie ustawy z 23 grudnia 1988 r. Wskazuje ona na
podmioty, ktére moga bra¢ udziat w tworzeniu spolek z udzialem kapitatu
zagranicznego. Zgodnie z art. 3 ustawy moga to byé:

1) osoby fizyczne, majace stale miejsce zamieszkania za granica;

2) osoby prawne z siedziba za granica;

3) nie posiadajace osobowosci prawnej spoiki os6b wymienionych w pkt
1 i 2, utworzone zgodnie z ustawodawstwem panstw obcych.

Y Tamze.
S DzU 1991, nr 60, poz. 253.



Tabela 1

Zmiany warunkéw dziatalnoéci kapitalu zagranicznego w Polsce w latach 1976-1988
Boditain Soves Stopa podatku Obowigzek Coroczny transfer | Ulgi podatkowe |Wymagane nakiady| Udzial kapitatu |
P dochodowego | odsprzedazy dewiz | zysku dewizowego | z tytulu eksportu dewizowe zagranicznego *
A. Zagraniczne przedsigbiorstwa drobnej wytworczosci l|
Rozporzadzenie Rady 50% 50% wpltywéw | 10% dewizowych brak nie okreslone do 100% :
Ministréow z 14 maja dewizowych netto | nakladow inwesty- |
1976 r. (nadwyzki ekspor- | cyjnych 50% nad-
tu nad importem) | wyzki dewizowej |
po odsprzedazy ;
Ustawa z 6 lipca 1982 r. jw. w. jw. brak jw. jw. !
Rozporzadzenie ministra 80% 50% wplywow w. 50% wartosci w. w. |
finansow z 9 lipca eksportowych eksportu i
1983 r. {
=
Ustawa z 31 stycznia jw. jw. jw. jw. minimum 50 tys. jw. g
1985 r. (nowelizacja USD+50 tys. USD ;
ustawy z 6 lipcz depozyt |
1983 r.) |
Ustawa o podaiku do- 75% w. jw. 6% wartosci eks- jw. jw.
chodowym z 28 grud- portu* |
nia 1987 r. |
Ustawa z 23 grudnia 50% 30% wplywow 10% dewizowych |obnizka stawki po-| ustawa wyklucza jw. ;
1988 r. (nowelizacja eksportowych | nakladéw inwesty- | datku o 0,4% za | mozliwoS¢ powsta- |
ustawy z 31 stycznia cyjnych 100% nad- | kazdy 1% udzalu | wania nowych za- |
1985 r.) wyzki dewizowej | eksportu w ogol- | granicznych przed- i
po odsprzedazy nych obrotach | sigbiorstw drobnej
wytworczosci !
B. Przedsigbiorstwa z udzialem kapitalu zagranicznego (joint ventures) '
Ustawa z 23 kwietnia 50% 15-25% wplywow |zgodny z udzialem |obnizka stawki po-| nie okreslone do 49% 1
1986 . eksportowych | w nadwyzce dewi- |datku o 1% udza- f
zowej po odsprze- [fu eksportu w ogol- f
dazy nych obrotach 1
Ustawa z 23 grudnia 40% 15% wplywow jw. jw. minimum 25 min zi,| bez ograniczen !
1988 r. eksportowych | z 30% podatkiem tj. ok. 50 tys. USD| minimum 20% |

od transferu

’t W 1988 r. zwickszono od 8 do 12% ulgi z tytulu eksportu do drugiego obszaru platniczego i ZSRR.
Zrodio: ,Handel Zagraniczny” 1989, nr 4-5, s. 11.

(44

NOZNO-NAZOTEPOFAN BMBISOIAN “BISIIMBZ-BYSMONIZ(] BUIUE(

pisjod op ofouzorueifez nyeydey mAdeN

134



44 Janina Dzikowska-Zawirska, Wiestawa Wiodarczyk-Guzek

Dalej ustawa okre§la warunki, w ktorych konieczna jest zgoda ministra
przeksztalcen wlasnosciowych (w pozostalych przypadkach rezygnuje si¢
z obowigzku posiadania zezwolenia prezesa Agencji ds. Inwestycji Zagranicz-
nych). Méwi o tym art. 4 ust. 1 pkt 11 2.

26 lipca 1994 r. Rada Ministrow wydala rozporzadzenie w sprawie
okre$lenia przypadkéw, w ktorych czynno$ci wymienione w art. 6 ust. I,
pkt 1 ustawy o spotkach z udzialem zagranicznym nie wymagaja zezwolenia'’.
Weszto ono w zycie z dniem 14 sierpnia 1994 r. Zgodnie z nim (§ 1), spotki
z udzialem zagranicznym moga nabywac bez zezwolenia akcje spolek,
ktérych przedmiot dzialania obejmuje:

— przemyst obronny nie objety koncesjonowaniem;

— handel hurtowy importowanymi towarami konsumpcyjnymi;

— $wiadczenia pomocy prawnej.

W § 2 omawianego rozporzadzenia dodano, ze jeSli spotka prowadzi
,,wylacznie dziatalno$¢ wymagajaca zezwolenia samorzadu terytorialnego, to
wowczas nabycie lub objecie przez przedmiot zagraniczny akcji (badz praw
z udzialow lub akcji) nie wymaga zezwolenia'’.

Wracajac do samej ustawy z roku 1991, to nie precyzuje ona minimum
wkladu wniesionego przez kazda ze stron. Oznacza to, ze w odniesieniu do
wysokosci kapitatu zakladowego lub akcyjnego obowiazuja przepisy kodeksu
handlowego, tzn., iz minimalny kapital zakladowy taki jak dla spolek
polskich wynosi 40 mln z, a w przypadku spoétki akcyjnej 1 mld zt. Dalej
ustawa stanowi, iz wklad pienigzny podmiotu zagranicznego moze by¢
wniesiony w walucie polskiej, pochodzacej ze sprzedazy w polskim banku
dewizowym walut wymienialnych, stosujac kurs kupna walut oglaszany przez
NBP. W przypadku wkiadu niepieni¢znego (aport) powinien on by¢ przekazany
z zagranicy (lub tam nabyty) za walut¢ polska pochodzaca ze sprzedazy
w banku dewizowym walut wymienialnych, stosujac kurs walut NBP.
Szczegbdly na temat form wkladu zawiera art. 10 ust. 1, pkt 1.

Ustawa z czerwca 1991 r. znosi ulgi podatkowe (trzyletnie), ale rowno-
czeSnie upowaznia ministra finanséw, na wniosek ministra przeksztalcen
wlasnosciowych, do udzielania indywidualnych zwolnien od podatku do-
chodowego, ktéry wynosi 40%, tak jak w przypadku wszystkich osob
prawnych w Polsce. Podstawowym warunkiem jest wniesienie przez podmiot
zagraniczny do spolki kapitatu akcyjnego lub zaktadowego przekraczajacego
rownowarto$¢ 2 mln ECU. Ponadto spétka powinna spelni¢ przynajmniej
jeden z nastgpujacych warunkow: )

1) dzialalno§¢ spotki prowadzona jest w regionach o szczegdlnym za-
grozeniu bezrobociem strukturalnym;

16 DzU 1991, nr 92, poz. 428.
17 Handel Zagraniczny” 1994, nr 9.
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2) spotka wprowadza nowe rozwiazania technologiczne;

3) co najmniej 20% przychodow rocznych pochodzi ze sprzedazy na
eksport.

Minister finanséw moze przedstawi¢ spolce dodatkowe warunki, ktérych
spetnienie pozwoli na zwolnienie z podatku dochodowego. Takze zwolnienie
wystepuje rowniez wtedy, gdy podmioty zagraniczne przeznaczaja dochody
na nabycie udzialow lub akcji nalezacych do Skarbu Panstwa.

Bardzo interesujace rozwigzanie wprowadza ustawa w zakresie dys-
ponowania zyskiem, dopuszczajac pelny transfer réznych form dochoddow
zagranicznego inwestora (dotad dotyczylo to jedynie wplywow uzyskiwanych
z eksportu). Pozwala ona (bez odrgbnego zezwolenia) na przekazywanie za
granic¢ waluty obcej nabytej w banku dewizowym. OczywiScie wiaze si¢ to
z mozliwoscia zakupu walut w banku dewizowym za kwoty wyplacane przez
spotke z tytutu udzialu w zysku. Wszystko to jest mozliwe jedynie wtedy,
gdy zostang uregulowane przewidziane ustawa podatki.

Ponadto w ustawie zostaly ujete nastgpujace problemy:

— zwolnienia celne;

— gwarancje finansowe dla kapitatu zagranicznego;

— zasady zatrudniania i wynagradzania cudzoziemcoéw w spotkach z udzia-
lem zagranicznym;

— wlasno$¢ ziemi i nieruchomosci;

— umowy w sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwestycji;

— umowy w sprawie zapobiegania podwo6jnemu opodatkowaniu.

Nie sposéb w tak krotkim opracowaniu omoéwié wszystkie elementy
ustawy z roku 1991. Wydaje si¢ jednak, ze poprawita ona w znacznym
stopniu warunki dziatania obcego kapitalu w Polsce. Byla bardziej interesujaca
dla zagranicznych inwestoréw niz poprzednia, zwlaszcza tych wielkich.
Warunki przez nig stwarzane gwarantowaly bowiem znaczna stabilno$é.

Po przedstawieniu gtownych zalozen przepisdw dotyczacych funkcjonowania
obcego kapitatlu w Polsce mozna by si¢ zastanowié, jakie efekty przyniosty
one dla gospodarki polskiej. Wielu ekonomistow zajmujacych si¢ tymi
problemami dzieli okres otwarcia si¢ gospodarki polskiej dla kapitatu
zagranicznego na kilka etapow.

