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Uwagi wstepne

§rod korzysci plynacych z internacjonali-

zacji, obok efektéw rynkowych - szczegél-

nie waznych dla przedsiebiorstw napotyka-
jacych na popytowe bariery rynku, nalezy wymie-
ni¢ dostep do zasobéw materialnych, w tym natu-
ralnych, niematerialnych, a zwlaszcza sily roboczej
o okreslonych cechach, aktywow technologicznych
1 innowacyjnych itp. Dzialalno§¢ miedzynarodowa
pozwala réwniez na laczenie i wykorzystywanie
sprzyjajacych uwarunkowan zewnetrznych w skali
miedzynarodowej i w rezultacie podnoszenie efek-
tywnosci w drodze wzrastajagcych korzysci skali
1 zasiegu dzialania, a takze dywersyfikacji ryzyka.
Jednym z czynnikéw wplywajacych na zakres osia-
ganych korzysci z internacjonalizacji jest sposoéb
wejscia na rynki zagraniczne.

Przedsiebiorstwo moze w rézny sposéb wejsé
na rynki zagraniczne. Poza najbardziej klasycznym
- eksportem, obecno$é na rynkach miedzynarodo-
wych moze przy]mowac postac pow1azan koope-
racyjnych z zagranicznymi partnerami’, a takze
samodzielnie prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej. Poszczegélne formy réznia sie miedzy soba
skalg i sposobem zaangazowania zasobdw, zakre-
sem kontroli oraz stopniem ryzyka. Wtasciwy
dobor drogi ekspansji jest jednym z kluczowych
elementéw wyznaczajacych przyszly sukces przed-
siebiorstwa.

Decydujac sie na aktywno$é kapitalowa na
rynku zagranicznym (w drodze inwestycji), przed-
siebiorstwa muszg dokonaé wyboru wariantow
alternatywnych mozliwo$ci w zakresie formy orga-
nlzachneJ 1 sposobu We]sc1a Wybér formy orga-
nizacyjnej sprowadza sie do rozstrzygniecia - czy
przedsiewziecie przy]m1e postac samodzielnie
prowadzonej filii zagranicznej czy tez dzialalnosé
gospodarcza bedzie prowadzona wspdélnie z part-
nerem lub partnerami zagranicznymi. Natomiast
wybo6r sposobu wejscia oznacza podjecie decyzji
- czy dokonaé¢ inwestycji od podstaw (inwesty-
cja greenfield) czy nabyé cze$é lub cato$é udzia-
16w istniejacego juz przedsiebiorstwa (inwestycja
brownfield)?.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezen-
towanie obu form wejsScia na rynek zagraniczny
droga inwestycji bezposredniej, a przede wszyst-
kim korzy$ci oraz niekorzysci jednej i drugiej.
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Inwestycje greenfield

tworzenie od podstaw nowego podmiotu

(filii) za granica jest przykladem strategii

wzrostu wewnetrznego (endogenicznego),
polegajacego na rozbudowie potencjalu przedsie-
biorstwa opartego na wlasnych zasobach, co nadaje
procesowi bardziej stopniowy i ewolucyjny charak-
ter. Bezposrednim skutkiem tego rodzaju przedsie-
wziecia jest powstanie nowych obiektéow produkcyj-
nych i/lub handlowych czy ustugowych. Natomiast
inwestycja brownfield sprowadza sie do zakupu
czesci lub catosci udzialéw istniejacego juz przed-
siebiorstwa®. Stanowi ona jedna z mozliwych form
wzrostu zewnetrznego (egzogenicznego), ktéra
prowadzi do wzrostu potencjatlu przedsiebiorstwa
opartego na zasobach spoza przedsiebiorstwa, co
skutkuje zmiana potencjalu w sposéb skokowy.

Zasadnicza i najczesciej wskazywang w litera-
turze przedmiotu przewaga inwestycji greenfield
jest mozliwo$¢ dopasowania rozmiaréw i struktury
inwestycji do potrzeb przedsiebiorstwa, a takze
adaptacji do jego wymogéw technicznych czy eko-
nomicznych. Takie dzialanie pozwala na dostoso-
wanie nowo powstalego obiektu do juz prowadzo-
nej dzialalnosci przez inne jednostki przedsiebior-
stwa, co nie tylko przeklada sie na konkurencyj-
no$¢ organizacji w nastepstwie nowo powstatego
obiektu, ale takze poprzez wartosci dodane, gene-
rowane poprzez inne jednostki w ramach organiza-
cji, powstate w efekcie wkomponowania i integra-
¢ji nowego podmiotu.

