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1. ZAGADNIENIA EKONOMICZNE
| SOCJOLOGICZNE

Janina Pach

BezpoSrednie inwestycje zagraniczne
w Polsce

Zagraniczne inwestycje moga by¢ dokonywane w formie inwestycji portfelowych
i inwestycji bezposrednich. Inwestycje portfelowe pomagajg w tworzeniu i rozwoju
rynku kapitatowego. Wzmacniajg przedsiebiorstwa poprzez wykup ich akcji i udzia-
fow na rynku pierwotnym, wowczas gdy ich emitentem sg spdtki. W sytuacji gdy
emitentem akcji i udziatow jest Skarb Panstwa - ich sprzedaz inwestorom zagranicz-
nym powoduje doptyw do budzetu panstwa Srodkow, ktore mogg by¢ wykorzystane
na finansowanie réznych celéw spoteczno-gospodarczych. Natomiast bezpoSrednie
inwestycje zagraniczne {foreign direct investment-FDI), okreslane jako inwestycje
dokonywane w celu uzyskania trwatego dochodu w przedsiebiorstwie dziatajgcym
w innym Kraju niz kraj inwestora, posiadajg inne waloryl W przeciwienstwie do in-
westycji portfelowych stanowigcych przejecie juz istniejacej whasnosci (tzn. juz ist-
niejacego przedsiebiorstwa w formie spotki akcyjnej lub spétki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig). inwestycje bezpoSrednie tworzg kapital rzeczowy. Wplywajg na
zwiekszenie ilosci miejsc pracy, tworzac przestanki do wzrostu efektywnosci pracy,
jak réwniez do restrukturalizacji i unowoczesnienia przedsiebiorstw. W efekcie za-
graniczne inwestycje bezposrednie mogg staC sie istotnym czynnikiem wzrostu go-
spodarczego - zalezy to jednakze od splotu r6znorodnych czynnikow, sposrod kto-
rych ogromna role odgrywajg warunki zaoferowane przez kraj przyjmujacy kapital.

Geneza bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce wigze sie z podjeciem
w latach siedemdziesigtych prob majacych na celu osiggniecie rownowagi rynkowe.
Proby te wigzaty sie miedzy innymi z przyciagnieciem kapitatu zagranicznego do

1 Jest to pojecie inwestycji bezposrednich stosowane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.
Za bezposrednie inwestycje zagraniczne MFW traktuje wszelki przeptyw $rodkéw miedzy finng

macierzystg a jej filia w obcym kraju.
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gospodarki polskiej. Mozliwosci w tym zakresie dato Rozporzadzenie Rady Mini-
strow w sprawie zezwolen na prowadzenie niektorych rodzajéw dziatalnosci gospo-
darczej wydane w 1976 rokuZ3 Jednakze sposdb regulacji prawnych nie byl dla
przysztych inwestorow zachecajacy przede wszystkim dlatego, ze

- nie dawat im gwarancji prawnych w odniesieniu do ich majatku zlokalizowa-
nego na terytorium Polski,

- obligowat ich do wylozenia catego kapitatu w walutach wymienialnych, bez
mozliwosci korzystania z kredytow bankowych,

- obligowat przyszty ch inwestorow do ywplacenia 30% yyartosci kosztorysowej na
nieoprocentoyvany rachunek bankoyvy jako depozyt,

- przepisy’ pozyvalaly na coroczny transfer 9% zainwestoyvanego kapitatu w ywe-
lutach wymienialnych oraz 50% nadyyyzki eksportu nad importem. Pozostata czes¢
zysku yvinna by¢ yyydatkowana y Polsce na roangj firmy, co w yvarunkach nicrow-
noyvagi i centralnego rozdzielnictwa byto bardzo kiopotliwe.

Trudno sie dziwi€, iz w okresie szesciu lat obowigzywania tychze przepisow
powstato yw Polsce tylko 76 przedsichiorstyv zagranicznych, ktdre ze yvzgledu na sto-
sunkoyyo niski kapital nazywano zagranicznymi przedsighiorstyvami drobnej wy-
tworczosci (zpdw)\ Jednakze ich rola yyyypelnianiu brakéw niektory ch toyvarbyv na
iynku byfa ogromna.