Pierwszy etap obejmuje lata 1976-1985, kiedy stworzono przepisy za-
checajace glownie kapital o mniejszym potencjale do inwestowania w sektorze
drobnej wytworczosci. W tym okresie zanotowano wzrost liczby zarejest-
rowanych przedsigbiorstw z 3 w roku 1977 do 252 w roku 1982. Wzrosty
takze ich obroty z 19 mln zt w roku 1977 do 17650 mln zt w roku 1982.
Towarzyszyl temu zjawisku ponadto wzrost zatrudnienia ze 105 do 12201
0sob. Srednia wielko$¢ zatrudnionych w przedsigbiorstwie wynosila 48 osob'®,
Ustawa z roku 1982 zainteresowala kolejnych inwestorow zagranicznych
Polska. W roku 1983 zanotowano 491 przedsigbiorstw z udzialem kapitatu

' Biuletyn Statystyczny GUS” 1992, nr 1.
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zagranicznego, obroty ich wzrosly do kwoty 44466 min zl, a zatrudnienie
do 29526 osob. Niekorzystne zmiany dla obcych inwestoréw wprowadzita
ustawa z roku 1983. Pociagnelo to za soba spadek liczby zezwolen i zwigkszenie
liczby likwidowanych przedsigbiorstw. Dowodem na to sa nast¢pujace dane.
W roku 1982 zanotowano likwidacj¢ 10 przedsigbiorstw, a w roku 1986
ponad 40. Zmalala réwniez liczba wydanych licencji, z ok. 200 w roku
1983 do ok. 20 w roku 1986".

Etap drugi — od roku 1986 do chwili obecnej. Wiaze si¢ z ustawa z roku
1986, ktéra wedlug opinii wielu ekonomistéw otworzyla droge dla wielkiego
kapitatu. Nie przyniosta ona co prawda zmian dla przedsigbiorstw dziatajacych
w sferze drobnej wytworczoéei, liczba ich nawet spadta w roku 1987
o 7 w poréwnaniu z rokiem 1986, ale wykazywaly one wysoka dynamike
wzrostu produkcji i sprzedazy. W produkcji przemystowej ich udzial wzrdst
z 1% w roku 1986 do 1,4% w roku 1987. Liczba przedsigbiorstw typu
Jjoint ventures wzrosta nieznacznie. Od lipca 1986 r. do 24 grudnia 1988 r.
wydano jedynie 52 zezwolenia, a zarejestrowano 31 spolek tego typu.
Zagraniczni inwestorzy wykazywali obawe przed angazowaniem zbyt wysokiego
kapitalu w nowe przedsigwzigcia. Na 52 istniejace spoiki kapitat ksztaltowal
si¢ w sposOb nastepujacy:

12 posiadalo kapitat zakladowy ponizej 50 mln zi
— 10 w granicach od 51-100 mln zk;

17 w wysokosci od 101 min do 300 min zi;

11 na poziomie od 301 do 1500 mln zk;

1 spotka powyzej 1500 min zF*.

W tej grupie przedsigbiorstw 21 zatrudnialo ponizej 50 pracownikow,
11 od 51 do 100 oséb, 10 od 101 do 200 oséb, 6 od 201 do 500 osbb,
w 4 spolkach zatrudnionych bylo ponad 500 os6b?.

Ustawa z roku 1988 wplynela na poprawe sytuacji w zakresie zagranicznych
inwestycji. Na przestrzeni od stycznia 1989 r. do czerwca 1991 r. wydano
4350 zezwolen na uruchomienie przedsigbiorstw typu joint ventures, zarejes-
trowano co prawda tylko 2840. Jesli do tej liczby dodamy przedsi¢biorstwa
drobnej wytwoérczosci, to bedzie ich 3696.

Kolejnym krokiem w kierunku poprawy warunkéw dla zagranicznych
inwestoroOw byla ustawa z roku 1991. Dowodem tego, iz zaszly pewne
zmiany w strukturze i wielkosci inwestycji sa chociazby dane publikowane
przez Panstwowa Agencj¢ Inwestycji Zagranicznych, z ktérych wynika, ze
do korica 1993 r. mieliSmy w Polsce 196 inwestoréw, a naklady przez nich

Y H. Simberowicz, Firmy z udzialem zagranicy w polskiej gospodarce, ,,Handel
Zagraniczny” 1992, nr 12, s. 5-6.

®J. Kwiatkowski, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w krajach Europy Wschodniej,
»oprawy Miedzynarodowe” 1990, nr 1, s. 81-94.

2! Tamze.
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poniesione przekroczyly przecigtnie 1 mln USD. Zanotowano w tym okresie
15814 spolek. Srednia wielko§é kapitatu moze nie jest zbyt wielka, ale na
polskim rynku pojawily si¢ juz takze duze przedsigbiorstwa. Te ostatnie
zrealizowaly pod koniec 1993 r. inwestycje na kwotg 3041 mln USD, co
stanowilo 70% inwestycji dokonanych w ciagu ostatnich pigciu lat?.

Przedstawiona analiza ponad pigtnastoletniego okresu operowania kapitatu
zagranicznego w Polsce sklania do krétkiego podsumowania:

1. Od roku 1976 do 1985 kraj nasz otworzyt si¢ dla zagranicznego
kapitatu, chociaz to ,,otwarcie” ograniczalo si¢ do sektora drobnej wytwor-
czosci, izolujac obcy kapitat od firm polskich poczatkowo zaréwno prywatnych,
jak i pafstwowych. Wigzalo si¢ to z obowiazkiem 100% udziatlu kapitatu
zagranicznego. Nalezy zaznaczy¢, ze w tym okresie nie okre$lono progbéw
inwestycyjnych ani ogélnych celéw ekonomicznych. Mozemy powiedzieé, ze
byla to pierwsza faza w dostgpie obcego kapitalu do Polski.

2. Od roku 1986 do 1991 wprowadzono w Polsce pojecie joint ventures
i zezwolono na zakladanie spélek z kapitalem mieszanym, z udzialem
polskich przedsigbiorstw uspolecznionych. Byla to wigc druga faza wejécia
obcego kapitatu do Polski.

W omoéwionych okresach mielifmy do czynienia z wieloma zmianami
przepisbw (0 czym wspominaly§my juz wczeniej). Dotyczyly one przede
wszystkim:

-~ podatku dochodowego;

— minimalnych dewizowych nakladéw inwestycyjnych;

— obowiazku odsprzedazy czgéci wplywéw dewizowych netto pafstwu;

— repatriacji zyskow;

- ulg podatkowych.

Zmiany w polskich przepisach prawnych sklaniaja nas do sformutowania
wniosku, ze na przestrzeni lat nastapila znaczna ewolucja w tym zakresie.
Zmiany te sprowadzily si¢ m. in. do wyodrebnienia czterech form powiazan
z obcym kapitalem:

1) joint ventures, czyli wspblne przedsigwzigcia istniejacych juz firm;

2) spotki z udzialem zagranicznego kapitatu (poprzez nabycie przez
obcych inwestorow udzialow w przedsigbiorstwach prywatyzowanych);

3) przedsigbiorstwa zagraniczne;

4) inwestycje portfelowe.

Piszac o inwestycjach zagranicznych w Polsce nie sposdb nie wspomnie¢
o czynnikach, ktére wplywaja bezposrednio na zainteresowanie si¢ obcego
kapitatlu Polska. Czynniki te kreuja warunki dla kapitalu obcego w kraju,
tworzac tzw. klimat inwestycyjny, ktoéry obejmuje®:

2 W. Mickiewicz, Kto, ile i dlaczego inwestuje w naszym kraju?, ,Rynki Zagraniczne”
1994, nr 49, s. 8.

B L. C. Nehrt, The Political Climate for Private Foreign Investment, New York-Was-
hington-Boston.
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1) klimat ekonomiczny;

2) klimat spoteczny;

3) klimat administracyjny;

4) klimat polityczny.

Na klimat ekonomiczny sklada si¢ aktualna i przewidywana sytuacja
gospodarcza w kraju ewentualnej lokaty, stan infrastruktury oraz dlugo-
okresowe zmiany zachodzace w tym kraju.

Przez klimat spoleczny rozumiemy uwarunkowania spoleczno-ekonomiczne,
majace wplyw na jakoS¢ i bezpieczenistwo pracy oraz sytuacj¢ na rynku pracy.

Klimat administracyjny to wszelkie przepisy prawne dotyczace zaktadania
i funkcjonowania firm zagranicznych badz joint ventures, przepisy podatkowe,
zasady ksiggowosci itp.

Klimat polityczny obejmuje réwniez szereg czynnikOw, takich jak:
interesy kot rzadzacych, rola sektora prywatnego w gospodarce, postepy
w prywatyzacji, traktowanie inwestoréw zagranicznych itp.

Trudno byloby w naszym opracowaniu przeanalizowa¢ dokladnie wszystkie
elementy skladajace si¢ na klimat inwestycyjny, w zwiazku z czym zdecy-
dowaly$my si¢ zwroci¢ uwage na niektore z nich, najcze$ciej sygnalizowane
przez zagraniczne firmy.

Mowige o klimacie ekonomicznym zagraniczni inwestorzy sa glownie
niezadowoleni z poziomu i stanu naszej infrastruktury. Jednym z gléwnych
motywow inwestowania w Polsce jest klimat spoleczny, chociaz i tutaj szereg
probleméw budzi kontrowersje. Powszechnie utarla si¢ opinia, iz koszt sity
roboczej w Polsce jest wzglednie niski. Jednakze po dokladnej analizie
okazalo si¢, ze jezeli do placy dolozymy znaczne obciazenia zwigzane
z ubezpieczeniem i wysokim podatkiem, to koszt sily roboczej jest duzo
wyzszy niz w innych krajach postsocjalistycznych. Zagraniczni inwestorzy
wyrazaja takze bardzo rézne opinie na temat liczby zatrudnionych w przed-
sigbiorstwach juz istniejacych. Z ich punktu widzenia czgsto jest to liczba
zbyt wysoka. Zagraniczni inwestorzy krytykuja takze role i miejsce zwiazkow
zawodowych. Rzadziej takie opinie wyrazaja inwestorzy z duzych przedsig-
biorstw ponadnarodowych.

Znaczne zastrzezenia budzi klimat administracyjny. Zbyt czeste zmiany
w przepisach prawnych, niestabilno$¢ systemu podatkowego, przeciaganie
formalnodci administracyjnych, skomplikowane prawa wlasno$ci, wszystko
to zniechgca w znacznym stopniu zagranicznych inwestorow.