Tworzac inwestycje od podstaw, przedsiebior-
stwo ksztattuje filie poprzez wybér lokalizacji, formy
dziatalno$ci, jej rodzaju oraz skali, a takze przy
pomocy zatrudnionej kadry pracowniczej, 1mple-
mentacji wlasnych systemow zarzadzania czy nowej
technologii zgodnej z juz dzialajaca w innych jed-
nostkach. Przyczynia sie to do optymalizacji dzia-
tan organizacji w skali miedzynarodowej, a takze
zmniejszenia ryzyka zwigzanego z funkcjonowa-
niem nowego obiektu w systemie calej organizacji.

Kluczowym elementem omawianego typu inwe-
stycji z punktu widzenia konkurencyjnosci jest
takze mozliwo$é przenoszenia i wykorzystywania
wlasnych struktur organizacyjnych, systemow zarza-
dzania, procedur, wartosci i kultury organizacyjnej.
Z perspektywy inwestycji greenfield wprowadzenie
powyzszych elementéw do nowo powstalej spotki jest
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znacznie prostsze niz w przypadku akwizycji, gdzie
przedsiebiorstwo przejmuje podmiot z wyksztal-
conymi juz strukturami, warto$ciami i kultura
organizacyjna, nie zawsze zgodnymi z obowigzuja-
cymi w przedsiebiorstwie macierzystym. Dlatego
utworzenie przedsiebiorstwa od podstaw istotnie
ulatwia zarzgdzanie nowym podmiotem i przez to
przyczynia sie do zmniejszenia ryzyka zwiazanego
z organizacyjna 1 zarzadcza kontrola®.

Z punktu widzenia konkurencyjnosci przed-
s1egb10rstwa mledzynarodowego jest istotne takze
zwrécenie uwagi na mozliwosé transferu i wykorzy-
stania przy pomocy BIZ przewag wlasnosciowych.
Wypracowane w organizacji i implementowane
w innych jednostkach systemy zarzadzania, prak-
tyki biznesowe czy struktura i kultura organi-
zacyjna ulatwiaja transfer oraz wykorzystanie
powstalych w ten sposéb przewag wlasnosciowych.
Nalezy dodaé rowniez, ze wymienione powyzej
elementy sluzace transferowi i wykorzystaniu
przewag, moga samodzielnie stanowi¢ ich Zrédto.
Konkludujac, mozna stwierdzié, ze inwestycja green-
field jest szczegdlnie zalecana forma wejscia,
gdy przedsiebiorstwo dysponuje silnymi, gteboko
osadzonymi w organizacji przewagami wlasno-
§ciowymi, ktérych samodzielne wyodrebnienie
1 przeniesienie byloby niemozliwe. Dlatego tez
przedsiebiorstwo, opierajac swoja przewage na
dzialalnosci badawczo-rozwojowej, nowoczesnej
zaawansowanej technologii czy rozbudowanych
systemach zarzadzania, w tym przede wszyst-
kim jako$cia, jest bardziej sklonne do podejmo-
wania inwestycji w drodze projektu od podstaw,
anizeli przejecia lokalnego podmiotu. Co wiecej,
lepsze wykorzystanie wlasnych atutéow bedzie row-
niez wplywaé na zwiekszenie efektéw synergii,
a sposob transferu bedzie stuzyé ich lepszej ochro-
nie. Wzmocnienie transferu, w tym takze ochrony
posiadanych przewag, bedzie mieé miejsce w kon-
sekwencji towarzyszacego inwestycji od podstaw
wyzszego stopnia kontroli wskutek wprowadzenia
wlasnych systemo6w zarzadzania, praktyk bizneso-
wych czy struktur organizacyjnych, a takze wyz-
szego poziomu ekspatriantéw z centrali i innych
jednostek, ktorzy, poza funkcja kontrolna, stano-
wig réwniez rodzaj no$nika wiedzy i umiejetnosci,
transferujac tym samym zakorzenione w organiza-
cji przewagi.