Dalszg probe szerszego wdaczenia zagranicznych inywestycji bezposrednich do
polskiej gospodarki podjeto w 1982 roku Dala temu wyraz ustayva o zasadach
dziatalnosci gospodarczej y zakresie drobnej wytworczosci przez zagraniczne osoby
prawne i fizyczned Ustayva ta przez dtugi okres byta jedynym aktem prawnym, na
mocy ktorego podmioty zagraniczne moghy imvestoyvaé w Polsce. Okreslata ramy
dziatalnoci podmiotbyv zagranicznych, a przede wszystkim dziedziny, y kt6rych
moghy inwestowac zagraniczne osoby prayvinc i fizyczne, yyartos¢ yyymagancgo kapi-
tatu na 50 tys. doi oraz maksymalne zatrudnienie do 200 osob. Ustayva ta byta kilka
razy noywvelizoyvana yy zakresie przepisOyy podatkoyyych oraz dziedzin, w ktorych
mogty byC¢ realizowane zagraniczne imvestycje bezpoSrednie. W 1986 roku Sejm
uchyvalil ustayye o spdtkach z udziatem zagranicznym, zezyvalajgca inyvestoroiu za-
granicznym na podejmoyvanie dziakalnosci yw sektorze uspotecznionym w drodze
tyvorzenia spdtek z polskimi przedsichiorstyvami uspotecznionymi5 Dzieki tej usta-
Wie poyvstac mogty m in. takie spotki jak: FURNEL International. Interkotlin oraz
Polish Kosher.

2Rozporzqdzenie Rady Ministréow z 14 V 1976 rv sprawie wydawania zagranicznym osobom
prawnym i fizycznym zezwolern na prowadzenie niektérych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej.
Dziennik Ustaw nr 19/76, poz. 123.

3 Funkcjonowanie inwestycji zagranicznych m' Polsce, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagra-
nicznego, Warszawa 1990.

1Dziennik Ustaw nr 19/82 poz. 146.

sDziennik Ustaw nr 17/86 poz. 88.
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Obecnie inwestycje zagraniczne powstajag na podstawie dwoch ustaw. Jedna
z nich to ustawa uchwalona przez Sejm 23 grudnia 1988 i znowelizowana
w zwigzku z reformg prawa dewizowego w grudniu 1989, stanowi ona tzw. ustawo-
dawstwo specjalne6 Przyznata inwestorom zagranicznym praw/o do ograniczonego
transferu zysku i zwolnienia podatkowe w ciggu trzech lat od rozpoczecia dziatal-
nosci, czyli tzw. wakacje podatkowe. Druga ustawa z 14 czerwca 1991 zakilada
zréwnanie z punktu widzenia praw7i warunkéw dziatalnosci krajowy ch i zagranicz-
nych inwestorow?. Polega to na:

- uproszczeniu procedury tworzenia spotek z udziakem kapitatu zagranicznego
oraz rezygnacji z niektdrych procedur dotyczacych uzyskiwania zezwolen na dziatal-
nosSC i rejestracje spotek.

- zniesieniu wymogu w zakresie minimalnego wkiadu kapitatu zagranicznego
wynoszacego do lipca 1991 50 tys. doi. Jego wysokoSC zostata przyjeta na poziomie
okreslonym w kodeksie handlowym: dla spotek z 0.0. na 40 min zl. a dla spotek
akcyjnych na 1mld zl (starych).

- zniesieniu ,wakacji podatkowych” dla inwestorow zagranicznych, przy' rowno-
czesnym utrzymaniu zwolnien podatkowych o charakterze podmiotowym i przed-
miotowym w uzasadnionych prawem przypadkach,

- 2wiekszeniu swobody transferu zysku i dywidend przez inwestora zagranicz-
nego; do 1991 roku wielkosc transferu zysku i dywidend ograniczona byta wartoscig
wniesionego kapitatu oraz uwarunkowana nadwyzka eksportu nad importem; ustawa
z lipca 1991 zapewnita dodatkowo transfer 15% sumy zyskow niewytransferowa-
nych w roku poprzednim, co oaiacza dla inwestorow mozliwos¢ wymiany polskich
Ztotych na walute zagraniczng, bez spelnienia warunkow osiggniecia dodatniego
salda obrotow zagranicznych,