Klimat polityczny oceniany jest jako przychylny inwestowaniu w naszym
kraju. Inwestorzy zagraniczni postrzegaja pozytywnie stabilizacje polityczna,
chociaz sami Polacy maja na ten temat odmienne zdanie. Szczegblowy wykaz
czynnikéw przemawiajacych za inwestowaniem w Polsce przedstawiony
zostal w tab. 2.
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Tabela 2

Czynniki decydujace o podejmowaniu dziatalnodci gospodarczej w Polsce

Znaczenie czynnikow
Lp. Czynniki bardzo | érednio | mato | . . | Razem
wazny | wazny | wazny A
1. | Perspektywy wzrostu gospodarczego 53,5 19,8 8,8 17,9 100
2. | Wielko$¢ rynku 47,5 19,9 8,6 24,0 100
3. | Cena sily roboczej 44,7 244 12,3 18,6 100
4. | Podaz sity roboczej 33,9 254 13,9 26,8 100
5. | Mozliwo$¢ redukcji kosztow pro- 31,6 26,5 17,9 21,7 100
dukeji
6. | Poziom cen 27,9 26,5 17,9 21,7 100
7. | Korzystne warunki dziatalnosci dla 27,5 25,8 15,6 31,1 100
inwestoréw zagranicznych
Mozliwofci transferu zyskéw 27,0 24,7 16,5 31,8 100
9. | Gwarancje wiasnosci 25,1 19,8 15,8 39,3 100
10. | Bezpieczenistwo prawne 20,4 21,8 14,6 43,2 100
11. | Dostgpno$é surowcow 17,4 15,3 17,8 49,5 100
12. | Mozliwosci wycofania kapitalu bez 15,1 17,5 21,6 45,8 100
zwloki
13. | Mozliwosci nabywania gruntow i nie{ 12,8 19,6 19,2 48,4 100
ruchomosci .
14. | Transport 10,5 18,4 19,5 51,6 100
15. | Szanse Polski na cztonkostwo w UE 9,6 14,2 20,1 56,1 100
16. | Funkcjonowanie systemu bankowego 7,5 177 20,2 54,6 100
17. | Dostgp do kredytow 6,8 9.8 18,5 64,9 100
18. | Stopa inflacji 6,3 15,6 20,9 57,2 100
19. | Zaopatrzenie w energig¢ fiil 13,7 19,6 61,6 100
20. | Bilans platniczy Polski 2,3 T3 239 66,1 100
21. | Poziom dochodu narodowego na 1,9 13,7 20,4 64,0 100
glowe mieszkarca

Zr6dto: Dane PAIZ; cyt. za: W. Mickiewicz, Kto, ile i dlaczego inwestuje w naszym
kraju?, ,,Rynki Zagraniczne”, kwiecienn 1994, s. 8.
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Tablica 3 prezentuje za§ oceng¢ atrakcyjnosci Polski dla inwestoréow
zagranicznych na tle innych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej wedtug
Ernest and Young — lato 1994. W ocenie ogélnej Polska znalazla si¢ na
czele tej listy z 13 pkt przed Wegrami (14 pkt) i Czechami oraz Stowacja
(15 pkt). Wedlug réznych zrodet kolejno$¢ Polski, Wegier, Czech i Stowacji
bywa zmienna. Na podstawie np. najnowszego opracowania sporzadzonego
przez Instytut Badan nad Gospodarka Swiatowa® (patrz wykres 1) Polska
nadal znajduje si¢ na czele rankingu, nieznacznie wyprzedzajac Czechy,
b. NRD i Wegry. Kraj nasz jednak jest laczony z wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym niz wymieniona tréjka. Na pierwszym miejscu znajduja si¢
nowe landy Niemiec, na drugim — Wegry i Czechy. To sa kraje nalezace
do grupy najnizszego ryzyka inwestycyjnego. W grupie §redniego ryzyka
znalazlty si¢ Polska, Slowacja i Stowenia. Ostatnia grupe tworza kraje
nadbaltyckie, Rumunia, Bulgaria, Biatoru$, Ukraina i Moldawia. Sa to
panstwa obarczone wysokim ryzykiem inwestycyjnym.

Tabela 3

Wyniki oceny atrakcyjnosci krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej
dla inwestoréw zagranicznych wedlug Ernst and Young - lato 1994 r.

Kraj 1 2 3 4 5 6 7 8
Polska 1 2 3 3 2 2 13(1) | 16(3)
Wegry & 2 2 3 2 2 14(2) | 12(1)
Czechy-Stowacja 2 3 2 3 3 2 15(3) | 14(2)
Bulgaria 3 3 3 3 3 3 19(4) | 21(6)
Litwa b.d b.d b.d. bd b.d b.d. b.d. b.d.
Lotowa 4 3 3 3 3 20(6) | 20(5)
Estonia b.d. b.d. b.d. b.d. b.d b.d. b.d. b.d.
b. ZSRR 1 4 4 4 4 4 22(7) | 22(7)
Rumunia 4 4 4 4 4 3 23(8) | 23(8)
Albania 5 4 4 4 5 4 26(9) | 27(9)

Kryteria oceny: 1 — mozliwo§¢ dla inwestorow (wielko§¢ rynku, stosunek do inwestycji
obcych); 2 - ryzyko polityczne; 3 — wiarygodno§¢ kredytowa; 4 — stan ekonomiczny;
5 — stabilno§¢ polityczna i ekonomiczna; 6 — infrastruktura (telekomunikacja, poziom ustug,
dystrybucja produktow); 7 — ocena ogdlna; 8 — ocena poprzednia, maj 1993 r.; 9 — skala
ocen: 1 — ocena najlepsza, 5 — ocena najgorsza.

Zrodto: E. A. Dornberg, Die Internationalisierung mittelstandischer Industrierunternehmen,
Gottingen 1994; cyt. za: ,,Rynki Zagraniczne” 1994, nr 126, s. 3.

#J M. Dabrowski, Z. Dworzecki, K. Gawlikowska-Hueckel, B. Wyz-
nikiewicz, Ciggle atrakcyjni, nadal ryzykowni, ,Rzeczpospolita” 1995, nr 76, s. 9.
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Wykres 1
Ocena atrakcyjnosci rynku dla inwestoréw zagranicznych
Atrakcyjno$é rynku dla inwestora zagranicznego
Wysoka 5 T
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o
|
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: |
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L] cja ® pozycla a + cla
mc‘u 1993 r. w styéznlu 1994 r. 2 wﬁg‘u 1994 r. evO?t’yéznlu 1995 r.

Zro6dto: ,Rzeczpospolita” 1995, nr 76, s. 9.

Polska postrzegana jest jako kraj o wyzszym ryzyku inwestycyjnym niz
wymienione panstwa, chociaz ryzyko ekonomiczne zostato okreslone na bardzo
niskim poziomie dzigki dobrym wynikom gospodarczym w ostatnim okresie.
Jednak gorzej wyglada sytuacja pod wzgledem ryzyka politycznego i spoleczne-
go, Polska traci dystans do wymienionej trojki krajow. Ponadto stabnie tempo
inwestycji zagranicznych w naszym kraju. Jak wynika z raportu opublikowane-
go przez Instytut Koniunktur i Cen HZ oraz PAIZ¥, wbrew przewidywaniom
rok 1994 nie przyniost gwaltownego wzrostu inwestycji zagranicznych w Polsce.
Zgodnie z tymi danymi do naszego kraju naplyn¢to w tym czasie 1,28 mld
USD, czyli mniej o ok. 300 mln USD w poréwnaniu z rokiem poprzednim
(1,632 mld USD). Niewatpliwie zlozylo si¢ na to szereg przyczyn majacych swe
zrédto w polityce rzadu?. Przede wszystkim spowolnienie tempa prywatyzacji
oraz brak wyraznej polityki przemystowej rzadu, ktéra pozwolitaby potencjal-
nym inwestorom oceni¢, w ktére dziedziny warto inwestowac.

Od poczatku 1989 r. do korica pierwszego kwartatu 1995 r. warto§¢
zrealizowanych inwestycji zagranicznych przekroczyta 5 mld USD, natomiast
warto$¢ zobowigzan osiggneta sume 5,1 mld USD (patrz tab. 4).

¥ Inwestycje zagraniczne w Polsce, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego,
Pafstwowa Agencja Inwestycji Zagranicznych; Warszawa 1995, s. 71.
% M. Nowakowski, Zagraniczny w ,,0dstawce"?, ,Zycie Gospodarcze” 1995, nr 12, s. 13.



Inwestycje zagraniczne w Polsce po I kwartale 1995 r. (kraje, z ktérych pochodzz firmy inwestujace 1 min USD lub wiecej)

Tabela

Inwestycje po- Zobowigzania 2 =
Kraj niesione (mln % inwestycyjne % Liczba firm ag: | SMaaiuSsIS b e
USD) (min USD) i zobowigzan
Stany Zjednoczone 1702,7 332 1619,0 31,8 56 19,2 33217 32,5
Korporacje migdzynarodowe 860,8 17,2 193,5 38 13 4,5 1054,3 10,4
Niemcy 466,4 &3 3704 73 57 19,6 836,8 83
‘Wiochy 378,1 7,6 1731 34,0 8 2,7 2109,1 20,9
Holandia 3394 6,8 196,7 39 11 38 536,1 53
Francja 263,6 5.3 146,0 29 21 72 409,6 4,1
Austria 246,2 49 9.8 0,2 22 7.6 256,0 Z3
Wielka Brytania 161,2 3.2 247,1 48 15 5.2 408,3 4,0
Szwajcaria 1219 24 37,0 0,7 8 2,7 158,9 1,6
Szwecja 91,7 20 119,0 23 10 34 216,7 2,1
Kanada 70,1 14 6,5 0,1 18 6,2 76,6 0,8
Dania 60,2 1,2 4,5 0,1 10 34 64,7 0,6
Norwegia 489 1,0 29,0 0,6 5 1,7 71,9 0,8
Hiszpania 47,0 09 85,0 1,7 2 0,7 132,0 1,3
Belgia 383 0,8 3,6 0,1 11 38 41,9 0,4
Chiny 25,0 0,5 25,0 0,5 1 03 50,0 0,5
Irlandia 25,0 0,5 0,0 0,0 2 0,7 25,0 0,2
Finlandia 21,9 04 89 0,2 5 1,7 30,8 0,3
Rosja 20,0 04 0,0 0,0 1 0,3 20,0 0,2
Japonia 13,8 03 532 1,0 i 24 67,0 0,7
Singapur 13,0 0,3 60,0 1,2 1 03 73,0 0,7
Australia 6,3 0,1 13,0 0,3 1 03 19,3 0,2
Korea Poludniowa 5,0 0,1 132,0 2,6 1 0,3 137,0 14
Republika Poludniowej Afryki 34 0,1 5.5 0,1 1 0,3 89 0,1
Nowa Jugostawia 3,0 0,1 0,1 0,0 1 03 4,0 0,0
Turcja 3,0 0,1 0,0 0,0 1 0,3 3,0 0,0
Luksemburg 23 0,0 0,0 0,0 1 0,3 23 0,0
Grecja 2,1 0,0 0,0 0,0 1 0,3 2,1 0,0
Razem 5046 100,0 5097 100,0 291 100,0 10143 100,0