Powyzsze przestanki uzasadniajg zalozenie, ze
inwestycja greenfield bedzie zalecana forma wej-
$cia dla podmiotéw stosujacych strategie globalna.
Kojarzona jest ona z bardzo wysokim poziomem
globalnej konkurencji oraz silnym ukierunko-
waniem na osiagniecie korzysci skali i zasiegu,
ktore umozliwiaja realizacje strategii przywoédztwa
kosztowego. Kluczowym elementem w tym przy-
padku sa korzysci integracji mozliwe do uzyskania
dzieki dopasowaniu dzialalnosci nowej jednostki do
aktywnosci pozostatych podmiotéw w ramach orga-
nizacji oraz wysokiej kontroli podmiotéw zaleznych
przez centrale. W efekcie inwestycja greenfield
wydaje sie lepszym rozwigzaniem anizeli alterna-
tywne wejScie poprzez przejecie juz funkcjonuja-
cego na rynku podmiotu, ktéry moze okazac sie
istotnie niedopasowany pod wzgledem rozmiaru,
technologii czy orgamzaql oraz wykazywadé istotne
problemy na poziomie integracji z pozostalymi
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jednostkami i transferu oraz wykorzystania wypra-
cowanych przewag wlasnosciowych?.

Innym zasadniczym atutem inwestycji greenfield
- w tym szczegélnie istotnym z punktu widzenia
polskich przedsiebiorstw - jest mozliwos§é roztoze-
nia w czasie kosztow inwestycji oraz wycofania sie
badz korekty inwestycji w razie potrzeby. Z punktu
widzenia przedsiebiorstwa rozlozenie inwestycji
w czasie oznacza mozliwo§¢ dokonywania inwesty-
cji w miare pozyskiwania srodkéw, bez konieczno-
$ci korzystania ze zrédel zewnetrznych kapitatu.
Przeklada sie to na konieczno$é dysponowania
znacznie mniejszym potencjalem ekonomicznym
niezbednym do zrealizowania inwestycji. To w efek-
cie sprawia, ze jest ona dostepna dla szerszego
grona przedsiebiorstw, w tym matych i §rednich
podmiotéow. Rozlozenie inwestycji w czasie umoz-
liwia réwniez dokonywanie biezacych dostosowan
rozmiaru, struktury czy charakteru realizowane;j
inwestycji do zmieniajacych sie warunkéw pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej w skali kraju
lokaty, jak i §wiata.

Wiasciwe wydaje sie rowniez stwierdzenie, ze
inwestycja greenfield jest bardziej prawdopodob-
nym sposobem wejScia na rynek w sytuacji, gdy
skala inwestycji z zalozenia jest niewielka. Jako
uzasadnienie przede wszystkim nalezy wskazaé¢ na
z reguly nizszy poziom kosztéow, a takze poziom
kompleksowos$ci towarzyszacy inwestycji greenfield
w odniesieniu do analogicznej inwestycji w drodze
przejecia.

Co wiecej, podmiot, wybierajac inwestycje green-
field, pozbywa sie probleméw zwigzanych ze zna-
lezieniem odpowiedniego przedsiebiorstwa do
zakupu czy brakiem do$wiadczenia na rynku kon-
troli. Tego typu inwestycja jest réwniez prefero-
wana przez rzady krajow goszczacych. Dzieje sie
tak, gdyz pozytywny wplyw inwestycji greenfield
na gospodarke kraju lokaty postrzegany jest jako
znacznie silniejszy, o wiekszym zasiegu anizeli
w przypadku akwizycji.