- przyznaniu spétkom z udziatem kapitatu zagranicznego zwolnien z opfat cel-
nych na przywoz maszyn i urzadzen oraz materiakdw mieszczacych sie w przedmio-
towym zakresie dziatalnoSci spotki

Liberalizacja prawa regulujgcego powstawanie i funkcjonowanie zagranicznych
inwestycji bezposrednich w Polsce miata na celu zwiekszenie ich roli w gospodarce.
Oczekiwano, iz spotki z kapitalem zagranicznym (bo taka najczesciej forme przy-
bierajg zagraniczne inwestycje bezposrednie) pozwolg na realizacje min. takich
celow, jak:

- wdrozenie i upowszechnienie nowoczesnych technik i technologii oraz metod
zarzadzania firma wystepujacych w kraju inwestora,

- zwigkszenie produkcji dobr i ustug na rynek wewnetrzny i na eksport,

- udziat w modernizacji i restrukturalizacji polskich przedsiebiorstw'.

- wspieranie procesu prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowy ch poprzez bezpo-
Srednie kontakty produkcyjne.

6 Ustawa o spétkach z udziatem podmiotéw zagranicznych, Dziennik Ustaw nr 41/88 poz. 325.
Ustawa o sp6tkach z udziatem kapitatu zagranicznego uchwalona przez Sejm 14 czerwca 1991.
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- wejscie z eksportem dobr i ustug na rynki krajow wysoko rozwinietych, co
moze by¢ pomocne na drodze do integracji z krajami nalezacymi do Unii Europej-
skiej,

- dostosowanie produkcji do standardow europejskich,

- szeroko zakrojong ochrone Srodowiska naturalnego poprzez stosowanie nowo-
czesnych technologii produkcji.

Role zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce oceni¢ mozna poprzez
analize liczby funkcjonujacych spdtek z kapitatem zagranicznym (tendencji wyste-
pujacych w tym zakresie), wielkoSci zagranicznego kapitatu zainwestowanego
w Polsce, dziedzin dziatalnosci kapitatu zagranicznego itp.

Liczba przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym zmienia sie bardzo szybko.
W 1989 roku zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej posiadato 1220
spotek z kapitatem zagranicznym, a w 1993 roku juz 2646. W listopadzie 1994 roku
zarejestrowanych byto 17 577 przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym8 Z liczby
tej w roku tym tylko 15% (tzn. 2637) to firmy, w ktorych zainwestowany zagranicz-
ny kapital przekroczyt 1 min USD, a catkowita wartos¢ zainwestowanego kapitatu
we wszystkich firmach w analizowanym okresie siegneta 3,8 mld USD

Jak wida¢ z przedstawionych danych, funkcjonujacy w Polsce zagraniczny kapi-
tal w formie bezposrednich inwestycji - to kapitat bardzo rozdrobniony. Wydaje sie.
iz wynika to z faktu postrzegania Polski nadal jako kraju o duzym stopniu ryzyka
inwestycyjnego. Do krajow o najwiekszym zaangazowaniu Kapitatowym w Polsce
nalezg: Stany Zjednoczone (ktorych firmy zainwestowaty najwiekszy kapital w Pol-
sce i utworzyty drugg pod wzgledem ilosci liczbe spdtek), Whochy (o drugim pod
wzgledem wielko$ci zainwestowanym Kkapitale i czwartg pod wzgledem ilosci liczbg
spdtek) oraz Niemcy (o najwigkszej liczbie spotek, a dopiero czwartym pod wzgle-
dem wielkosci zainwestowanym kapitalem). Liczbe spdtek z uwzglednieniem wielko-
Sci zainwestowanego kapitatu wedtug krajow, z ktorych pochodzg inwestorzy,
przedstawia tabela 1

8 Istnieje jednak trudno$¢ w rozgraniczeniu pomiedzy spétkami faktycznie dziatajagcymi na tere-
nie naszego kraju, a spoétkami, ktére uzyskaty jedynie zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej. Dane podano z materiatéw Departamentu Spétek z udziatem zagranicznym oraz materia-
tow Panstwowej Agencji Inwestycji Zagranicznych. Podana liczba 17 577 obejmuje spétki i inne

formy przedsigbiorstw z udziatlem zagranicznego kapitatu.
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tabela |
Liczba spotek z uwzglednieniem wielkosci zainwestowanego kapitatu
(Wg krajow - inwestorow)

