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WPROWADZENIE

Dynamiczny wzrost przeptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ)! jest cechg charakterystyczng ostatnich dziesiecioleci. Skutki ich naptywu
dla kraju przyjmujacego moga by¢ zar6wno pozytywne, jak i negatywne, za$ ich
wystgpienie zalezy od wielu czynnikéw, w tym od polityki gospodarczej kraju
goszczacego. Dominuje jednak poglad, ze BIZ stanowig czynnik przyspieszajacy
rozwoj gospodarczy krajow, zwlaszcza stabiej rozwinietych. W zwigzku z tym
wiele z nich stara sig¢ je przyciagnaé, liczac na to, ze inwestorzy zagraniczni wraz
z kapitatem przyniosg istotne dla rozwoju: technologie, zdolnosci organizacyjne,
menedzerskie oraz dostep do rynkéw miedzynarodowych. Kraje przyjmujace BIZ
rywalizujg migdzy soba stosujac roznego typu zachety dla kapitatu zagranicznego,
uwazajac, ze prowadzenie liberalnej polityki jest warunkiem niewystarczajacym
w obliczu majacej miejsce globalnej konkurencji o inwestycje (por. Bezposrednie
inwestycje... 2002, s. 62—63).

W tym kontekscie istotny staje si¢ problem zaleznosci pomiedzy opodatko-
waniem przedsigbiorstw a przeplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Zarowno w literaturze, jak i debatach publicznych wskazuje si¢ bowiem, ze kraje
wykorzystuja stope opodatkowania przedsigbiorstw jako czynnik majacy przy-
cigga¢ BIZ. Rozszerzenie Unii Europejskiej o nowe kraje cztonkowskie, ktore
stosujg nizsze nominalne stopy opodatkowania przedsigbiorstw w poréwnaniu
z krajami UE-15, spowodowalo wzrost zainteresowania wskazana relacja w od-
niesieniu do tych grup krajow. Jednak liczba badan skupiajacych si¢ na panstwach
Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci uwzgledniajacych jej wszystkich cztonkow,
jest ograniczona, co sprawia, ze problematyka ta nie zostala w literaturze wy-
starczajaco rozpoznana. Ponadto wylgcznie nieliczne analizy uwzgledniajg po-
tencjalny efekt interakcji pomiedzy opodatkowaniem przedsigbiorstw a innymi
czynnikami, w tym uwarunkowaniami sktadajacymi si¢ na klimat inwestycyj-
ny. Tymczasem zgodnie ze stwierdzeniami zawartymi w publikacjach instytucji

I W literaturze polskojezycznej przedmiotu stosowane sg trzy typy skrotow okreslajacych
bezposrednie inwestycje zagraniczne, a mianowicie: FDI (foreign direct investment), ZIB (zagra-
niczne inwestycje bezposrednie) oraz BIZ (bezposrednie inwestycje zagraniczne). W niniejszej pra-
cy bedzie stosowany ten ostatni, czyli BIZ.
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8 Wprowadzenie

mi¢dzynarodowych, niskie opodatkowanie przedsi¢biorstw w kraju goszczacym
nie jest w stanie zrekompensowac niekorzystnych warunkéw niepodatkowych da-
nego kraju, a w zwigzku z tym moze okazac si¢ malo skuteczne w przycigganiu
BIZ w sytuacji, gdy inne czynniki sg niesprzyjajace (por.: Tax Effects... 2007,
s. 14; Morisset 2003,s. 1).

Celem pracy jest okreslenie wptywu roznic w stopach opodatkowania przed-
sigbiorstw? pomigdzy krajami na lokalizacj¢ bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w krajach Unii Europejskie;j.

Uwzgledniajac powyzszy cel, sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

H1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne reagujg na réznice w stopach opo-
datkowania przedsi¢biorstw pomiedzy krajami. Wplyw opodatkowania na BIZ
jest ujemny, tzn. nizsze stopy podatkowe przyciagaja inwestycje;

H2. Wrazliwo$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych na réznice w sto-
pach opodatkowania przedsiebiorstw pomigdzy krajami wzrasta wraz z poprawa
klimatu inwestycyjnego w danym panstwie;

H3. Reakcja bezposrednich inwestycji zagranicznych na réznice w stopach
opodatkowania przedsiebiorstw pomiedzy krajami jest uzalezniona od miejsca
lokalizacji inwestycji. Opodatkowanie oddziatuje silniej na BIZ w przypadku in-
westycji dokonywanych w nowych krajach cztonkowskich w stosunku do panstw
UE-15.