Do zasadniczych wad omawianego sposobu wej-
$cia zalicza sie przede wszystkim wysokie ryzyko
operacyjne i polityczne ponoszone w zwiazku
z ograniczong wiedza inwestora o rynku kraju
lokaty, $rodowisku biznesowym, regulacjach rza-
dowych, dostepie do kanatéw dystrybucji, a takze
sieci kontaktow z dostawcami, klientami itp. Inne
zagrozenie wynikajace z ekspansji zagranicznej
w drodze dziatalnosci od podstaw jest zwigzane
z koniecznos$cig samodzielnego sprostania licznym
barierom administracyjnym, pohtycznym czZy praw-
nym, co bez odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia
moze by¢ dltugotrwatym, kosztownym i skompliko-
wanym procesem. Ponadto wystepuja takze jeszcze
inne bariery, na przyklad te Scisle zwiazane z sek-
torem, w ktérym inwestor zamierza zrealizowaé
inwestycje. W literaturze przedmiotu najczesciej
wskazuje sie na bariery polaczone ze skala produk-
cji, dostepem do sieci dystrybucji, a takze dziala-
niami odwetowymi konkurencji.

Z punktu widzenia sektora inwestycja green-
field bedzie skutkowaé zwiekszeniem mocy pro-
dukcyjnych. W fazie dojrzatej sektora, a zwlasz-
cza w fazie schylkowej wejScie nowego podmiotu
do niego moze wywolaé dzialania odwetowe kon-
kurentow, ktére moga ostatecznie doprowadzi¢ do
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wojen cenowych, przyczyniajacych sie do erozji
rynku. Dlatego tez tego typu inwestycje zalecane
sg jedynie we wczesnych fazach zycia sektora,
kiedy to rozwija sie on dynamicznie i moze wchto-
naé nowych graczy.

Niewatpliwie istotna stabg strong tego typu
inwestycji jest takze czas wejScia na rynek. Inwe-
stycja greenfield postrzegana jest jako czasochtonny
proces. Nie jest ona zalecana w przypadku szybko
rosngcego rynku kraju lokaty, gdyz towarzyszace
inwestycji koszty alternatywne moga okazac sie zbyt
wysokie. Poza tym, w zwiazku z faktem wydtuze-
nia fazy inwestycyjnej projektu, przychody z nowej
dziatalnosci i okres zwrotu sa przesuniete w czasie.
Znajduje to swoje odzwierciedlenie w ocenie opla-
calno$ci inwestycji, a takze w mozliwosci szybkiego
odzyskania zainwestowanego kapitatu.

Inwestycje brownfield

lternatywnym sposobem wej$cia w sto-

sunku do inwestycji od podstaw jest prze-

jecie funkcjonujacego lokalnego przedsie-
biorstwa. W zwiazku z faktem, ze u jego podstaw
leza odmienne zalozenia, natura tego rodzaju inwe-
stycji rozni sie istotnie od powyzej omawianej, co
sprawia, ze mozna przypuszczaé, ze bedzie ona
réwniez oddzialywaé na odmienne obszary konku-
rencyjnosci przedsiebiorstwa.

Literatura przedmiotu wséréd licznych korzy-
$ci pltynacych z wejscia na rynek poprzez nabycie
lokalnego podmiotu najczesciej wskazuje na mozli-
wos$¢é pozyskania miejscowych aktywow strategicz-
nych. Oznacza to, ze inwestor, wchodzac na rynek,
moze naby¢ w drodze akwizycji przedsiebiorstwa
nowoczesna technologie, dostep do kanaléw dys-
trybucji i dostaw, silne lokalne marki, patenty,
licencje, wyniki prac badawczo-rozwojowych oraz
inne kluczowe aktywa z punktu widzenia tworze-
nia przewagi nad konkurentami. Tym samym prze-
jecie moze umozliwi¢ przedsiebiorstwu uzyskanie
dostepu do komplementarnych zasobéw, ktore nie-
rzadko staja sie zrédltem jego przewagi konkuren-
cyjnej, w tym nie tylko na rynku kraju lokaty, ale
takze na innych obstugiwanych rynkach. Co impli-
kuje, ze moze by¢ ono rekomendowanym sposobem
wejscia dla podmiotéw stosujacych strategie dywer-
syfikacji niepokrewnej.