Kapital w min zl % kap. Wartos¢ kap.
zagr. zagr. przypa-
Kraj Liczba zagraniczny polski og6tem w kap.  dajaca
ogétem na 1spoétke

w min zl
RFN 650 597 572,4 257 854,8 655 427,2 60,6 611,6
USA 254 5 555 605,2 501 500,5 5655 105,8 91,7 1424.6
Holandia 164 464 561 652 247,8 1096 808,9 42,3 2 832,6
Wiochy 150 2 674 584,2 55 555,2 2727917,4 98 17 829,2
Austria 142 152 727,9 125 951 278 679 54,8 1075,5
Francja 159 180 552,5 15 850,7 196 205 91,9 1297,5
Szwecja 108 157619,1 116 555,8 275 972,9 57,5 1459,4
Chiny 105 21 907,6 1554,7 23 462,9 93,4 208,6
W. Brytania 95 241 276,1 572 592,6 613 868,7 39,3 2 539,7
Wietnam 90 4 006,7 552,5 4 339 92,3 44,5

Zrédto: Dane Departamentu Spoétek z udziatem zagranicznym Ministerstwa Przeksztatcen Wias-
noséciowych (stan na 15 VIl 1995)

Wiecej Swiatta na funkcjonowanie zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce rzuca analiza ich lokalizacji wedtug wojewddztw (patrz tabela 2). Duze za-
graniczne inwestycje (pod wzgledem rozmiarow zainwestowanego kapitatu) zostaty
zlokalizowane w zachodnich, centralnych i czeSciowo pdétnocnych wojewddztwach
Polski. Wynika to z faktu blizszego ich potozenia wzgledem krajow Europy Za-
chodniej oraz lepiej rozwinietej infrastruktury ekonomicznej. Niewielkie natomiast
zainteresowanie inwestowaniem we wschodniej czesci Polski wydaje sie by¢ zwig-
zane z silnymi zwigzkami produkcyjno-kooperacyjnymi tej czesci kraju z bytym
Zwigzkiem Radzieckim. Wschodnia czes¢ Polski pozostaje zatem obszarem niedo-
inwestowanym, o najwyzszym wskazniku bezrobocia. By¢ moze, iz W przysziosci
obszar ten stanie sie bardziej atrakcyjny dla zagranicznych inwestorow ze wzgledu
na chtonne rynki krajow powstatych po bylym ZSRR.

Nalezy zauwazy€, iz najwyzszy udziat kapitatu zagranicznego w catosci kapitatu
wystepowat w spotkach zlokalizowanych na terenie wojewodztw: warszawskiego,
szczecinskiego, fodzkiego. Jest to wynik dwoch nakfadajacych sie na siebie czynni-
kow. tai. szacowanego przez inwestorow zagranicznych ryzyka oraz branzy, w ktorg
kapital ten zostat zaangazowany. Problem ten przybliza mbela 3.
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tabelo 2

Wojewddztwo

Warszawskie
Poznarnskie
Katowickie
Krakowskie
todzkie
Gdanskie
Wroctawskie
Szczecinskie
Opolskie
Bydgoskie

Spotki - udziakem kapitatu zagranicznego
(wg ich lokalizacji)

Liczba

1222
177
141
135
132
128
103
100

39
29

Kapitat w min /1

zagraniczny

3873 240,7
347 018,5
167 225,9
164 846,5
104 (137,2

52 937,2
127 785,4
28 445,1
58 351,5
253 376,4

polski

700 962,9 4
266 268

132 099,9

166 842,1

52 743,5

49 341,6

143 311,4

11 818,5

47 026,1

37 691,2

% kap.
zagr.
ogotem w kap.
ogoétem
574 203,5 84,7
613 286,5 56,6
299 325,8 55,9
331 688,5 49,7
156 780,7 66,3
102 278,9 513
271 096,8 47,1
40 263,6 70,6
105 377,6 55,4
291 067,6 87

Wartos¢ kap.
zagr prze-
padajgca
na 1 sp6tke
w min zl
3 169,5
1960,5
1 180
1221,1
788,2
413,6
1240, 6
284,4
1496,1
8 737,1

Zrédto: Dane Departamentu Spétek z udziatem zagranicznym Ministerstwa Przeksztatcenn Wias-

nosciowych.

tabela 3
Lp- Inwestor
1 Fiat

2 cCoca-Cola

4 W ariTpex

5 ABB
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Najwieksze inwestycje zagraniczne w Polsce
(wg zainwestowanego kapitatu w min USD)

Inwestycje
poniesione

180

170

120

100

100

Inwestycyjne
zobowigzania

830

30

175

80

20

Kraj
pochodzenia

Wiochy

USA

USA

Austria

miedzynar.

