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Streszczenie: Artykut ma na celu przedstawienie, w oparciu o literaturg przedmiotu i dane statystyczne, wy-
nikéw dyskusji na temat znaczenia kapitalowych i niekapitatowych form ekspansji mi¢dzynarodowe;j przed-
sigbiorstw we wspotczesnej gospodarce. Odrzuca hipoteze, ze w warunkach kryzysu gospodarczego lepsze
dla przedsigbiorstw bgda niekapitalowe formy ekspansji. Wskazuje, ze biorac pod uwage dlugie okresy,
wzrost wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych jest bardzo szybki, mimo ze w krotszych okresach
moze nastapi¢ zmniejszanie sredniorocznego ich naptywu. Rowniez i przekonanie o zmniejszeniu znaczenia
inwestycji typu greenfield nie jest prawdziwe, o czym $§wiadcza dane statystyczne. Kryzys zmniejsza raczej
ilo$¢ i wartos$¢ transakceji fuzji i przejec.

Stowa kluczowe: ckspansja migdzynarodowa, formy kapitatowe i niekapitatowe, bezposrednie inwestycje
zagraniczne, inwestycje greenfield, fuzje i przejecia

Wprowadzenie

Zmiany wystepujace w gospodarce §wiatowe]j, wywotane migdzy innymi przez kryzys gos-
podarczy i finansowy, spowodowaty reorientacj¢ gospodarek wielu krajow. Zmienia si¢ po-
dejscie do pozyskiwania zroédel energii, §rodkoéw finansowych przeznaczonych na rozwdj,
przeobrazeniu ulega struktura gospodarek narodowych. Zmiany nie ominety tez polityki
przedsigbiorstw zwigzanej z ich ekspansjg migdzynarodowa. W zwigzku z tym mozna sfor-
mulowaé nast¢pujace pytania:

1. Czy kryzys spowodowal wzrost znaczenia niekapitatlowych form ekspansji miedzy-
narodowej w stosunku do form kapitatowych, czy te formy si¢ wspieraja, czy konku-
ruja ze soba?

2. Czy nastgpito ostabienie pozycji inwestycji typu greenfield jako najbardziej znacza-
cej formy bezposrednich inwestycji zagranicznych, na korzys$¢ innych form ekspansji
kapitatowe;j?

3. Czy istnieje zgodno$¢ migdzy dtugofalowymi trendami ksztattujacymi inwestycje
zagraniczne a obserwowanymi w ostatnich latach trendami o charakterze bardziej
krétkofalowym?
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4. Jaka role odgrywa polityka krajow goszczacych w ksztalttowaniu znaczenia poszcze-
golnych form ekspans;ji?
5. Jakie relacje wystepuja miedzy aliansami strategicznymi a tworzeniem sieciowych
uktadoéw powiagzan w skali migdzynarodowe;j?
Odpowiedzi na te pytania pozwolg okresli¢ prawdopodobny przyszty kierunek rozwoju
poszczegolnych form ekspansji miedzynarodowe;.

1. Dylematy zwiazane z wykorzystaniem kapitalowych form ekspansji
miedzynarodowej

Wsrdd réznych podziatow, jakie sa stosowane w analizie zaangazowania mi¢dzynarodo-
wego przedsicbiorstw, na uwage zastluguje podzial na kapitalowe i niekapitatowe formy
ekspansji.

Do kapitalowych form ekspansji zalicza si¢ przede wszystkim bezposrednie inwestycje
zagraniczne. W. Karaszewski pisze: ,,Bezposrednie inwestycje zagraniczne to lokaty ka-
pitatu dokonywane poza granicami kraju osiedlenia inwestora dla podjgcia tam dziatalno-
$ci gospodarczej od podstaw lub nabycia praw wtasnos$ci do istniejacego przedsigbiorstwa
w skali umozliwiajacej bezposredni udziat w zarzadzaniu” (Karaszewski 2004).

Jak wynika z tej definicji, podstawowymi formami dokonywania inwestycji bezposred-
niej sg:

— inwestycje typu greenfield, a wigc inwestycje ,,od podstaw”,

— inwestycje typu brownfield, a wigc nabycie praw wlasnosci do juz istniejacego przed-

sigbiorstwa.

Jezeli tak, to do bezposrednich inwestycji zagranicznych nie powinnismy zaliczy¢ innej
kapitatowej formy ekspansji migdzynarodowej, jaka jest tworzenie przez kapitat zagranicz-
ny w kraju goszczacym wraz z kapitatem lokalnym spoétki joint-venture.