Moze zdarzy¢ sie rowniez odmienny przypadek,
gdy przedsiebiorstwo nabywajace bedzie dyspono-
waé komplementarnymi przewagami w stosunku
do podmiotu przejmowanego. W tej sytuacji celem
nabycia bedzie wykorzystanie swoich wtasnych
atutéw majacych shuzyé lepszemu wykorzystaniu
zasob6w przejmowanego podmiotu. Zatem mozna
zakladaé, ze akwizycja bedzie sprzyjaé¢ wykorzy-
stywaniu atutéw przedsiebiorstwa, ktore w prze-
ciwienstwie do inwestycji greenfield nie beda gte-
boko zakorzenione w podmiocie, co za tym idzie
- bedzie mozliwe ich wyodrebnienie i przetrans-
ferowanie do innego podmiotu, bez koniecznosci
tworzenia klonu organizacji macierzystej (wraz ze
struktura 1 kultura organizacyjna).

Z punktu widzenia inwestora niezmiernie
wazne jest takze zwrdécenie uwagi na fakt, ze
nabywa]ac lokalny podmiot, inwestor przejmuje
wraz z nim jego wiedze o rynku, do$wiadczenie
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w branzy, kontakty, a takze juz wypracowane
udzialy w rynku. Umozliwia to znaczace zmniej-
szenie ryzyka operacyjnego. Poza tym wiedza
1 do$wiadczenie podmiotu przejmowanego pozwa-
lajag rowniez — w odréznieniu od inwestycji green-
field - na sprawne pokonanie barier administra-
cyjnych, politycznych i prawnych, przyczyniajac
sie do zmniejszenia ryzyka dziatalnosci w kraju
lokaty, w tym réowniez ryzyka politycznego. Umoz-
liwiaja réwniez prowadzenle dziatalno$ci w kra-
jach odlegtych kulturowo i psychologicznie, sku-
tecznie zmniejszajac dzielacy kraje dystans.

W tej sytuacji niezwykle waznym elementem
z punktu widzenia kreowania przewagi konkuren-
cyjnej staje sie swiadomo$é lokalnych uwarunko-
wan, mozliwa dzieki odpowiedniej integracji pod-
miotu z lokalnym rynkiem. W poréwnaniu do inwe-
stycji greenfield nabycie podmiotu bedzie wspierac
zewnetrzny izomorfizm, umozliwiajac przedsiebior-
stwu dostosowanie do lokalnych wymagan przy
uzyciu przejetych wraz z przedsiebiorstwem pra-
cownikéw z wiedza i doswiadczeniem dotyczacymi
lokalnego rynku, a takze z ugruntowanymi juz
relacjami. Jest to szczegélnie istotne dla przedsie-
biorstw stosujacych strategie wielonarodows. Pod-
mioty te konkuruja przede wszystkim na poziomie
kraju, dostosowujac polityke i oferowane produkty
do odmiennych rynkéw poszczegdlnych krajow
lokaty. Przedsiebiorstwo wraz z filiami zagranicz-
nymi tworzy zdecentralizowana sie¢ jednostek,
ktére wyrdzniaja sie na tle pozostalych przedsie-
biorstw wysoka autonomia wobec centrali. Pewien
stopien niezaleznos$ci wydaje sie niezbedny, aby
zalezne podmioty mogly elastycznie reagowac na
zmiany majgce miejsce na lokalnym rynku. Zatem
nie ma potrzeby wysokiego stopnia kontroli uzyski-
wanej w przypadku strategii globalnej przy pomocy
inwestycji od podstaw. Pociaga to za soba brak
konieczno$ci posiadania wysokiego poziomu eks-
patriantéw, ktory mial zapewniaé centrali wysoki
stopien kontroli. Byt on réwniez niezmiernie
istotny z punktu widzenia transferowanych prze-
wag. W zwiazku z faktem, ze w przypadku strate-
gii wielonarodowej jest potozony nacisk na rynek
lokalny i jego potrzeby, przewagi podmiotu sa two-
rzone w duzej mierze na przewagach zwigzanych
z krajem lokaty, zatem nie ma potrzeby utrzy-
mywania wysokiego poziomu ekspatriantéow, kto-
rych zastepuja lokalni menedzerowie. Tak wiec ten
spos6b wejscia moze by¢ rekomendowany w przy-
padku przedsiebiorstw stosujacych strategie wielo-
narodowa. Pozwoli on bowiem - przynajmniej teo-
retycznie - lepiej wykorzystac jej atuty.