Nalezy w tym miejscu poczyni¢ uwage na temat zastosowanej terminolo-
gii. Zgodnie z drugg hipoteza badawcza, wptyw roéznic w stopach opodatkowania
przedsigbiorstw na BIZ jest uzalezniony od klimatu inwestycyjnego. Z formal-
nego punktu widzenia nalezatoby zapisac, ze zalezy od ,,innych sktadnikoéw” kli-
matu inwestycyjnego, bowiem pojecie klimatu inwestycyjnego obejmuje swym
zakresem takze opodatkowanie przedsigbiorstw (por. np. Klimat inwestycyjny...
2007, s. 7-9). Uzycie tego zwrotu w hipotezie badawczej moglyby jednak, zda-
niem autorki pracy, prowadzi¢ do zmniejszenia jej czytelno$ci i ewentualnych
niejasnosci. Z tego powodu sformutowanie to nie zostato uwzglednione, a autorka
zdecydowata si¢ na umieszczenie niniejszego wyjasnienia.

Dazac do realizacji postawionego celu badawczego i weryfikacji hipotez,
prace podzielono na cztery rozdziaty.

W pierwszym z nich przedstawiono rézne ujecia definicyjne pojecia bez-
posrednich inwestycji zagranicznych oraz wskazano definicj¢ wykorzystywang
w pracy. W rozdziale tym dokonano takze przegladu teorii BIZ. Nacisk zostat
potozony na najcze¢sciej wymieniane w literaturze przedmiotu koncepcje, ktore

2 Wykorzystywane w niniejszej pracy terminy ,,opodatkowanie przedsigbiorstw”, ,,obciazenie
podatkowe przedsigbiorstw”, ,,miara/wskaznik opodatkowania przedsigbiorstw”, ,,stopa opodatko-
wania przedsigbiorstw” generalnie odnosza si¢ do podatku dochodowego od przedsigbiorstw. Oma-
wiane miary opodatkowania przedsiebiorstw nie zawsze zawieraja jednak wylacznie czysty podatek
dochodowy. Ponadto wyjatek od tej reguty znajduje si¢ w rozdziale trzecim, przy omawianiu fiskal-
nych bodzcow inwestycyjnych.
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moga stuzy¢ objasnieniu struktury geograficznej BIZ. Omoéwiono takze teorie
(przewag monopolistycznych, internalizacji), ktére cho¢ samodzielnie nie daja
odpowiedzi na pytanie, jakie czynniki lokalizacyjne decyduja o wyborze kraju
goszczacego, stanowig czes$¢ sktadowa eklektycznej teorii produkcji miedzynaro-
dowej J. H. Dunninga, wyjasniajacej przestrzenne rozmieszczenie BIZ. Nastepnie
odniesiono si¢ do mozliwosci i ograniczen wczesniej przywotanych teorii w za-
kresie objasnienia struktury geograficznej bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. W koncowej czesci rozdziatu opisano ksztattowanie si¢ BIZ w krajach Unii
Europejskiej. Kraje te stanowig przedmiot analizy niniejszej pracy.

W rozdziale drugim przedstawiono determinanty lokalizacji bezposrednich
inwestycji zagranicznych z uwzglednieniem réznych metod ich klasyfikacji. Sto-
sunkowo duzo miejsca poswigcono uwarunkowaniom sktadajacym si¢ na klimat
inwestycyjny w zwigzku z ich znaczeniem w badaniu empirycznym przeprowa-
dzanym w pracy, jak rowniez podkreslanym w literaturze ich rosngcym wptywem
na decyzje dotyczace miejsca lokalizacji BIZ (por.: Przybylska 2008, s. 53;
Hornberger,Battat, Kusek 2011, s. 1). Dokonano takze obszernego prze-
gladu studidow empirycznych analizujacych determinanty bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych. Skupiono si¢ przede wszystkim na badaniach stosunkowo
nowych, co bylo zwigzane ze zmianami znaczenia poszczego6lnych determinant
BIZ zachodzacymi w czasie.