Przez kraj goszczacy jest wysoko ceniona inwestycja typu greenfield, nastepuje bowiem
wtedy powigkszenie potencjatu produkcyjnego lub ustugowego kraju goszczacego. Inwe-
stycja taka wymaga posiadania przez inwestora znacznych zasobow oraz dtugiego czasu.
(Oczkowska 2013) Mozna ja wiec traktowaé jako przejaw dowodu zaufania do kraju gosz-
czacego, jego stabilnosci gospodarczej i spotecznej oraz jako przekonanie o duzych szan-
sach rozwoju rynku, w tym i popytu wewnetrznego.

Z kolei inwestycje typu brownfield traktuje si¢ jako szczeg6lnie korzystne, gdy ,,na-
bywane przedsicbiorstwo posiada duze udzialy w rynku, pozytywny wizerunek marki
oraz dobrze rozwinigta sie¢ zaopatrzenia i dystrybucji” (Oczkowska 2013) Inwestycja typu
brownfield moze by¢ wigc kojarzona z procesami przejeé przedsigbiorstw.

Nalezy natomiast zwrdci¢ uwage na podobienstwa wystepujace miedzy tworzeniem
spoltek joint-ventures a fuzjami przedsigbiorstw. Jednakze w przypadku spoétek joint-ven-
tures mamy do czynienia z kapitatami wnoszonymi przez nadal istniejace dwa (lub wig-
cej) przedsigbiorstwa, i dzigki temu bezpieczenstwo jednostek gospodarczych tworzgcych
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spotke joint-venture jest wicksze niz w przypadku fuzji, gdzie dwa przedsigbiorstwa tacza
si¢ ze sobg, tworzac nowe, ktorego sukces jest jedyna szansa dwoch wezesniej samodzielnie
inwestujacych przedsigbiorstw.

W. Grzegorczyk wskazuje, ze tworzenie spotki joint-venture w kraju goszczacym ma
istotne walory dla inwestora zagranicznego:

— ,, zmniejszenie ryzyka dzialan na rynku zagranicznym,

dostep do tanszych surowcow i sity roboczej,

dostep do nowych rynkow,

— pokonanie barier handlowych wejs¢ na rynek zagraniczny,

— zdobycie wiedzy i do§wiadczenia o rynku zagranicznym” (Grzegorczyk 2006).

Oczywiscie podstawowym problemem dla inwestora zagranicznego jest to, ze lokalny
partner moze okaza¢ si¢ nieodpowiedni. Z badan przeprowadzonych w ramach projektu
ACE przez zespot badawczy Katedry Zarzadzania Przedsigbiorstwem Uniwersytetu £.6dz-
kiego w latach 1992—-1994 wynikato, ze spotki joint-ventures w Polsce w badanych latach
(ze wzgledu na transformacje ustrojowa w 1989 roku powstato ich wtedy szczegoélnie duzo)
byty preferowang forma ekspansji miedzynarodowej. Podstawowym motywem ich tworze-
nia byta obawa inwestora zagranicznego przed nieznanym mu ryzykiem i przypisywanie
lokalnemu partnerowi roli jednostki utatwiajacej funkcjonowanie inwestorowi zagranicz-
nemu w kraju goszczacym (Zespot badawcezy... 1994).