Zrédto: Dziat Badan PAIZ.
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Tabela 5§

Lista wazniejszych inwestoréw zagranicznych w Polsce po I kwartale 1995 r. (w min USD)

Inwestycije S < Kraj Przedmiot ey
Nr Inwestor s Zobowigzania neehiadlasn iziatalnodci Glowni polscy partnerzy
1 2 3 5 5 6 7
1 IPC 275 45 USA artykuly papiernicze | Zakiady Celulozowo-Papiernicze
w Kwidzyniu
2 Fiat 260 1581 ‘Wiochy produkcja samocho- | FSM Bielsko-Biala spoiki: Fiat
dow osobowych Auto Poland, Teksid, Magneti
Marelli Poland (wartos¢ nakfa-
dow inwestycyjnych spotek Fiata
— ok. 1 mld USD)
3 Polish-American 250 36 USA wkiady kapitatowe do | Polservice, Wielkopolski Bank
Enterprise Fund sektora prywatnego | Kredytowy, Krakowskie Towa-
rzystwo Przemysiowe, prywatni
przedsigbiorcy
- Coca-Cola 235 50 USA napoje bezalkoholowe | roziewnie napojow: Gdynia
100%, Radzymin 100%, War-
szawa 49%, Niepotomice 100%,
Sroda S1. 100%
5 EBRD 222 0 migdzynarodowe | bankowos¢, wspoipra- | Banking Centre Warsaw, Polish

ca kapitalowa

Private Equity Fund, Huta Pil-
kington-Sandomierz, Wielkopol-
ski Bank Kredytowy, Caresbac
Polska, Fiat Auto Poland (do-
tyczy Fiata: 37 min USD wkiad
kapitatowy do spoiki — 13%, 38
min USD - kredyt)

Disjod op ofouzorueifez npeydey mApden

€S



Tabela 5 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7
6 International Fi- 218 migdzynarodowe | inwestycje w roznych | 27 projektéw realizowanych
nance Corporation sektorach przemysio- | w Polsce, m. in. Huta Sando-
wych mierz, Huta Warszawa, Chema-
dex, International Bank in Po-
land, Gaspol, Intercell Sp. z c.0.,
jv. Sprint RP Telekom (zakup
11,7% udziaiéw za 7 min USD
oraz 70 min USD kredytu)
7 ABB 150 0 migdzynarodowe | urzadzenia energetycz- | kapitat szwedzko-szwajcarski
ne, turbiny, silniki ele-
ktryczne
8 Thomson Consu- 147 37 Francja kineskopy, odbiorniki | Polkolor Piaseczno (51%): udziat
mer Electronics telewizyjne w equity: 35 min USD, pozyczka
. wiasna 112 min USD
9 ING Group 140 0 Holandia bankowos¢ ING Bank Warsaw (kapitat 68
min USD), zakup 259% akcji
Banku Slaskiego (56 min USD)
oraz 5,3% akcji Banku Przemys-
towo-Handlowego (16 min USD)
10 Procter & Gamble 1134 169,5 USA srodki higieny osobis- | Fabryka pieluch w Warszawie
tej, pieluchy (Targowek)
11 Curtis 100 0 USA elektronika, budowni-
ctwo
12 Unilever 97,7 0 miedzynarodowe | srodki piorace, prze- | Pollena Bydgoszcz 100%, Zakia-
myst spozywczy (lody, | dy Przemyshu Thuszczowego ,,0l-
przetworstwo oleju), | mex” 70%, Wytwornia Lodow
produkcja paluszkéw | w Baninie 100% (kapitat holen-
rybnych dersko-brytyjski), produkcja pa-
luszkoéw rybnych w Centrali Ry-
bnej w Bydgoszczy
13 Epstein 90 110 USA budownictwo, projek- | NBP, Zakiady Migsne Constar,
towanie; przetworstwo | Chemadex Warszawa, Konspol
zywnosci Stupca, Animex: 90 min USD
(calkowita wartos¢ zrealizowa-
nych inwestycji sfinansowana ze
srodkow wewnetrznych i zewngt-
rznych)
14 Philips 69,8 447 Holandia urzadzenia elektrote- | Polam-Pifa (99,83%), Poland
chniczne Philips-Matsushita Battery Ltd.
(50% udziatéw fabryki w Gniez-
nie), produkcja sprzetu audio-
video w Kwidzynie
15 D. Chase Enterp- 65 100 USA bankowo$¢, mass-me- | Bank Solidarnos¢, Polska Telewi-
rises dia zja Kablowa SA
16 TIAEG/WIBEBA 60 0 Austria budownictwo Centrum Biznesu w Katowicach
17 Nestle 59,9 19 Szwajcaria produkcja stodyczy 47% akcji w spoice ,.Goplana
SA”, Poznan; Stupska Spotdziel-
nia Mleczarska
18 Pepsico 55 500 USA wyroby czekoladowe, | Wedei SA (40%), rozlewnie:
napoje bezalkoholowe, | £.6dz, Bialystok, Gdansk, Kra-
fabryka chipsow, bary | kow, Poznan, Szczecin, Wroctaw,
Pizza Hut, KFC i Ta- | Zywiec, Lezajsk Pniewy, fabryka
co Bell stonych przekasek w Grodzisku
Mazowieckim
19 Fortrade Finan- 55 0 Wiochy budowa obiektow Zaklady Migsne PFM Stanista-
cing przemystowych i biu- | wow, PFM Mataszewice, PFM
rowych Sochocin: FIM Tower
20 Cimenteries CBR 54 33 miedzynarodowe | przemyst cementowy | Gérazdze SA (30%); Cementow-

nia Strzelce Opolskie (42%); ka-
pitat belgijsko-niemiecki
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2 Mars Incorporated 50 25 USA przemyst spozywczy | fabryka suchej karmy dla zwie-
rzat oraz fabryka stodyczy
w Kozuszkach koto Sochaczewa

22 Cadbury’s 50 0 Wielka Brytania | wytwornia czekoladek | Cadbury Poland — fabryka cze-

Schweppes kolady we Wroclawiu

23 Continental Can 47 20 Niemcy fabryka puszek do na- | fabryka w Radomsku

Europe (filia firmy pojow
Schmalbach-Lube-
ca)

24 Ameritech 45 100 USA telekomunikacja Telekomunikacja Polska SA

25 France Telecom 45 100 Francja telekomunikacja Telekomunikacja Polska SA

26 Alcatel 427 85 Hiszpania urzadzenia telekomu- | PZT Telekom Warszawa (80%),

nikacyjne — produkgcja, | Teletra SA (80%)
sprzedaz, ushugi

27 RJ Reynolds 40 50 USA przetworstwo i sprze- | fabryka w Piasecznie

daz tytoniu

28 Ringnes 40 29 Norwegia dystrybucja produk- | rozlewnie napojow: Bydgoszcz

téw ,,The Coca-Cola | (100%), Warszawa 51%, Lublin
Company”™ 100%

29 BTS Baukeramik 38,7 56,2 Niemcy cegielnia zakup udzialow w spoice CER-
KOP (100%), 2 zakiady produk-
cji pokry¢ dachowych oraz plany
budowy zakladu produkujacego
ceramiczne elementy Scienno-
-stropowe

30 Siemens 385 57 Niemcy telekomunikacja ZWUT Warszawa (80%),
ELWRO Wroclaw (80%)

31 Henkel KGaA 36,5 0 Niemcy srodki piorace, kosme- | Pollena Raciborz (80%); Hele-
tyki, artykuly budow- | nowek; fabryka chemii budow-
lane lanej w Staporkowie (2,6 min

USD)
32 Farm Frites Po- 35 15 miedzynarodowe | produkcja frytek fabryka frytek w Leborku (jv.
land SA utworzone przez 2 holenderskie
firmy Farm Frites i Avico, ja-
ponska firm¢ Mitsubishi oraz
EBOR)

33 Commerzbank AG 35 0 Niemcy bankowos$¢ 21% udzialéw w Banku Roz-

woju Eksportu SA w Warszawie

34 Solco Basel 35 0 Szwajcaria przemyst farmaceuty-
czny

35 Lucchini Group 348 150 Wiochy hutnictwo Huta Warszawa

36 AT&T 33,6 56 Holandia telekomunikacja Telfa Bydgoszcz (80%)

37 Ilbau GmbH 33 0 Austria hotele, obiekty biuro- | PLL Lot, PZM Szczecin
we

38 SHV Europa B.V. 32 10 Holandia hurtownie spozywczo- | Makro Cash and Carry Poland
przemystowe (v. 100%), hurtownie w War-

szawie, Sosnowcu i Lodz

39 Kraft Jacobs 30,7 39,3 migdzynarodowe | przemyst spozywczy | Olza SA — Cieszyn (99% udzia-

Suchard AG i6w); Spoidzielnia Mleczarska

,sMazowsze” w Chorzelach (woj.
ostroleckie); uruchomienie linii
do pakowania kawy instant
w Kaliskich Zakladach Koncen-
tratow Spozywczych Winiary SA
w Kaliszu
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40 Ford Motor Com- 30 69 USA montaz samochodow | montownia samochodéw typu
pany Ford Escort i Ford Transit
w Plonsku

41 Mc Donald’s 30 15 USA gastronomia sieC barow szybkiej obstugi (15
min USD to zobowigzania rocz-
ne, gdyz w kazdym roku firma
planuje inwestowac¢ w Polsce ta-
ka kwotg)

42 Recheio 30 0 miedzynarodowe | sie¢ hurtowni zakup 48 hurtowni nalezacych
do Elektromisu przez portugal-
sko-angielskg spolke (nowa na-
zwa hurtowni — Eurocash)