Przedmiot

dziatalnosci

produkcja samo-

chodéw osobowych

napoje bezalko-

holowe

artykuty papiernicze

hotele, biurowce
urzadzenia ener-
getyczne, turbiny,

silniki elektryczne

Gtowni

polscy partnerzy
FSM Bielsko-
Biata
rozlewnie napojéow’
Gdynia 100%
Bydgoszcz 8%
Radzymin 100%
Warszawa 49%

Zakt. Celulozowo-

Papiernicze

w Kwidzyniu



10

11

12

17

14

15

16

17

19

20

Zrédto: ,Przeglad Organizacyjny” 1994, nr 1

Curtis

Unilever

Pol.-Amer.

Ent. Fund.

EBRD

Procter &
Ciable

lliomson
CE.

Fortrade

Financing

Cimenteries
CBR

RJ Reynolds

Ameritech
France
Telecom

Prywatne
Fundusze

Emerytalne

Alcatel

Intonation.
Finance Cor-

poration

Ringnes

100

96

X7

72

60

60

55

54

50

45

45

47

42.

42

40

29

170

40

7

100

100

85

144

29

USA

Holandia

USA

miedzynar.

USA

Francja

Wiochy

Belgia

USA

USA

Francja

USA

Hiszpania

miedzynar.

Norwegia

elektronika.
budownictwo
$rodki piorace.
przemyst spozywczy
(lody, przetwérstwo

oleju)

wktady kapitatowe

do sektora prywat.

bankowos$¢, wspo6t-
praca kapitatowa
$rodki higieny
osobistej, pieluchy
kineskopy, odbior-
niki telewizyjne
budowa obiektéw
przemystowych

i biurowych

przemyst cemen-

towy

przetwoérstwo

i sprzedaz tytoniu
telekomunikacja

telekomunikacja

wspoétpraca kapitat,

z sektorem prywat-

nym

urzadzenia

telekomunikacyjne
produkcja,

sprzedaz, ustugi

przemyst szklarski,
budownictwo
hotelowo-biurowe,
inne projekty

dystry bucja produk-
tow ,The Coca-

Cola Company”

Pollena Bydgoszcz
100%. Zaktady
Przemystu Ttusz-
czowego
~OLMEX” 70%
Polservice, Wielk.
Bank Kapit., Krak.
Tow. Przemystowe
Huta Sandomierz
Wielk. Bank Kapit.
Fabryka pieluch na
Targéwku
Polkolor Piaseczno
(51%)

Zaktady Miegsne
PFM Stanistawoéw.
PFM Mataszewi-
cze,

PFM Sochocin,
FIM Tower
Goérazdze SA 30%
Cementownia
Strzelce Opolskie
42%

Telekom. Doi. SA

Telekom. Pol. SA

Polish Private

Equity Fund

PZT Telkom.
Warszawa 80%

Teletra SA 80%

Huta Sandomierz
~Warsaw Corporate

Center”

rozlewnie napojéow

Bydgoszcz 100%

Warszawa 51%
Lublin 100%
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Z tabeli 3 wynika, ze tylko w trzech przypadkach zainwestowany kapital prze-
kroczyt 100 min USD. Dotyczy' to firm wytwarzajgcych samochody, napoje bez-
alkoholowe oraz artykuty papiernicze. Pozostaty kapital o wielkosci od 29-100 min
USD zostat zainwestowany w budownictwo, przemyst cementowy, przemyst szklar-
ski. przemyst chemiczny i spozywczy oraz w bankowo$¢ i telekomunikacje. W tych
dziedzinach gospodarki mozna oczekiwaC szczegdlnego wptywu kapitatu zagranicz-
nego na postep techniczny. W pozostatych tysigcach inwestycji zagranicznych sto-
sunkowo niski kapital zaangazowany zostat w réznorodne przedsiewziecia - jest
bardzo rozproszony. Wydaje sie, iz rowniez efekty tego kapitatu juz odczuwane,
z czasem bedg coraz to wigksze.