Z czasem, gdy lokalny partner okazywat si¢ juz niepotrzebny, rozwiagzywano spotke
i tworzono filig, najczesciej ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego (w najlepszym razie
z mniejszo$ciowym udzialem lokalnego kapitatodawcy). Wszystkie formy kapitalowego za-
angazowania inwestora zagranicznego utozsamiane z bezposrednimi inwestycjami zagra-
nicznymi traktowane byty dotychczas jako formy dtugofalowego zaangazowania inwestora
w kraju goszczacym, co odrézniato je od najczesciej krotkoterminowych inwestycji port-
felowych (Bezposrednie... 2005a). Ciagte poszukiwanie przez inwestoréw zagranicznych
miejsc jeszcze bardziej korzystnych lokalizacji dla swego kapitatu jest jednym z wielu ele-
mentoéw sktadajacych si¢ na wzrastajaca niestabilno$¢ otoczenia, w jakim dziataja zarow-
no gospodarki poszczegdlnych krajow, jak i same przedsigbiorstwa. W. Szymanski uzywa
sformutowania ,,trwato$¢ zrddel niestabilno$ci”, sugerujac, ze ,,nastepuje stopniowe przej-
Scie od stosunkowo dtugich okresow stabilnosci przerywanych co jaki$ czas zjawiskiem
destabilizacji — do stosunkowo trwatych dtugich okresow nie stabilizacji i kryzysow prze-
rywanych niekiedy krotkimi okresami stabilno$ci i spokoju” (Szymanski 2012). Istotnie,
kryzys gospodarczy i finansowy, niestabilno$¢ spoteczna i polityczna, rosngca nieufnosé
do bankow jako instytucji zaufania publicznego, a nawet zmiany klimatu powoduja rosnace
poczucie zagrozenia. Czy wigc w tej sytuacji bezpieczniejsze dla inwestora moze okazaé
si¢ wykorzystanie niekapitatowych form ekspansji, gdzie straty gospodarcze spowodowane
»hietrafiong” inwestycja beda znacznie mniejsze? Czy niedogodnosci zwigzane z posia-
daniem partnera moga przynies¢ jednak wicksze korzysci niz samodzielne realizowanie
inwestycji ,,od podstaw” lub tez catkowite przejmowanie przedsigbiorstw oferowanych do
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sprzedazy w kraju goszczacym? Czy nalezy to wigza¢ z kryzysem, czy stanowi¢ to moze
dtugofalowa tendencje?

2. Niekapitalowe formy ekspansji miedzynarodowej
jako alternatywa form kapitalowych?

Do nie kapitatowych form ekspansji zagranicznej najczgsciej zalicza sig:

— contract manufacturing,

— outsourcing,

— contract farming,

— franczyzg,

— licengje,

— zarzadzanie kontraktowe,

— inne formy relacji o charakterze kontraktu (Pakulska 2014).

T. Pakulska zwraca uwagg na to, ze nicktore z niekapitatowych form ekspansji moga by¢
korzystniejsze dla kraju goszczacego i jego przedsigbiorstw ze wzgledu na zwigzang z nimi
mozliwo$¢ rozwoju firm lokalnych i wzrost ich przedsigbiorczo$ci. Rozwigzania przyje-
te w formach niekapitalowych nie maja jednolitego charakteru i dlatego poziom ryzyka
jest bardziej zroznicowany. Trudno bowiem porownywac kontrakt menedzerski, w ktorym
firma zagraniczna wykonuje ustuge zwigzana z zarzadzaniem catym przedsigbiorstwem
lub projektem inwestycyjnym, do zlecenia innej firmie poddostawy okreslonych produk-
tow, czesci, urzadzen, realizowania ushug na rzecz zleceniodawcy. Nalezy tez pamigtac, ze
oprécz wspomnianych wyzej form niekapitatowych duze znaczenie caty czas ma eksport
oraz alianse strategiczne, ktore przyjmujg posta¢ wspotpracy migdzynarodowej przedsig-
biorstw na réznych polach (udostepnianie kanatéw dystrybucji, dzielenie si¢ osiagnigciami
technicznymi, prowadzenie wspolnych badan itp.).

Coraz czg$ciej mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej konkurenci sa zmuszeni do ko-
operowania ze sobg, co nazwano kooperencja (konkurencja i kooperacja jednocze$nie).
J. Cygler stwierdza, ze ,,kooperencj¢ cechuja okreslone atrybuty, ktére wyrdzniaja ja od
innych typow reakcji migdzy przedsiebiorstwami. Nalezg do nich: jednoczesno$¢, wspot-
zalezno$¢ konkurencji i kooperacji, ich cigglos¢ i kompleksowos¢, wystgpowanie zaréowno
elementow formalnych (kooperacja), jak i nieformalnych (rywalizacja). Cz¢$¢ kooperacyjna
moze przyja¢ formy przynalezne do alianséw strategicznych, jak i do nich nienalezace”
(Cygler 2008).

Pogorszenie si¢ warunkow, w jakich dzialaja przedsigbiorstwa, moze spowodowac
wzrastajacg ilo$¢ uktadow kooperencyjnych. Co wigcej, moze to zwigkszy¢ ilos¢ przypad-
kow, w ktorych konkurencja migdzy przedsigbiorstwami wystepuje tylko ,,na papierze”,
a w praktyce mamy do czynienia z dzieleniem si¢ strefami wplywow, uzgodnieniami marz,
optat i cen, z niekorzyscia dla pojedynczego klienta.
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Czy charakter alianséw strategicznych daje mozliwo$¢ utozsamiania ich z coraz po-
wszechniejsza budowa uktadoéw sieciowych miedzy przedsigbiorstwami? Czy uktady sie-
ciowe mozna zaliczy¢ do niekapitatowych form ekspansji migdzynarodowe;j?