Analizujac atrybuty towarzyszace akw1zy(:]om
nie mozna pominaé szybkosci wejscia. W przeci-
wienstwie do inwestycji od podstaw akwizycja pod-
miotu pozwala inwestorowi na natychmiastowe wej-
§cie na rynek, co jest szczeg()lnie istotne w sytu-
ac31 gdy rynek lokaty ro$nie bardzo szybko i kazde
opo6znienie powoduje zwiekszenie kosztéw utraco-
nych korzysci, a takze, gdy istnieje mozliwo$é poja-
wiania sie dziatan odwetowych ze strony konkuren-
tow. Sprawne wejScie na rynek pozwala réwniez
wykorzysta¢ moment zaskoczenia wsréd rywali
oraz zdoby¢ znaczace udzialy w rynku.

Nabycie przedsiebiorstwa juz funkcjonujacego na
rynku kraju lokaty przyczynia sie tez do szybkiego
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zwrotu nakladéw inwestycyjnych, poniewaz korzysci
z inwestycji pojawiaja sie relatywnie szybko.

Wejscie na rynek w drodze inwestycji brown-
field jest zalecane w szczegoélnosci dla dojrzalej
i schylkowej fazy zycia sektora, kiedy to pojem-
no$¢ rynku jest ograniczona, a takze w branzach
o wysokich barierach wejscia, zwigzanych z ekono-
mia skali oraz o wysokiej koncentracji. Ten sposéb
wejscia nie skutkuje bowiem powstaniem nowych
zdolnosci produkeyjnych i tym samym pozwala
unikna¢ zbednych napieé konkurencyjnych, prowa-
dzacych do wojen cenowych.

Akwizycja stuzyé moze réwniez do elimina-
cji konkurenta, a takze do neutralizacji przewag
rywala. Dzialania te moga przetozy¢ sie nie tylko
na sytuacje na rynku kraju lokaty - co jest natural-
nym nastepstwem przejecia - ale moga przelozyé
sie réwniez na pozycje podmiotu o zasiegu regio-
nalnym lub globalnym, gdy do transakcji docho-
dzi na istotnym z perspektywy Swiatowej gospo-
darki rynku.

Naturalnie, mimo wielu zalet inwestycja brown-
field nie jest pozbawiona wad. Jedna z najczesciej
wymienianych w literaturze przedmiotu jest pro-
blem z integracja nabytego podmiotu z pozosta-
tymi jednostkami organizacji. Trudnos$ci z integra-
cja sa postrzegane jako nastepstwo akwizycji pod-
miotu z wyksztalcona weczeéniej wltasna kulturg
organizacyjna, postawami, wartoSciami czy prak-
tykami biznesowymi. Sa one zazwyczaj odmienne
od tych obowiazujacych w podmiocie przejmuja-
cym. Dlatego tez ich polaczenie ze strukturami
i kultura pozostalych jednostek nie zawsze prze-
biega sprawnie i konczy sie sukcesem. Zbyt duza
réznica pomiedzy podmiotami moze oznaczaé ist-
nienie luki kulturowej, ktéora moze skutecznie
utrudniaé¢ wspdlne funkcjonowanie jednostek.
Ogranicza ona bowiem transfer oraz wykorzy-
stywanie przewag wlasnosciowych, w tym cenng
wymiane wiedzy i do$wiadczen pomiedzy jed-
nostkami. Stad inwestycje brownfield sa postrze-
gane jako znacznie trudniejsza forma wejscia ani-
zeli inwestycje greenfield, poniewaz zarzadzanie
nimi wymaga istotnie wyzszych kwalifikacji. Brak
zamierzonych korzysci pltynacych z integracji pod-
miotéw wskazywany jest nierzadko jako kluczowy
problem akwizycji.

Inna trudnoscia na rynku przejeé i fuzji jest
wystepowanie zjawiska asymetrii informacji i zwia-
zany z tym problem oszacowania rzeczywistej war-
tosci podmiotu przejmowanego. W efekcie po stro-
nie nabywcy pojawia sie ryzyko zakupu podmiotu
bez pelnej mozliwosci jego weryfikacji.