Rozdziat trzeci zawiera omowienie réznych wskaznikéw stuzacych do po-
miaru obcigzenia podatkowego przedsigbiorstw. W pierwszej kolejnosci przed-
stawiono wielko$ci najprostsze — stopy nominalne, a nastepnie bardziej ztozone
— miary udzialowe. Szczegblny nacisk polozono jednak na opis najbardziej za-
awansowanych wskaznikow w postaci miar efektywnych. Literatura ekonomicz-
na oferuje wiele metod ich liczenia, a r6znorodnos¢ ta sprawia, ze poszczegdlne
wskazniki sg mniej lub bardziej przystosowane do badania okreslonych zjawisk.
W zwigzku z tym, na podstawie przedstawionych informacji na temat poszczegol-
nych miar, wskazano wielkosci najbardziej odpowiednie do analizy zagadnienia
stanowigcego przedmiot niniejszej pracy, a mianowicie: okreslenia wptywu roz-
nic w stopach opodatkowania przedsigbiorstw pomig¢dzy krajami na lokalizacje
BIZ w krajach Unii Europejskiej. W rozdziale tym omowiono takze zachety in-
westycyjne ze szczegdlnym uwzglednieniem bodzcow fiskalnych, ktorych celem
jest redukcja obcigzen podatkowych zagranicznych inwestoréw. Opis ksztalttowa-
nia si¢ r6znych miar opodatkowania przedsiebiorstw w krajach Unii Europejskiej
w latach 1998-2009 zamyka rozdziat trzeci.

W rozdziale czwartym przedstawiono wyniki badania empirycznego shu-
zacego weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Analize wptywu roznic
w stopach opodatkowania przedsi¢gbiorstw pomiedzy krajami na lokalizacje bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w krajach Unii Europejskiej przeprowa-
dzono na podstawie proby obejmujacej wszystkie kraje tworzace obecnie UE-27
w latach 1998-2009. Rozszerzong posta¢ modelu grawitacyjnego (augmented

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0e6k_ebook

10 Wprowadzenie

gravity model) wykorzystano w charakterze narzgdzia analizy. Ujgcie to stano-
wi szeroko stosowang empiryczng specyfikacj¢ dla BIZ (por.: Blonigen i in.
2007,s.1309; Sova iin. 2009, s. 43).

Postgpowanie badawcze objeto kilka etapow. Pierwszy z nich stanowi ana-
liza wplywu roéznic w opodatkowaniu przedsigbiorstw na BIZ bez uzalezniania
ich oddziatywania od innych czynnikoéw. Nastepnie model rozszerzono o efekt
interakcji pomigdzy opodatkowaniem przedsi¢gbiorstw a klimatem inwestycyj-
nym. Sprawdzono zatem, czy wplyw opodatkowania przedsigbiorstw na BIZ
zalezy od uwarunkowan tworzacych klimat inwestycyjny danego kraju. Ostatni
etap badania zostal poswigcony reakcji bezposrednich inwestycji zagranicznych
na réznice w stopach opodatkowania przedsigbiorstw w powigzaniu z miejscem
lokalizacji inwestycji.

W zakonczeniu odniesiono si¢ do postawionych hipotez badawczych. In-
terpretacja wynikow przeprowadzonego badania empirycznego pozwolita nato-
miast na sformutowanie wnioskéw majacych znaczenie dla polityki gospodarcze;.
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Rozdziatl 1

BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ — ASPEKTY
TEORETYCZNE I CHARAKTERYSTYKA ZJAWISKA

1.1. Wstep

Niniejszy rozdzial rozpoczyna prezentacja uje¢ definicyjnych pojecia bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych wraz ze wskazaniem definicji wykorzystywanej
w pracy. Nastepnie przedstawiono przeglad najczesciej przywotywanych w litera-
turze przedmiotu koncepcji teoretycznych objasniajacych zjawisko bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Uwaga zostala skupiona na ujgciach, ktore moga stuzy¢
wyjasnieniu struktury geograficznej BIZ. Wyjatek stanowig teorie przewag mono-
polistycznych oraz internalizacji. Zostaly one omowione z uwagi na wspottworze-
nie przez nie eklektycznej teorii produkcji migdzynarodowej J. H. Dunninga, ktéra
okresla czynniki majace wptyw na wybor miejsca lokalizacji bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, a zatem jest istotna z punktu widzenia zagadnien omawia-
nych w pracy. Odniesiono si¢ rowniez do mozliwosci i ograniczen przytoczonych
teorii w zakresie objasnienia przestrzennego rozmieszczenia BIZ.

W rozdziale tym scharakteryzowano takze zjawisko bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych w krajach Unii Europejskiej. Nacisk zostat potozony na analize
rozmiardw i struktury geograficznej BIZ. W pracy uwzgledniono informacje za-
roéwno na temat strumieni bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i ich sku-
mulowanej wartosci.

1.2. Pojecie bezposrednich inwestycji zagranicznych

W literaturze brak jest jednej, ogoélnie stosowanej definicji pojecia bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych, niemniej jednak réznice dotycza raczej stop-
nia szczegdtowosci sformutowania niz tresci ekonomicznej zjawiska (Weresa
2002,s.7; Stawicka 2007, s. 293).
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P.R.Krugman i M. Obsfeld (2008, s. 163) definiujag BIZ jako mi¢dzy-
narodowe przeptywy kapitatu, w wyniku ktorych firma z jednego kraju tworzy
lub rozszerza swoje filie w innym kraju. Podkreslaja oni jednocze$nie, ze cecha
wyrozniajacg BIZ jest to, Zze pociagaja za soba nie tylko transfer zasobow, ale row-
niez prawo kontroli. Podobnie BIZ definiuje J. Witkowska (1996, s. 12), ro-
zumiejac pod tym pojeciem lokaty kapitalu podejmowane z zamiarem uzyskania
bezposredniego wplywu na dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, w ktorym si¢ inwestu-
je, albo dostarczenie nowych $rodkoéw przedsiebiorstwu, w ktorym inwestor ma
juz znaczacy udziat. Na aspekt kontroli zwracali uwage w swoich pracach takze:
J.H.Dunning (1981,s.30), E.Czerwieniec (1990,s.9), E.M. Graham
iP.R.Krugman (1995,s.8-9),Ch.-A.Michalet (1997,s.18),J.R.Hines
(1999, 5.308), A. Buckley (2002,s.94),P. Bozyk,J. Misala, M. Putaw-
ski (2002, s. 119), W. Karaszewski (2004, s. 19) orazA. Budnikowski
(2006, s. 144-145). W. Karaszewski (2004, s. 19) bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne okresla jako lokaty kapitatu dokonywane poza granicami kraju
osiedlenia inwestora dla podjecia tam dziatalnosci gospodarczej od podstaw lub
nabycia praw wlasnosci do istniejacego przedsigbiorstwa w skali umozliwiaja-
cej bezposredni udzial w zarzadzaniu. Autor ten zwraca uwage na jeszcze jeden
aspekt BIZ, a mianowicie, ze w wyniku tego migdzynarodowego obrotu kapitatu
nastepuje nie tylko transfer sSrodkéw finansowych, lecz takze transfer konkretnych
dobr inwestycyjnych. Sa to, zdaniem Karaszewskiego, inwestycje o charakterze
majatkowym, dokonywane w obce obszary gospodarki dla stworzenia statych sto-
sunkoéw gospodarczych. Na przemieszczanie si¢ czynnikow produkcji jako specy-
ficzng cech¢ BIZ zwraca takze uwage E. Cyrson (1981, s. 157), ktory stwierdza,
ze na bezposrednie inwestycje zagraniczne nalezy patrze¢ jako na przemieszcza-
jacy sig za granice pakiet produkcyjny, w ktorym kapitat nie stanowi zmiennej
decydujacej, lecz jedynie zmienng wspottowarzyszaca. W literaturze zagranicznej
fakt, ze inwestycje bezposrednie stanowia nie tylko transfer kapitatu, ale takze
technologii, technik zarzadzania, organizacji i marketingu podkresla J. H. Dun -
ning (1979, s. 272). Réwniez S. Claessens (1993, s. 92) akcentuje aspekt
réwnolegltego przeptywu kapitatu, technologii oraz know-how. Z kolei w literatu-
rze polskiej podobne stwierdzenia mozna znalezé np. uE. Czerwienca (1990,
s. 10), A. Stepniaka iS. Uminskiego (1998,s.7) oraz A. Budnikow-
skiego (2006, s. 144-145).