43 Mc Vitie’s Group 29 23 Wielka Brytania | produkcja pieczywa | 80% akcji Zakiadow Przemyshu

(United Biscuits) cukierniczego Cukierniczego San SA w Jaro-
stawcu

44 IKEA 29 11 Szwecja produkcja i sprzedaz | fabryki mebli: Lubawa, Babi-

mebli most, Zbaszyn, Resko, Szczecin-
ski Przemyst Drzewny SA (80%)
45 lgi]kington 26 107,3 Wielka Brytania | hutnictwo szkia Huta Sandomierz
46 Guang Dong 25 25 Chiny centrum handlowo- budowa GD Poland Distribution
Light Industrial -wystawiennicze Center w Wolce Kosowskiej
Product Company k. Warszawy
Ltd. i Nan Fong
International
47 Brau AG 25 0 Austria dystrybucja produk- | rozlewnia napojow w Lodzi
tow ,,The Coca-Cola
Company”
48 Tchibo 24 25 Niemcy palarnia kawy w Mar-
kach
49 Schooner Capital 239 48 USA produkcja tluszczow | zakup 55% udziatéw Nadod-
Corporation jadalnych oraz mebli | rzanskich Zakladoéw Przemysiu
Thuszeczowego w Brzegu Dolnym
oraz 49% udziatiow Wielkopol-
skich Fabryk Mebli i Wyposa-
zenia Wnetrz w Obornikach

50 Linde AG 23 322 Niemcy produkcja gazow Polgaz Mielec i Pszczyna (70%

technicznych udziatow)

51 Levi Strauss 22 50 USA wyroby tekstylne

52 Boc Group 20 70 Wielka Brytania | produkcja gazow Polgaz

technicznych
53 Liquid Carbonic 20 70 USA produkcja gazéw Polgaz — Zaklady w Warszawie,
technicznych Gliwicach, Poznaniu, Siewierzu
i Wroclawiu
54 Telecom Denmark 20 0 Dania linia $§wiattowodowa | Telekomunikacja Polska SA
i GN Great Po6inoc-Potudnie
Northern  Tele- (1500 km)
graph Company
55 Porr Internatio- 20 0 Austria hotel IBIS Krakow
nal/Chopin

56 Gazprom 20 0 Rosja gazociag z Piw. Jamatl | Polskie Goérnictwo Naftowe

do Europy Zachodniej

57 Warimpex 20 0 Austria hotele, biurowce Jjoint ventures: Warimpex-Leasing,

Warimpex-Handels, Amber Bal-
tic City Shopping Centre; ogolna
wartos¢ projektu 100 min USD
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58 S. Lewandowski 19 Szwecja produkcja mebli, opa- | Polish-American Enterprise
kowan plastykowych, | Fund
kosmetykow
59 General Motors 18,6 0 USA montaz i produkcja | FSO Warszawa
samochodéw osobo-
wych
60 Gerber 18,5 13,1 USA przetworstwo zywno- | Alima Rzeszow
sci
61 Pam-Gas 18 40 Holandia rozlew i dystrybucja | spotka Gas-Pol (50%); 7 rozle-
gazu plynnego wni gazu plynnego: Staporkow,
Nowy Targ, Lubartow, Lomza,
Rypin, Barlinek, Pleszew
62 UNP Holdings 18 2,5 Kanada maszyny dla przemys- | Spomasz-Gniezno, jv. Biawar,
Ltd. hu spozywczego, opa- | Huta Szkla w Antoninku (60%
kowania, ogrzewacze | udziatow)
wody
63 Allied Irish Bank 18 0 Irlandia bankowosc objecie 16,26% akcji Wielkopol-
PLC skiego Banku Kredytowego SA
64 Schoeller 17,6 17,4 Niemcy przemyst spozywczy | fabryka lodow w Namystowie
65 International Fast 17,5 0 USA gastronomia Bary ,,Burger King”
Food Corporation
66 Owens-Illinois 17,2 25 USA hutnictwo szkla Huta Szkia w Jarostawin (36%
Inc. akcji Owens)
67 Colgate-Palmolive 17 10 USA kosmetyki, srodki hi- | Fabryka pasty do zgbow, szam-
gieny osobistej pondow, mydia w Halinowie koto
Warszawy
68 Bahlsen 16,8 11 Niemcy przemyst spozywczy | Koncentraty Spozywcze Skawina
SA (80%), Rolnicza Spoéidzielnia
Produkcyjna ,,Rex-Pol” w Ofa-
wie
69 Ahlstromforetagen 16,2 15,5 Szwecja produkcja sprzgtu in- | Zakiady Sprzetu Instalacyjnego
Svenska AB stalacyjnego Polam-Szczecinek (80%)
70 Alpla 16 0 Austria produkcja butelek do | fabryka w Zywcu
napojow
71 GIB 15 0 Belgia handel sie¢ 11 supermarketow ,,Globi”
72 Rogner GmbH 15 0 Austria hotelarstwo Syrena International
73 ABN-AMRO Bank 13,6 40 Holandia bankowos¢ Miedzynarodowy Bank w Polsce
(18%), zakup 99,4% udziatow
Interbank z Warszawy
74 Lentjes 13,5 0 Niemcy ochrona $rodowiska | spalarnia $mieci komunalnych
w Gdyni (spotka z Urzedem
Miasta Gdynia, Zespotem Elek-
trocieptowni Gdansk, OPEC
i Saniporem)
75 Min Hoong Deve- 13 60 Singapur budownictwo, rekon-
lopment Company strukcje
76 Benckiser 13 0 Niemcy kosmetyki, srodki hi- | Pollena-Nowy Dwor Maz.
gieny
77 Creditanstalt 13 0 Austria bankowosc Polish Private Equity Fund,
bank
78 Compagnie 114 30 miedzynarodowe | produkcja akumulato- | Centra SA w Poznaniu (75%
Europeanne row udziatow)
d’Accumulateurs
(CEAC)
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79 Kruger GmbH 11,2 0 Niemcy produkcja koncentra- | fabryka koncentratéw spozyw-
tow spozywczych czych typu instant w Ostrowi

Mazowieckiej

80 Pratt & Whitney 11 1,5 Kanada budowa silnikow WSK ,,PZL-Kalisz” (58% udzia-
i podzespolow lotni- | 16w — Pratt)
czych

81 Amerbank 11 USA bankowos¢

82 Wasa 11 0 Szwecija produkcja pieczywa | Spofem-Wroctaw (80% udzia-
chrupkiego tow)

83 Cargill 10,2 2,7 USA przemyst paszowy Przetwornie Pasz w Sierpcu i Sie-

dlcach

84 Simest 10,2 0 Wiochy przemyst motoryzacyj- | Fiat Auto Poland (zakup mniej-
ny szoSciowego pakietu akcji),

wspoiwydawca dziennika ,,Nowa
Europa” (wraz z BIG i II Sole
24 Ore Sviluppo)

85 Intercellulosa AB 10 225 Szwecja produkcja celulozy, | Intercell sp. z 0.0. 43% Ostro-
papieru, tektury falis- | leckie Zaklady Celulozowo-Pa-
tej piernicze

86 Michel Marbot 10 0 Francja wytwoOrnia makaro- | jv. ,,Danuta”
now w Malborku

87 Citibank 10 0 USA bankowosc

88 Legler 10 0 Wiochy przemyst widkienniczy | zakup 2 lodzkich zakladow ,,Bis-
tona” i ,,Roltex™

89 Hochland 9 0 Holandia przetworstwo zywno- | budowa fabryki seréw topionych
sci w Kazmierzu w woj. poznanskim

90 British Vita 9 0 Wielka Brytania | fabryka pianki poli- | Zakiad Produkcji Pianki Elas-
uretanowej w Brzegu | tycznej w Brzegu Dolnym
Dolnym

91 CPC Int. 8.8 17 USA koncentraty spozyw- | Amino Poznan
cze

92 Air Products and 8,7 0 USA zakiad produkcji tlenu | Huta Stali ,,Zawiercie”

Chemicals Inc.

93 Kronospan 85 10 Szwajcaria przemyst papierniczy | Malta Poznan (80%); Zakiad
Plyt Wiérowych w Zarach (Kro-
nopol — nazwa jv.)

94 Beloit Corporation 83 15 USA produkcja maszyn pa- | Fampa

pierniczych

95 Amoco 8 22 USA poszukiwanie i wydo-
bycie metanu ze zi6z
wegla kamiennego

96 Bildspedition AB 8 0 Szwecja transport samochodo- | Skarb Panstwa; d. Przesigbiors-
wy two Spedycji Krajowej

97 Imeko-Holding 8 0 Holandia przemyst mleczarski, | Spokdzielnia Mleczarska w Rze-

NV opakowania pinie

98 Dr. Oetker 7.9 1,5 Niemcy produkcja koncentra- | Dr Oetker Srodki Spozywcze
tow spozywczych (100%)

99 Credit Lyonnais 7.9 0 Francja bankowos¢ Miedzynarodowy Bank w Polsce

(18% udzialow)
100 Westdeutsche 7.8 0 Niemcy bankowos¢ utworzenie banku w Polsce
Landesbank
(WesiLB)
101 EFHA Werke 7,7 0 Niemcy produkcja i przetwor- | jv. Drobex-Heintz (42% udzia-
Fleischwarenfabrik stwo drobiu 16w, pozostale 58% — Szczecin-