M. Poniatowska-Jaksch przywotuje pojecie renty relacyjnej. Chodzi tu o sytuacje,
w ktorej przedsicbiorstwa ,,tacza, wymieniaja lub inwestuja w aktywa, tacza, wymieniaja
lub inwestuja wiedze oraz stosujg efektywne metody zarzadcze obnizajace koszty transak-
cyjne i/lub umozliwiajace realizacj¢ renty przez synergi¢ efektow ze wspolnych aktywow
wiedzy i umiejetnosci” (Poniatowska-Jaksch 2014). W tym ujeciu jednak sieciowe formy
internacjonalizacji przedsi¢biorstw wykazuja duze podobienstwo do aliansow strategicz-
nych. Jezeli mozemy moéwic o roznicy, to moze ona wynikac z faktu, iz alians strategiczny
zaktada catkowita réwnos$¢ partnerdw, natomiast sie¢ takiej rownosci nie zapewnia, co wig-
cej, moze by¢ tworzona wiasnie z mysla kontrolowania przez jedno przedsigbiorstwo po-
zostatych partnerow sieci. Tworzenie ponadnarodowych tancuchow wartosci niewatpliwie
sprzyja rozwojowi uktadow sieciowych.

Czy mniejsze ryzyko zwigzane z tworzeniem i funkcjonowaniem niekapitalowych
form ekspansji miedzynarodowej bedzie powodowalo, zwlaszcza w warunkach narastaja-
cej niestabilnosci otoczenia gospodarczego, w jakim dziatajg przedsigbiorstwa, stopniowe
odchodzenie od kapitatowych form ekspansji? W literaturze zwraca si¢ uwage na to, ze
,»W praktyce nie wszystkie inwestycje podmiotow BIZ faktycznie sg finansowane kapita-
fem zagranicznym. W znacznym stopniu moze by¢ wykorzystywany takze kapitat krajowy,
np. w formie kredytu bankowego” (Rola... 2011).

W wielu przypadkach ryzyko polityczne (country risk) zwigzane z kapitalowym wej-
$ciem do danego kraju, jest skutecznie zmniejszane wla$nie przez celowy duzy udziat ka-
pitatu obcego finansujacego dane przedsigwzigcie. Nalezy tez pamigtac o tym, ze naptyw
kapitatu do danego kraju (regionu) nieuchronnie wigze si¢ z jego odptywem w postaci
transferu zyskow (Bezposrednie... 2005a). Jednoczesnie kapitatlowe formy ekspansji beda
zawsze korzysta¢ z wigkszego wsparcia kraju goszczacego czy wladz regionu, w ktérym si¢
lokuja. Poza tym, kapitat poszukujacy zastosowanie, nie zawsze znajduje satysfakcjonujace
inwestora zastosowanie w kraju macierzystym, co zresztg byto zawsze podstawowym po-
wodem, dla ktorego inwestycje zagraniczne byly podejmowane. To wszystko sprawia, ze
najbardziej realna jest perspektywa, w ktérej dwie formy: kapitalowa i niekapitatowa mia-
tyby swoj udziat w ksztattowaniu strategii ekspansji firm mi¢dzynarodowych, co wigcej,
mozna zaklada¢, ze moga si¢ wzajemnie wspieraé. Trzeba tez pamietac, ze analizujac fazy
umiedzynarodowienia przedsigbiorstw, zauwazamy wyrazny wzrost ekspansji niekapitato-
wej w pierwszych fazach umigdzynarodowienia, a dopiero w kolejnych fazach przedsiebior-
stwo decyduje si¢ na ekspansje kapitatlowa, co nie neguje istnienia formuty born global we
wspotczesnej gospodarce. Zreszta, dane liczbowe nie dajg podstaw do traktowania ekspan-
sji kapitatowej jako niekonkurencyjnej w stosunku do niekapitatowe;.
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3. Analiza trendow dlugofalowych i krétkofalowych
w ksztaltowaniu kapitalowych form ekspansji miedzynarodowej