Ponadto akwizycja z perspektywy plynnosci
podmiotu nabywajacego jest postrzegana zazwyczaj
jako jednorazowa, duza transakcja. Istotnie obcigza
ona budzet przedsiebiorstwa, zatem jest zalecana
wylacznie dla przedsiebiorstw o silnym potencjale
ekonomicznym, ktére sa w stanie udzwignaé finan-
sowe obcigzenie. W efekcie tego typu inwestycje
zazwyczaj cechuja sie wieksza skala dzialania.

Poza tym sama transakcja kupna/sprzedazy
wyrédznia sie skomplikowana natura. Jej przepro-
wadzenie wymaga zlozonych i trudnych negocjacji,
opracowania wielowymiarowej koncepcji przepro-
wadzenia procesu, w tym miedzy innymi w aspek-
cie prawnym czy finansowym.
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Whnioski koncowe

rzedstawione alternatywne sposoby wej-

§cia na rynek zagraniczny maja swoje

wady i zalety, co powoduje, Ze pociggaja
one za soba rézne konsekwencje z punktu widze-
nia przedsiebiorstwa - inwestora. Wybdr sposobu
wejscia moze miec istotne znaczenie dla efektywno-
$ci projektu inwestycyjnego. Nie mozna w sposdb
arbitralny wskazaé, ze dany sposdéb wejscia jest
lepszy. Niewatpliwie nalezy dokonaé szczegdto-
wej analizy korzysci 1 zagrozen w stosunku do
kazdego konkretnego przypadku przedsiewziecia,
biorac pod uwage przede wszystkim cele strate-
giczne przedsiebiorstwa, jego zasoby i mozliwosci,
a takze uwarunkowania sektora oraz dostepnosé
rynkowsa aktywow do przejecia®.

dr hab. Wiodzimierz Karaszewski, prof. UMK
dr Malgorzata Szalucka

Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu

PRZYPISY

U W ramach porozumierr kooperacyjnych z zagranicznym
partnerem mozemy wyrdézni¢ formy niekapitalowe oraz
kapitatowe. Do form niekapitatowej kooperacji zalicza sie:
licencje, franczyzy, kontrakty menedzerskie, inwestycje pod
klucz, porozumienia na poddostawy czy réznego rodzaju
porozumienia nieinwestycyjne. Natomiast w ramach kapi-
talowych form partnerskich powiazan najczesciej wskazuje
sie na wspélne przedsiewziecie, inaczej joint venture.

2 W. KARASZEWSKI, Bezposrednie inwestycje zagraniczne.
Polska na tle swiata, Wydawnictwo Dom Organizatora,
Torun 2004, s. 25.

® Takiej liczby udziatéw (akcji) istniejacej spotki, ktora da
inwestorowi zagranicznemu kontrole nad nia.

4 J.-F. HENNART, Y.-R. PARK, Greenfield vs. Acquisition:
The Strategy of Japanese Investors in the United States,
,Management Science” 1993, vol. 39, no. 9, s. 1054-1070.
» A.W. HARZING, Acquisitions Versus Greenfield Invest-
ments: International Strategy and Management of Entry
Modes, ,Strategic Management Journal” 2002, vol. 23, no.
3, s. 211-227.

® Czynnikom determinujacym wybér formy wejécia poswie-
cono wiele badan. Szczegdétowy opis stymulant i destymu-
lant poszczegdlnych strategii wzrostu mozna znalezé miedzy
innymi w: M. ROMANOWSKA, Planowanie strategiczne
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2009, s. 158-162;
P.J. SZCZEPANKOWSKI, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, ss. 111-129, 136-152;
M. LEWANDOWSKI, Fuzje i przejecia jako metody wzro-
stu przedsiebiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 1998, s. 80-106.

Summary

This paper examines two competing modes of foreign direct
investment (FDI) in order to penetrate foreign markets
- greenfield and brownfield investments. It discusses the
benefits and threats associated with the selection of one
or the other entry mode. The assessment of these factors
should be taken into consideration during the investment
decision-making process, since the mode choice may have
a significant impact on the effectiveness of the invest-
ment project. This issue is critical and difficult at the same
time because in identifying the benefits and threats, the
specific factors of the project must be taken into conside-
ration. The company’s strategic objectives, its resources
and capabilities as well as the industry environment and
the availability of assets for acquisition in the market will
determine the final benefits of entering the foreign market.
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