skie Zaklady Drobiarskie)
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102 Nordisk Wavin 7,6 2,5 Dania instalacje z tworzyw | Skarb Panstwa
AlS sztucznych
103 Bering Nether- 71,5 6 Hcelandia przetworstwo zbozowe | jv. ,, Torun-Pacific”
lands Company
104 Globe Meat Tech- 7,5 0 Dania przetworstwo migsa | Zaklady Przetworstwa Migsnego
nology A/S i Fun- w Przechlewie
dusz Inwestycyjny
dla Buropy Srod-
kowej i Wschod-
niej
105 MM Beteiligungen 2 7.9 Niemcy przemyst meblarski Mazurskie Meble Internat, Stup-
skie Fabryki Mebli (75%)
106 VF Corporation 7 17 USA odziez jeansowa Legler Polonia L6dz
107 Bifinger und Ber- 7 8 Niemcy budownictwo zakup 70% udzialéw Hydrobu-
ger Bau AG dowy SA z Warszawy
108 Szwajcarski Fun- 7 0 Szwajcaria nowoczesna gielda rol- | Wielkopolski Zwiazek Ogrodni-
dusz Rzadowy no-ogrodnicza we Fra- | czy
nowie k. Poznania
109 Rockwool 7 0 Dania produkcja welny mi- | Zakilady Welny Mineralnej
neralnej k. Zielonej Gory
110 Golden Vale plc, 7 0 Irlandia mleczarstwo i prze- | zakup 61% akcji polsko-holen-
Charleville, Co. tworstwo derskiej firmy Vonkpol
Cork
111 RaifTeisen-Centro- 7 0 Austria bankowosc
bank SA
112 Greenbrier 7 0 USA przemyst odziezowy | Adelar SA Czgstochowa
113 | R.R. Donnelley & 7 0 USA branza wydawnicza | drukarnia w Krakowie (spotka
Sons Company z Polsko-Amerykanskim Fundu-
szem Przedsigbiorczosci) — cal-
kowita warto$¢ inwestycji 14 min
USD
114 Rethmann 6,9 5 Niemcy utylizacja odpadow
115 Societe Generale 6,9 0 Francja bankowosc
116 | L’Oreal SA 6,7 0 Francja kosmetyki Kosmeor Sarl Warszawa
117 Du Pont Conoco 6,5 12 USA sprzedaz wyrobow
chemicznych i nafto-
wych
118 Brewpolepty Ltd. 6,3 13 Australia produkcja piwa, sto- | Zakiady Piwowarskie w Elblagu,
du, artykuléw rolno- | Gdanskie Zaklady Piwowarskie
-spozywczych
119 Volksvagen 6,2 0 Niemcy samochody dostawcze | FSR Antoninek (Poznan)
120 AGA 6 53,8 miedzynarodowe | produkcja gazow tech- | Polgaz Koscian
nicznych
121 AVON 6 25 USA sie¢ sprzedazy bezpo- | utworzenie sieci sprzedazy bez-
sredniej posredniej (6 tys. agentow)
122 Herlitz SA 6 0 Niemcy artykuly papiernicze
i biurowe
123 Ciba-Geigy 6 0 Szwajcaria budownictwo budowa magazynu Srodkow
ochrony roslin
124 Pol-Amer Bank 6 0 USA bankowosc

Hipoteczny
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125 NKT Cables A/S Dania produkcja kabli zakup II emisji Slaskiej Fabryki
i Dunski Rzadowy Kabli w Czechowicach-Dziedzi-
Fundusz Inwesty- cach
cyjny dla Srodko-
wej i Wschodniej
Europy
126 Unisys Corporation 6 0 USA technologie informaty- | LOT (jv. — 45% udziatow)
czne
127 Greiner 6 0 Austria produkcja pianki poli- | Polopren (jv.), Zgierz: 53%
uretanowej
128 Nestle Oil 6 0 Finlandia dystrybucja produk-
tow naftowych
129 Danfoss A/S 6 0 Dania produkcja termosta- | fabryka w Warszawie
tow
130 I Komercyjny 6 0 USA bankowos¢
Bank w Lublinie
131 Polen Zement Be- 59 17,6 Niemcy produkcja cementu Kombinat Cementowo-Wapien-
teiligungsgesell- niczy ,,Warta” (75% udzialow)
shaft mbi
132 Fazer 5.5 0 Finlandia fabryka wyrobow cu- | ,,Baityk” — Zakiady Przemysiu
kierniczych Cukierniczego w Gdansku
133 National Express =13 0 Wielka Brytania | krajowe przewozy au- | Polski Express (100% udziaiow):
Group tokarowe na liniach | komunikacja autobusowa migdzy
diugodystansowych glownymi miastami polskimi
134 Daewoo 5 132 Korea fabryka sprzetu elek- | budowa kompleksu elektronicz-
tronicznego w Prusz- | nego (produkcja samochodow,
kowie sprzetu AGD) na bazie fabryki
telewizorow w Pruszkowie
135 Toyota 5 10 Japonia sie¢ obstugowo-dystry-
bucyjna samochodow
Toyota
136 Nutricia 5 0 Holandia przetworstwo zywno- | zakup 66% udziatéw Okregowe]
sci Spoidzielni Mleczarskiej w Weg-
rowie (woj. siedleckie)
137 Banque Nationale 5 0 Francja bankowos¢ bank — spétka jv. z Dresdner
de Paris Bank
138 Nynex Internatio- 5 0 USA telekomunikacija, Telekomunikacja Polska SA An-
nal Publishing Co. ksiazki telefoniczne | drzej Bonarski
139 DHL Worldwide 5 0 USA ekspresowy transport | DHL International (Poland)
Express przesylek Ltd.
140 C.E.L. Industries 5 0 Kanada restauracje, produkcja | Pan Smak Pizza
Ltd. pizzy
141 Dresdner Bank 5 0 Niemcy bankowos¢ bank — spoika jv. z Banque Na-
tionale de Paris
142 Marriott 5 USA hotel PLL Lot
143 Rust Check 5 Kanada ushigi antykorozyjne | dealerow 70 (franchaising)
Central Corpora-
tion
144 BSN Gervais 5 0 Francja przemyst spozywczy | Zaklady Mleczarskie ,,Wola™
Danone
145 Matsushita Electric 48 13,2 Japonia produkcja baterii jv. Poland Philips-Matsushita
Industrial Co. Ltd. Battery Ltd. (50% udzialow
w fabryce w Gnieznie)
146 Karl-Heinz Klose 45 10 Niemcy meblarstwo Pomorska Fabryka Mebli, Czer-

ska Fabryka Mebli (80%), Gos-
cifiska Fabryka Mebli (80%)
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147 Presse Participa- 45 Francja prasa (branza wydaw- | Presspublica Sp. z o0.0. (wydawca
tions Europeenes nicza) ,»Rzeczpospolitej”)
SA
148 Bosh-Siemens 45 0 Niemcy produkcja pralek au- | zaklad montazowy pralek auto-
Hausgerate GmbH tomatycznych matycznych w Lodzi
149 Nutrexpa 43 0 Hiszpania produkcja kakao fabryka kakao w Starych Babi-
cach kolo Warszawy
150 Polarcup 43 0 Finlandia produkcja jednorazo- | fabryka opakowan w Siemiaty-
wych opakowar i na- | czach Slaskich
£
151 Sanitec Ltd. OY 41 89 Finlandia urzadzenia sanitarne | Zaklady Wyrobow Sanitarnych
; KOLO
152 Mercedes-Benz 4 0 Niemcy montaz i dystrybucja | Sobiestaw Zasada Centrum SA
samochodow
153 Trusthouse Forte 4 Wielka Brytania | hotelarstwo Orbis (Hotel Bristol Warszawa)
154 Schroeder Bonn Niemcy budownictwo przemy- | Mostostal Export (39%)
stowe
155 Commercial Union Wielka Brytania | ubezpieczenia Wielkopolski Bank Kredytowy
156 Kaufring AG Szwajcaria sprzedaz artykuiow | Foto World (jv.)
fotograficznych
157 Bel Pagette = 0 Kanada handel-dystrybucja Polish City Page
pagerow
158 Leier 4 0 Austria produkcja materiatéw | fabryka w Malborku
budowlanych
159 Pol-Can Intertrade 4 0 Kanada fabryka napojow bu- | Pol-Can Trading
telkowanych J
160 Billa 4 0 Austria sieC supermarketow | Billa Poland sp. z o0.0. (50%
Billa Austria, 48% Pol Marek,
2% Mitpol)
161 Faber 38 0 Niemcy produkcja win Bitgorajska Wytwornia Win
»Ambra” (25% udzialow)
162 Cusson Group 37 6,8 Wielka Brytania | Srodki piorace Pollena. Wroctaw
Ltd.
163 BASF AG 3,7 0 Niemcy budownictwo budynek biurowy dla BASF Pol-
ska w Warszawie
164 Miebach Projekt 3,6 18 Niemcy przemyst cementowy | Cementownia Odra SA — Opole
GmbH (80%)
165 Banca Commercia- 3,6 0 Wiochy bankowos¢ Miedzynarodowy Bank w Polsce
le Italiana (18%)
166 Ahlers Goldress 3,6 Niemcy przemyst odziezowy | Romeo Zbaszynek 80%
167 Can Pack 3,6 0 USA opakowania blaszane | Fabryka Opakowan Blaszanych
,»Opakomet”, Bydgoszcz
168 Renault SA 3,6 0 Francja sieC sprzedazy samo- | Renault Polska
chodow
169 Dossche 35 0 Belgia produkcja pasz Dossche-Sandomierz
170 Inline Plastics 35 USA produkcja opakowan | produkcja jednorazowych opa-
Corporation plastikowych kowan plastikowych w Poznaniu
171 ETERNIT/ 35 0 Austria produkcja eternitu produkcja piyt eternitowych
HATSCHEK w Szczucinie
172 | British Sungar 3.5 0 Wielka Brytania | przemyst cukrowniczy | Cukrownie Torunskie
173 Boart International 34 5,5 RPA maszyny gornicze Zaklady Urzadzen Gorniczych