Mozna wyr6zni¢ tez grupe autorow, ktorzy omawiajac bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne podkreslaja fakt, ze stanowig one zewnetrzne zrodlo finansowania
gospodarki. Nalezg do nich m.in.: M. Gulcz (1988, s. 116-117), A. Claes-
sens (1993,s.91-92) orazK. Przybylska (1997, s. 400)".

Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze przedstawiane dotychczas w literaturze
oddzielnie definicje bezposrednich inwestycji zagranicznych rekomendowane

I Obszerny przeglad definicji BIZ i probe ich klasyfikacji przedstawita K. Przybylska
(2001, s. 13-16).
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przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz Organizacje Wspot-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) doczekaly si¢ jednolitego brzmienia.
W publikacji MFW Balance of Payments and International Investment Position
Manual z 2009 mozna przeczytaé, ze przyjmowana przez t¢ instytucj¢ definicja
BIZ jest taka sama, jak czwarta wzorcowa definicja bezposrednich inwestycji za-
granicznych (benchmark definition) opracowana przez OECD. Wyzej wspomnia-
ne instytucje zalecaja pod pojeciem BIZ rozumienie inwestycji podejmowanych
przez jednostke-rezydenta jednej gospodarki (zwanego ,,inwestorem bezposred-
nim”) w celu uzyskania trwatego wptywu (lasting interest) na jednostke gospodar-
cza (przedsiebiorstwo bezposredniego inwestowania) w innej gospodarce. Trwaty
wplyw oznacza istnienie dlugotrwatych stosunkow pomiedzy inwestorem bezpo-
srednim a podmiotem bezposredniego inwestowania oraz znaczny wpltyw inwesto-
ra na zarzadzanie przedsigbiorstwem. OECD proponuje, aby udziat ten wynosit co
najmniej 10% akcji zwyktych lub glosow. Nastepnie podkresla, ze cho¢ nie w kaz-
dym przypadku posiadanie 10% glosow moze zapewnia¢ inwestorowi znaczacy
wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem, to nie przewiduje stosowania innych
wartosci progowych niz 10%, co ma na celu zachowanie petnej zgodnosci danych
statystycznych pomigdzy panstwami?® (por. OECD Benchmark... 2008, s. 48-49).

W badaniu empirycznym, w niniejszej pracy, zostang wykorzystane infor-
macje na temat BIZ pochodzace z bazy danych Eurostatu. Instytucja ta korzysta
z trzeciej wzorcowej definicji bezposrednich inwestycji zagranicznych opracowa-
nej przez OECD, ktéra jest w petni zgodna z przedstawiong w publikacji MFW
Balance of Payments Manual (Fifth Edition). W zakresie omawianym w pracy
pokrywa sie ona z przytoczona powyzej czwarta wzorcowa definicjg. Pomiedzy
tymi dwoma uje¢ciami wystepuja jednak pewne rdznice, szczegdtowo opisane
w zataczniku do publikacji OECD Benchmark... (2008).