Dokonujac oceny wielko$ci przeptywow kapitatowych w skali catej gospodarki swiatowej,
nalezy odrozni¢ trendy dtugofalowe, ktore wiaza si¢ z liberalizacja gospodarki $wiatowej
i trendy krotkofalowe, wywotane kryzysem gospodarczym i finansowym ostatnich lat i in-
nymi czynnikami o charakterze koniunkturalnym. Odpowiedz na pytanie, czy mamy do
czynienia z rzeczywistym wzrostem inwestycji zagranicznych o bardziej trwatym charak-
terze (a wigc bezposrednich inwestycji zagranicznych), moze nam udzieli¢ tempo wzrostu
skumulowanych zasobow kapitalowych inwestycji zagranicznych w krajach goszczacych.
Wedtug danych World Investment Report (2013) narastajagca warto$¢ bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych w skali catego $wiata wynosita:

— w 1990 roku: 2 078 267 mln dolarow,

— w2000 roku: 7 511 311 mlIn dolarow,

— w2012 roku: 22 812 680 mIn dolarow.

To oznacza, ze miedzy 1990 a 2000 rokiem zasoby bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych $rednio wzrosty 3,6 raza, a miedzy 2000 a 2012 rokiem ponad 3 razy, liczac od
znacznie wigkszej podstawy. Skumulowana wartos¢ tych inwestycji w skali $wiatowej
w 2012 roku byta prawie 11-krotnie wyzsza niz w roku 1990. Oczywiscie mozemy wzigé
pod uwage zjawiska inflacyjne, ale i tak wynik taki oznacza bardzo duze przyspieszenie,
jesli chodzi o warto$¢ zaangazowanych w bezposrednich inwestycjach kapitalow. Dzieje si¢
tak mimo tego, ze Swiatowy kryzys gospodarczy ostatnich lat spowodowat jednak odczu-
walne zmniejszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 1

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2007-2012 w mlIn dolarow

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Swiat 2002 695 1816398 1216475 1 408 537 1651511 1350926

Zrédto: World Investment Report (2013: 213).

W pordéwnaniu z najlepszym rokiem 2007, spadek corocznego naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych jest widoczny. Tym niemniej, w stosunku do najstabszego pod
tym wzgledem roku 2009 (apogeum kryzysu), w nast¢pnych latach nastapit pewien wzrost
naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wedtug World Investment Report (2013)
rok zamknat si¢ wynikiem ok. 145 000 mln dolaréw, a wigc nastgpit pewien wzrost w po-
réwnaniu do roku 2012, natomiast w latach 2014-2015 powinien nastapi¢ wzrost przepty-
WOW.

Porownajmy jeszcze naptyw inwestycji typu greenfield oraz warto$¢ transakcji fuzji
iprzeje¢ w okresie ostatnich lat. Pozwoli to okresli¢, na ile kryzys gospodarczy spowodowac
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mogt odwrot od inwestycji, ktore majg najbardziej istotne znaczenie dla kraju goszczacego,
a wigc inwestycji typu greenfield oraz inwestycji, ktore dowodzg istnienia atrakcyjnych ak-
tywow posiadanych przez kraje goszczace, czyli inwestycji polegajacych na przejmowaniu
lokalnych firm.

Wartoé¢ podejmowanych inwestycji typu greefield ksztattowata si¢ nastepujaco:

Tabela 2

Warto$¢ inwestycji typu greenfield w latach 2006-2012 w mln dolaréw

Lata 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Swiat 910 601 943 980 1582134 1041927 901 152 913 828 612 155

Zrédto: World Investment Report (2013: 226).

W przeciwienstwie do wartosci catkowitych corocznych przeptywow bezposrednich
inwestycji zagranicznych, najwigksza warto§¢ naptywu tych inwestycji przypadala na rok
2008, a najpowazniejszy spadek nastapit w 2012 roku.

Generalnie jednak, w latach 2006-2011 (poza rokiem 2008) wartosci naptywu tych in-
westycji sg dos¢ zblizone do siebie. Czy oznacza to jednak kryzys tego typu inwestowa-
nia? Spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych ogétem w 2009 roku, w poréwnaniu
z 2007 rokiem byl tez bardzo wysoki, warto$¢ inwestycji stanowita tylko 60,7% poziomu
72007 roku. Analizujac poziom inwestycji typu greenfield (poza rokiem 2012) $redniorocz-
ny poziom tych inwestycji to ok. 2/3 poziomu z najlepszego 2008 roku. Czy mozna wigc tu
wyciaggac daleko idace wnioski?