»Lena” (KGHM Polska Miedz

SA)
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174 Pfanni-Werke 33 Niemcy przetworstwo ziemnia-
kow
175 Bernard Moteurs 33 0 Francja produkcja silnikow, | Zaklady Metalowe ,,Dezamet”
pojazdéw jednoslado- | w Nowej Dgbie (tarnobrzeskie)
wych i innych urzg- | BM — 51% udziatow
dzen
176 Franke Holding 3.3 0 Niemcy produkcja urzadzen | Gdynia
Deutschland kuchennych
GmbH
177 Penetex 32 9,3 Austria przemyst spozywczy | Przedsigbiorstwo Przemyshu
Migsnego Opole SA (55%)
178 Orkla Media 32 0 Norwegia prasa udzialy w regionalnych dzien-
nikach ,,Gazeta Pomorska”
(Bydgoszcz), ,,Stowo i Wieczor™
(obie z Wroclawia), ,,Gazeta
Wspbiczesna” (Biatystok), ,,Glos
Pomorza” (Koszalin), ,,Nowiny”
(Rzeszow)
179 Saur 3.1 0 Francja dystrybucja wody Saur Neptun, Gdansk
180 Quarzwerke 3 55 Niemcy produkcja piaskow | zakup 75% udzatéw Kopalni
GmbH szklarskich i Zakladu PrzerObczego Piaskow
Szklarskich ,,Osiecznica™
181 Group Capital 3 1 Kanada budownictwo jv. Taramon — budownictwo do-
Europe mow mieszkalnych
182 Lek-Ljubljana 3 1 b. Jugosiawia przemyst farmaceuty- | Lek-Polska (jv.); zakiad lekow
czny w Pruszkowie
183 Lohmann AG 3 0 Niemcy gastronomia ogodlnopolska sie¢ restauracii
szybkiej obstugi
184 CBC (Compagnie 3 0 Francja hotelarstwo Holding Wars-Warszawa
Generale de Bati-
ment et de Cons-
truction) Pullman
Int.
185 Kochloeffel 3 0 Niemcy gastronomia ogoélnopolska siec restauracji szy-
GmbH bkiej obstugi
186 Furhamp 3 Niemcy cegielnia
187 Northgate Trailer 2 Kanada budowa doméw Kanbud
z prefabrykatow
188 Benda Lutz 3 0 Austria produkcja proszku | produkcja proszku aluminiowego
aluminiowego w Skawinie
189 RCI Rocon 3 0 Kanada kontenery oceaniczne | jv. Agromet-Rofama
190 Saspol 3 Turcja budownictwo Centrum Handlowo-Biurowe
w Lodzi
191 Pentor S 3 0 USA mass media wspoiwiasciciel ., Warsaw Voice”,
COMUPJCGJ]OH ,,Urody”; Instytut Badania Opi-
International nii Publicznej Pentor; Pentor
Fiim
192 Bekaert NV 3 0 Belgia produkcja wyrobow | Bekaert-Kotlarnia (woj. opolskie)
metalowych
193 Recticel (Eurofo- 3 0 Belgia produkcja pianki poli- | ,,Polopren”-Zgierz
am) uretanowej
194 Holdes NV 29 1,1 Belgia wydobycie torfu, ,»Hollas” w Paskeku (woj. elb-
transport laskie); ,,Andrila” w Warszawie
195 | Nijhoff Wassink 29 0 Holandia sprzedaz cigzaréwek

Volvo (rozw¢j infra-
struktury handlowej)

pisjod op ofouzorueidez npejdey mApdeN

1.



Tabela 5 (cd.)

1 2 3 < 5 6 7
196 Aesculap 2,8 3,7 Niemcy sprzgt medyczny Fabryka Narzedzi Chirurgicz-
nych Chifa
197 Kodak Ltd. 28 0 Wielka Brytania |sprzedaz artykuiéw | Foto World (jv.)
fotograficznych
198 Basic American 28 0 USA przemyst spozywczy | Pol-Baf
Foods
199 Fluor Daniel B.V. 28 0 USA budownictwo i ushigi | zakup 35% udzialéw w spoice
inzynieryjskie Prochem SA
200 Eduscho 2,8 0 Austria produkcja kawy osoby prywatne, udzial Eduscho
70%, kapitatl zalozycielski 80
mid zi;, fabryka w Andrychowie
201 Ryszard Varisella 2,7 16 Niemcy browarnictwo zakup 60% udzialow Zakladow
Piwowarskich Warka SA
202 Herman Heye-Carl 2,7 13 Niemcy produkcja opakowan | Huta Szkla Dzaldowo
August Heinz szklanych do kosme-
Glass GmbH tykow
203 Herman Scheers 27 0 Belgia transport i przetadun- | Fast Baltoc — 100%, Fast Ter-
ki portowe minals — 50% (pozostate 50%
— Zarzad portu Szczecin—Swino-
ujscie)
204 Istituto Mobiliare 27 0 Wiochy bankowosc Polski Bank Rozwoju SA
Italiano
205 Chicago/Europe 2,6 s USA przetwérstwo owocow | Zaklady Przemystu Owocowo-
Partners i warzyw -Warzywnego w Pudliszkach
(44%)
206 Radisson 2,6 0 USA kompleks hotelowo- | PZM Szczecin
-biurowy w Szczecinie |
= =1
207 Hewlett Packard 235 15 miedzynarodowe | dystrybucja drukarek,
maszyn biurowych,
komputerow
208 Sekurit Saint-Go- 25 8 Niemcy hutnictwo szkia zakup 80% udziatow Huty Szkia
bain Deutschland Okiennego Kunice SA
Beteiligungen
GmbH
209 Ytong Holding 25 g migdzynarodowe | produkcja betonu Przedsigbiorstwo Przemystu Be-
GmbH tonow Prefabet-Ostrolgka
(65,6% udzialow)
210 Snell 25 4 Francja przemyst mleczarski | J. Goscimski
211 Credit National 25 Francja bankowos¢ Polski Bank Rozwoju SA
212 Leaf Group 25 0 USA fabryka gumy do zu- | jv. Leaf Poland
cia ,,Donald” w Le-
gionowie
213 Harris 25 0 Austria handel — import ma- | Domar SA 1o6dz
szyn dla przemysiu
SPOZyWCZEego
214 Schieder 24 13 Niemcy meblarstwo Bydgoskie Fabryki Mebli 50%,
Mazurskie Fabryki Mebli
215 Esso 24 0 USA dystrybucja produk-
tow naftowych
216 | Deutsche 23 0 Niemcy bankowosc Polski Bank Rozwoju (2,5% ak-
Investitions- und cji)
Entwicklung
GmbH
217 International Tra- 23 0 Luksemburg ushugi budowlane i te- | Exbud

ding & Investment

chniczne
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218 Rema 1000 22 Norwegia sie¢ supermarketow
219 Gyproc Benelux 22 0 Belgia produkcja gipsu Nida Gips w Gackach (woj. kie-
NV leckie)
220 Best Foods SA- 2,1 0 Grecja produkcja i sprzedaz
Oxonos wyrobow ciastkarskich
221 Ericsson 2 15 Szwecja produkcja urzadzen | Unimor-Gdansk
lgcznosciowych dla
wojska
222 Kosme 2 0 Austria produkcja butelek pla-
stykowych do napo-
jow
223 Arlberger 2 0 Austria budowa wyciagu na | Sudety IT
Bergbahnen AG Szrenice
224 Edward Mazur 2 0 USA przetworstwo zywno- | Bakoma Lid.
sci
225 A. Ahlstrom 2 0 Finlandia energetyka Fabryka Kotiow Przemyslowych
Corporation Fakop 80%
226 Danish Fast Food 2 0 Dania produkcja pieczywa | piekarnia w Stanistawowie
227 Bata Shoes 2 0 Kanada sprzedaz obuwia jv. Intercam (Bata Polska)
228 Canampol 2 0 Kanada sie¢ sprzedazy mate-
rialéw budowlanych
229 Purity Packaging 2 0 Kanada opakowania mleczarnia w Lomzy, inne mle-
czarnie (Lomza)
230 Northern Telecom 2 0 Kanada telekomunikacja Elwro-Wroctaw |
231 Stabburet 2 0 Norwegia przetworstwo owocow | Zakiady Przetwoérstwa Owoco-
i warzyw wo-Warzywnego w Kotlinie (woj.
kaliskie) — produkcja mrozonej
pizzy i deserow owocowych
232 Mylene NV 1,9 25 Belgia przemyst odziezowy | Pol Druk-Wroctaw
233 AEG AG 1,8 0 Niemcy elektrotechnika Fabryka Transformatorow
w Mikolowie (woj. katowickie)
234 1l Sole 24 Ore 1,8 0 Wiochy prasa wspoiwydawca dziennika ,,Nowa
Silupo Europa” (wraz z BIG i Simest)
235 Shell 1,7 15 Wielka Brytania | rozlewnie gazu piyn- | Korgaz II (L6dz)
nego
236 Masiwa 1,7 0,5 Austria spedycja jv. Transbud-Masiwa w Kato-
wicach
237 Indian Food 17 0 USA fabryka margaryny | Okregowa Spoidzielnia Mleczar-
Company w Ciechanowie ska w Ciechanowie
238 Elbicon 1,7 0 Belgia aparatura kontroli ja- | ,,Visitronics”-Warszawa
kosci
239 Crystal Clear Inc. 1,6 32 USA hutnictwo szkia Huta Szkla Krysztalowego ,,Su-
dety” w Szczyinej w woj. wal-
brzyskim (49% udzialow)
240 Regis Rouselle 1,6 2 Francja dom towarowy Brabork
Elektroland
241 Pagh Morups 1,6 2 Dania produkcja odziezy
Bornekonfektion dziecigcej
APS
242 Polsko-Kanadyjski 1,6 0 Kanada bankowosc