1.3. Przeglad teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych

1.3.1. Teoria cyklu zycia produktu R. Vernona

Tworca teorii migdzynarodowego cyklu zycia produktu jest M. V. Posner,
ktory opracowal ja w celu wyjasnienia przyczyn handlu migedzynarodowego
(por..Cyrson 1981,s.182; Rymarczyk 2004,s.43;Pilarska 2005,s.21).
Koncepcje te rozwingt i wykorzystat do interpretacji bezposrednich inwestycji za-
granicznych R. Vernon (1966, s. 190-207). Podstawe rozwazan stanowi prze-
konanie o zréznicowaniu technologicznym poszczegdlnych gospodarek, ktore
wynika z odmiennej mozliwos$ci wypracowania oraz absorpcji nowych technologii

2 Opracowana w Polsce przez NBP definicja BIZ jest zgodna z wytycznymi OECD, wynika-
jacymi z przyjetej przez t¢ organizacje definicji wzorcowe;.
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(por.: Geldner 1986,s.86; Czerwieniec 1990, s. 29). Teoria zostata opra-
cowana na podstawie obserwacji ekspansji zagranicznej amerykanskich korpora-
cji miedzynarodowych i dotyczy produktéw pracooszczednych i zaspokajajacych
potrzeby odbiorcow o wysokich dochodach (Vernon 1966, s. 193, 196).
W okresie tym, w USA, dochody ludnosci byly wysokie w poréwnaniu z innymi
krajami. Ponadto gospodarka amerykanska charakteryzowata si¢ relatywna obfi-
toscig kapitalu oraz wysokimi kosztami pracy. Czynniki te sprzyjaty wprowadza-
niu innowacji technicznych, ktére zmniejszaty naktady pracy, a zatem ograniczaty
koszty produkcji. Wysokie dochody przypadajace na jednego mieszkanca podno-
sily natomiast prawdopodobienstwo powstania popytu na nowe rodzaje produk-
tow konsumpcyjnych.

W pierwotnej wersji teorii wyodrebnione zostaly trzy fazy cyklu zycia pro-
duktu. Sa to fazy produktu:

— innowacyjnego,

— dojrzatego,

— standaryzowanego.

W pierwszej fazie nowy produkt jest wytwarzany w niewielkich ilosciach
w kraju macierzystym innowatora i sprzedawany przede wszystkim na duzym
i chtonnym rynku krajowym. Na tym etapie nie jest on standaryzowany i moze
podlega¢ licznym modyfikacjom. Wymaga to szybkiej i efektywnej komunikacji
pomigdzy producentem a rynkiem (odbiorcami), jak rowniez osobami/podmiota-
mi odpowiedzialnymi za rozw6j produktu i doskonalenie technologii. Koniecz-
ny jest takze dostep do odpowiednich czynnikow wytworczych — nowoczesnych
technologii, urzadzen, materiatow, wykwalifikowanej sity roboczej. Z tego powo-
du koszty nie odgrywaja decydujacej roli w kwestii lokalizacji produkeji, ktora
jest skoncentrowana w kraju rodzimym, cho¢ jej umiejscowienie za granicg mo-
globy obnizy¢ koszty. Ponadto okreslenie kosztow zwigzanych z produkcija w tej
fazie jest trudne z uwagi na zmiany, ktérym podlega produkt, za§ wytwarzane
dobra cechuje niska elastycznos¢ cenowa popytu. Pod koniec fazy innowacyjnej
ma miejsce niewielki eksport do krajow o podobnym, wysokim poziomie rozwoju
gospodarczego, ktorych rynek i popyt odznaczaja si¢ podobnymi cechami, jak
w kraju innowatora.

W drugiej fazie cyklu zycia produkt traci cechy nowosci, a w miare dojrze-
wania ulega coraz wigkszej standaryzacji. Popyt na niego zwieksza si¢, a wzrost
stopnia unifikacji produkcji prowadzi do spadku znaczenia jej elastycznosci
i stwarza mozliwosci techniczne do uzyskiwania korzysci skali poprzez produk-
cje masowa. Ponadto wzrasta elastycznos¢ cenowa popytu, co sprawia, ze coraz
wigksze znacznie maja koszty produkcji. Pojawia si¢ takze zagrozenie konku-
rencji na rynku krajowym oraz ze strony wytworcow pochodzgcych z krajow
dotychczas importujacych produkt, ktorzy moga uruchomié na rynku lokalnym
produkcje podobnych dobr. Czynniki te motywuja przedsiebiorstwo do podjgcia

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0e6k_ebook