Na rynku fuzji i przeje¢ w analogicznym okresie sytuacja przedstawiata si¢ nastepujaco:

Tabela 3

Wartos¢ ponadgranicznych fuzji i przeje¢ w min dolaréw

Lata 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Swiat 625 320 1022725 706 543 249 732 344 029 555173 308 055

Zrodto: World Investment Report (2013: 221).

I tutaj, podobnie jak w przypadku catosci bezposrednich inwestycji, najwyzszy spadek
odnotowano w 2009 roku, przy czym analizujac caty okres 2006—2012, Srednioroczny spa-
dek jest jednak wyzszy niz w przypadku inwestycji typu greenfield. Tak wigc, kryzys na
rynku kontroli jest znacznie wigkszy niz w przypadku inwestycji dokonywanych od pod-
staw. Nawet porownujac rok 2012, najgorszy jesli chodzi o naptyw inwestycji typu green-
field do najlepszego, otrzymamy 38,7% poziomu z 2008 roku, natomiast ten sam rok (2012)
w przypadku ponadgranicznych fuzji i przejgc¢ do najlepszego 2007 roku to tylko 30%.
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Okazuje si¢ wigc, ze wigksza ostrozno$¢ w dobie kryzysu wykazali inwestorzy na ryn-
ku fuzji i przeje¢. Konkludujac, ekspansja kapitalowa, liczona dla dtugiego okresu czasu,
wykazuje duza dynamike wzrostu. Jak wynika z przedstawionych prognoz, nie ma podstaw
do przyjmowania hipotezy o wyraznej spadkowej tendencji ksztaltowania si¢ kapitatowych
form ekspansji migdzynarodowej. W krotkim okresie natomiast — naptyw inwestycji moze
ulec zmniejszeniu, zwlaszcza w okresie kryzysow gospodarczych i finansowych.

Uwagi koncowe

Odpowiadajac na pytanie, zawarte w tytule artykutu, mozna wyrazi¢ poglad, ze:

1. Migdzy kapitatlowymi i niekapitatowymi formami ekspansji migdzynarodowej nie
powinna wystepowac konkurencja, bardziej prawdopodobne jest wspieranie si¢ tych
form lub ich sukcesywne zastosowanie w procesie internacjonalizacji przedsiebior-
stwa. Trzeba uzna¢ za uprawniony poglad, ze w warunkach kryzysu formy niekapi-
tatowe, jako mniej ryzykowne, beda miaty priorytet.

2. Polityka kraju goszczacego bedzie nadal miata istotny wplyw na wybdr formy eks-
pansji — formy kapitatowe, zwlaszcza inwestycje typu greenfield, beda zawsze trak-
towane przez kraj lokalizacji inwestycji jako bardziej atrakcyjne od rozwigzan bazu-
jacych na uktadach sieciowych badz aliansach strategicznych.

3. W perspektywie dlugofalowej wzrost skumulowanej wartosci bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych jest bardzo szybki. Jednoczesnie, biorac pod uwage okres, w kto-
rym wystapit kryzys gospodarczy, nastapily wyrazne spadki zarowno w naptywie
bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i inwestycji typu greenfield, a zwtasz-
cza wartosci transakcji na rynku fuzji i przejeé. Jednakze juz w 2013 roku nastapit
wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do krajow goszczacych,
a prognoza UNCTA na lata 2014-2015 zaktada pewien wzrost warto$ci przepty wow.

4. Relacje migdzy inwestycjami typu greenfield a wartoscig transakcyjna na rynku fuzji
i przeje¢ beda uzaleznione m.in. od atrakcyjnosci aktywéw w krajach goszczacych,
ktore moglyby by¢ przedmiotem tych transakc;ji.
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INTERNATIONAL EXPANSION FORMS - SUBSTITUTION OR COMPLEMENTARITY?

Abstract: Based on subject literature and statistical data, paper shows the results of discussion concerning
importance of equity and non — equity forms of international expansion in modern economy. Author rejects
the hypothesis assuming that during the crisis non — equity expansion forms are better. It is indicated that in
long — term perspective, growth of foreign direct investment value is very fast despite in short — term period
the average flows are lower. In contrast to statistical data, convincing that level of greenfield investment is
still not big enough in world economy, Author shows that the economy crisis depreciate the number and value
of M&A transactions.

Keywords: international expansion, equity and non-equity forms, foreign direct investment, greenfield in-
vestment, merger and acquisition transactions
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