Bank Sw. Stanista-
wa
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243 Euro-Rscg World- 1,6 Francja ushugi komunikacyjne
wide S.A.
244 Polish Cheese i,5 10 USA produkcja sera Spoéidzielnia Mleczarska w Sie-
miatyczach
245 Gillette 1,5 ) USA artykuly do golenia | Wizamet £06dz
246 Lisner 1,5 2,5 Niemcy przetworstwo ryb d. Centrala Rybna Marinus, Po-
znan
247 Baunternehmung 1,5 1,8 Niemcy produkcja betonu Prefabet Rakowice (80%)
und Betonwerke k. Lwowka Slaskiego
Lorenz Kesting
248 Seagrams 1,5 1 Kanada dystrybucja alkoholu
249 American Retail 1,5 0,5 USA gastronon;ia restauracje Pizza Hut, Wroctaw
Systems
250 Kemir Kemwater 1,5 0 Szwecja §rodki chemiczne do | ZCh Police, Narodowy Fundusz
oczyszczania Sciekéw | Ochrony Srodowiska
251 Statoil 15 0 Norwegia dystrybucja produk-
tow naftowych
252 Corey Durling 1,5 0 USA produkty mleczarskie, | Bona sp. z 0.0. (jv.); wartos$¢
jogurty projektu 6 min USD
253 Jurgen Marquard 1,5 0 Niemcy prasa, publikacje W. Fibak
254 Elopak 1,5 0 Dania przemyst mleczarski | Centrum Mleczarstwa i Dodat-
kow Spozywczych w Czosnowie
pod Warszawa i
255 Wilkosz 15 0 Austria budownictwo inwesty- | Investbau (jv.) Plock
cyjne
256 Brau und Brunnen [ 0 Niemcy browarnictwo Okocim SA (25%) 1,5 min USD
— wartos¢ ksiggowa 25% akcji;
brak danych o cenie zakupu
257 Ost Commerz 1,5 0 Szwajcaria przemyst spozywczy | Pomorzanka-Stupsk
Holding
258 M. D. Digout 14 0 Francja przemyst mleczarski | Eurolait
259 Granek-Telcza 13 0 Niemcy wyroby elektrotechni- | jv. w Czaplinku (woj. koszalin-
czne i elektironiczne | skie)
(produkcja)
260 Velda 1,2 0 Belgia produkcja tkanin ta- | Velda Polska (Swiebodzin, woj.
picerskich zielonogorskie)
261 Materne-Confilux 12 0 Belgia przetworstwo spozyw- | Materne-Polska w Lublinie
SA cze
262 Vorwerk 12 0 Niemcy przemyst gumowy
263 Volkswagen 1 20 Niemcy kable i przewody dla
Bordnetze przemyshu motoryza-
cyjnego
264 Docks de France 1 < Francja handel
265 Winalta Shelters 1 0,5 Kanada produkcja domow jv. Metalplast
266 Cambridge Hol- 1 0,4 miedzynarodowe | branza wydawnicza | PWN sp. z o.0. Warszawa
ding SA
267 | Itochu 1 0 Japonia import i sprzedaz sa-
mochodéw Mazda
268 Chapman Ice 1 0 Kanada produkcja lodéw jv. Chiodnia Szczecinska
Cream
269 Bianca Modern 1 0 Niemcy przemyst odziezowy | Truso II-Elblag
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270 Kanematsu Gosho 1 Japonia import i sprzedaz sa-
mochodéw Honda
271 Adolf Ahlers AG 1 0 Niemcy przemyst odziezowy | Zakiady Przemystu Odziezowego
w Lublinie (51%)
272 AMS Anlagen 1 0 Niemcy browarnictwo Piwo Koszalin
273 Pan-Isovit 1 0 Niemcy produkcja rur preizo- | fabryka w Katowicach (wspolnie
lowanych z Eksport-Projekt z Zabrza)
274 Tevana 1 0 Kanada wypiek pizzy jv. Fantasy Foods — produkcja
pizzy i sprzetu chiodniczego
275 Nisho Iwai 1 0 Japonia import i sprzedaz sa-
mochodoéw Toyota
276 Osterreichische 1 0 Austria bankowos¢ Polski Bank Rozwoju SA
Investitionkredit
AG
277 Horst Mosolf 1 0 Niemcy terminal samochodo- | Baltic Auto Center Gdynia
Group wy
278 Lettinane 1 0 Wielka Brytania | przemyst spozywczy | Indykpol 12% (pozostafe: Rol-
Investment Limi- mex SA, Animex, Skarb Pans-
ted twa)
279 Superior Die Set 1 0 USA przemyst metalowy Formet Bytow
Corporation
280 Mapain 1 Francja przemyst piekarniczy | Ralco
281 Steffen Pionki 1 0 Niemcy przemyst drzewny Zakiady Produkcji Drzewnej
i meblarski w Pionkach
282 ICL 1 0 Wielka Brytania | sprzet komputerowy | Softbank (51%)
i oprogramowanie
283 Skanpol Interna- 1 0 Dania zakup udzialéw Hote- | Urzad Miasta Kolobrzeg (zakup
tional Iu Skanpol dokonany przez grupg 6 prywat-
nych inwestorow dunskich)
284 Esab 1 Szwecja hutnictwo zelaza Huta Ferrum Katowice
285 Dieter Hafemeister 1 0 Niemcy rekultywacja gleb Mieczystaw Nawrot, Stargard
Szcz.
286 Peugeot 1 0 Francja przemyst motoryzacyj- | Peugeot Polska, FSC Lublin
ny
287 Mitsui O.SK. 1 0 Japonia terminal samochodo- | Baltic Auto Center, Gdynia
Lines wy
288 Trebruk AB 0 55 Szwecja produkcja papieru Zakiady Celulozowo-Papiernicze
w Kostrzyniu
289 Sanyo Group 0 30 Japonia produkcja kas Unimor-Gdansk
uwzgledniajacych
VAT
290 British Gas 0 25 Wielka Brytania | poszukiwanie zl6z ga-
Exploration and zuo w Polsce
Production Ltd.
291 RIG Rentsch 0 8 Szwajcaria produkcja opakowan | Westa SA (spotka Polgraf)
papierowych i karto-
nowych
Razem 5046 5097

Zrédto: Dzal Badan PAIZ.
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80 Janina Dzikowska-Zawirska, Wiestawa Wiodarczyk-Guzek

Od kilku juz lat najwigcej inwestuja w Polsce firmy z USA (ok. 33,2%
ogolnej kwoty inwestycji) oraz korporacje migdzynarodowe (17,2%). Trzecim
inwestorem jest kapital z Niemiec, na ktéry przypada 9,3% poniesionych
inwestycji. Liczacymi si¢ krajami skad pochodza inwestorzy sa ponadto:
Wiochy (7,6%), Holandia (6,8%), Francja (5,3%) oraz Austria (4,9%). Na
kolejnych miejscach uplasowaly si¢: Wielka Brytania (3,2%), Szwajcaria
(2,4%), Szwecja (2%) i Kanada (1,4%). Na te 10 krajow i korporacje
migdzynarodowe przypadlo ponad 90% wszystkich obcych inwestycji.

Od dawna na czele firm wnoszacych najwigksze naklady w Polsce
znajduje si¢ amerykafska IPC oraz wloski Fiat. Ich inwestycje wynosza
odpowiednio — 275 oraz 260 mln USD. Na trzecie miejsce wysunal si¢ po
pierwszym kwartale 1995 r. Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci,
ktory zainwestowal 250 min USD. Wyprzedzit on Coca-Colg, ktéra z na-
ktadami 235 mln USD przez kilka lat zajmowala gtéwne miejsce na liscie
inwestorow zagranicznych. Ponad 200 mln USD zainwestowal Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Migdzynarodowa Korporacja Finansowa.
Szczegblowy obraz sytuacji w inwestycjach zagranicznych w Polsce znajduje
odzwierciedlenie w tab, 5.

Tabela 6

Inwestycje zagraniczne w Polsce po 1 kwartale 1995 r. wedlug branz

Inwestycje Zobowiazania
Seigtor min USD | min USD
Przemyst ogdlem 2911,8 41594
w tym:
paliwowo-energetyczny 119,9 314,1
metalurgiczny 46,4 150,0
elektromaszynowy 872,0 2037,0
chemiczny 265,4 20,3
mineralny 166,4 293,8
drzewno-papierniczy 362,6 182,5
lekki 169,7 241,0
Spozywezy 873,7 917,6
inne 35,7 3,1
Budownictwo 463,4 181,3
Rolnictwo 8,0 0,0
Transport 24,9 0,5
Telekomunikacja : 240,4 413,0
Handel 302,3 161,5
Gospodarka komunalna 20,4 50
Finanse 1071,1 176,0
Ubezpieczenia 4,0 0,0
Ogotem 5046,3 5096,7

Zrb6dto: Dzial Badan PAIZ.



Naplyw kapitatlu zagranicznego do Polski 81

Analizujgc struktur¢ branzowa (tab. 6) nalezy stwierdzi¢, iz ponad 5 mld
USD wniesionych przez inwestoréw zagranicznych obejmuje bardzo réine
dziedziny gospodarki. Najwigcej pochlonal przemyst — 2,9 mld USD, w tym
przede wszystkim: spozywczy (874 mln), elektromechaniczny (872 min),
celulozowo-papierniczy (363 mln). Ci, ktérzy ponosza naklady na przemyst,
przyjeli tez najwigksze zobowigzania inwestycyjne; wynosza one ok. 4,2 mld
USD. Na drugim miejscu znajduje si¢ system bankowo-finansowy, w ktory
zainwestowano ok. 1,1 mld USD, nastgpnie budownictwo — 463 mln USD,
handel — 302 mln USD oraz telekomunikacja — 240 min USD.

Narastanie tempa nakladow zagranicznych w Polsce wskazuje, ze kraj
nasz w 1995 r. moze liczy¢ na ponad 2 mld USD nowych inwestycji. Nie
jest to malo, ale w poréwnaniu z potrzebami modernizacyjnymi polskiej
gospodarki to jednak niewiele. Wprawdzie jest to znacznie wigcej niz
dotychczas oraz wigcej niz przewiduje si¢ inwestycji zagranicznych w innych
krajach Europy Srodkowej, to daleko jeszcze do »progu absorbcji”, ktory
— jak si¢ ocenia — wynosi w Polsce ok. 12-13 mld USD?. Niemniej jednak
mozemy sformulowaé ostateczny wniosek, ze Polska znajduje si¢ na pograniczu
trzeciej i czwartej fazy w procesie naptywu inwestycji zagranicznych. Oznacza
to, iz zaczyna dociera¢ do nas kapital o znacznych rozmiarach — a to juz
brzmi optymistycznie.

Janina Dzikowska-Zawirska, Wieslawa Wiodarczyk-Guzek

INFLOW OF FOREIGN CAPITAL TO POLAND

The article is an attempt to answer the question: “at what stage is Poland today taking
into account four phases in the process of foreign investment inflow?”

In order to answer above question the authors analyze the regulations concerning the inflow
of foreign capital to Poland. First they concentrate their attention on the basis for operation
of foreign capital in handicraft which was created by the decree of 1976. Next they talk
about the act of 1986 which allowed to set companies with participation of foreign capital
(joint ventures) and other law regulations which were introduced till 1994.

Farther on the authors consider the factors which influence directly the degree of interest
in Poland shown by foreign capital.

Moreover the article includes many statistical data illustrating the scale of problem.

¥ W. Mickiewicz, Inwestycje zagraniczne w Polsce. Wzrost nakladéw, przybywa firm,
»Rynki Zagraniczne” 1995, nr 59, s. 6.