W Polsce duza liczba spétek po 1990 roku prowadzita dziatalnos¢ w zakresie
posrednictwa w handlu zagranicznym9. W zakresie eksportu zezwolenia Prezesa
Agencji Inwestycji Zagranicznych dotyczyly wywozu wyrobdw i ustug wiasnych
spotek, a w zakresie eksportu towarow i ustug pochodzacych od innych podmiotow
- towary' te stanowity przedmiot umowy komisuld Natomiast w zakresie importu
zezwolenia dotyczyty:

- przywozu tych dobr, ktore zwigzane byty przede wszystkim z funkcjonowaniem
spotki, wspolnikéw i kooperantow’,

- importu lekarstw, wyposazenia i aparatury medycznej,

- importu $rodkéw ochrony roslin,

- importu towardéw zwigzanych z zaopatrzeniem sklepéw prowadzonych przez
spotki.

Wydaje sig, iz rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce pozostaje
w Scistym zwigzku z warunkami, jakie nasz kraj oferuje zagranicznym inwestorom.
W tym wzgledzie winne by¢ podjete dalsze zmiany wychodzace naprzeciw kapita-
fowi zagranicznemu, tak aby warunki oferowane inwestorom przez Polske byty kon-
kurencyjne wobec warunkdow oferowanych przez takie kraje, jak Wegry, Stowacja,
Ukraina czy' Biatorus. Dotycza one przede wszy stkim:

- zagwarantowania wspolnikowi zagranicznemu bez ograniczen transferu zyskow
przy padajacych mu z udziatu w spoice,

- usprawnienia systemu podatkowego o stosowanie tzw. systemu ,,carry foreward
- carry back", tzn. mozliwosci odliczenia od zysku przed opodatkowaniem w okre-
sach pdzniejszych strat ponoszonych w okresie poczatkowym,

- gwarancji chroniacych inwestoréw zagranicznych przed pogorszeniem warun-
kow dziatania, chyba ze wystgpitoby ono w wyniku generalnych zmian w gospo-
darce, dotykajacych wszystkie podmioty,

° Komunikat nr 2 Prezesa Agencji do Spraw Inwestycji Zagranicznych ,Makler” nr 3 - dodatek
do ,,Rzeczpospolitej” z 19 IV 1990.

10 Uzyskanie zezwolenn w zakresie posrednictwa w handlu zagranicznym przez spétki z kapitatem

zagranicznym wynikato z koniecznosci pogodzenia dochodowej dziatalnosci spétek w posrednictwie
w handlu zagranicznym z przywilejami ptynacymi z uregulowali prawnych , tzn. zwolnierh od podat-
ku dochodowego i optat celnych (w poczatkowym okresie dziatalnosci spétek).
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- kontynuacji prac nad normami prawnymi dotyczacymi zasad prowadzenia ra-
chunkowosci, dostosowanych do miedzynarodowych standartow opracowanych
przez Miedzynarodowy Komitet Standartow Rachunkowosci oraz zasad obowigzu-
jacych kraje Unii Europejskiej odnosnie do wyceny, ewidencji i publikacji rocznych
sprawozdan,

- ustabilizowania polityki celnej panstwa w stosunku do naptywajgcego kapitatu
z zagranicy, a przede wszystkim w stosunku do aportu rzeczowego (z wyszczegol-
nieniem okreslonych pozycji aportu i ich wartosci),

- uproszczenia procedur administracyjnych przy zakiadaniu spotek z udziatem
kapitatu zagranicznego, uwzgledniajac mozliwo$S¢ ograniczenia koniecznosci uzyski-
wania zezwolen przez inwestorow (w niektorych tylko dziedzinach), a wprowadza-
jac szerzej jedynie obowigzek rejestrowania powstatych spotek.

Podjecie przez Polske krokow w kierunku wprowadzenia zmian w wymienionych
dziedzinach spowoduje naptyw duzego kapitatu do Polski oraz poprawe opinii za-
granicznych inwestorow o warunkach inwestowania w Polsce - co w sytuacji inte-
gracji Polski z Unig Europejska wydaje sie sprawga bardzo istotna.



