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1. Wstep

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej sa bardzo zréznicowane i pod wzgledem gospo-
darczym niewiele je taczy. Wspdlna dla nich byta obecnos¢ w bloku socjalistycznych
panstw lub w strukturach panstwowych Zwiazku Socjalistycznych Republik Radziec-
kich, jednak ich dzieje polityczne w ostatniej dekadzie XX wieku byty rézne (chocby
wojna na Batkanach) i kazdy z tych krajow wybrat inng droge przemian gospodarczych.
QOd Biatorusi, gdzie niewiele sie zmienito, przez Ukraine, ktéra dtugo nie mogta sie
zdecydowad, jaka droge wybrac i do dzi$ nie zakonczyta transformacji gospodarczej,
az po prezne kraje nadbattyckie, ktore postawity na mocna liberalizacje gospodarki
i sa nazywane tygrysami Europy Srodkowo-Wschodniej.

Raport rozpoczyna unikatowe badanie przeprowadzone specjalnie dla Money.pl
przez Millward Brown SMG/KRC. Ankietowani byli pracownicy firm z Listy 500 dzienni-
ka ,,Rzeczpospolita”.

Wyniki badan odpowiadaja na pytania, czy polskie duze firmy zamierzaja inwesto-
wac, a jesli tak, to gdzie. Wniosek jest jeden: w najblizszych latach przede wszystkim
na Ukrainie beda lokowane polskie bezposrednie inwestycje.

W rozdziale trzecim prezentujemy dane o krajach, poréwnujemy najwazniejsze
wskazniki ekonomiczne, a takze prezentujemy dane o obrotach handlowych Polski
z krajami regionu.

Sporo miejsca w podrozdziale 3.3. poswiecilismy nie tylko danym o poszczegdlnych
krajach, lecz rowniez wymieniliSmy wady i zalety panstw. Te informacje, przydatne
nie tylko inwestorom, dla Money.pl przygotowata firma Coface Poland, zajmujaca sie
ocena ryzyka inwestycyjnego oraz finansowaniem i zarzadzaniem naleznosciami.
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2. O planach inwestycyjnych polskich firm

2.1. Przedsiebiorcy planuja inwestycje

Wiekszos¢ duzych polskich firm planuje inwestycje - wynika z badan SMG/KRC prze-
prowadzonych na zlecenie Money.pl. Mozna z tego wysnu¢ wniosek, Ze polscy przedsiebior-
cy nie obawiaja sie recesji i zamierzaja poszerzac i rozwijac¢ swoj biznes. Az 64 procent

respondentow ma takie plany.

Czy firma zamierza inwestowac?

TAK

NIE 64%

36%

Zrédto: Badanie Millward Brown SMG/KRC dla Money.pl

Ankietowani, ktorzy na to pytanie odpowiedzieli twierdzaco, zostali zapytani, czy
ich firma ma w planach przedsiewzigcia poza Polska. Blisko potowa jest zdecydowana

lub rozwaza inwestycje za granica.

Ponad potowa nie ma takich plandw, z czego az 46 procent jest catkowicie pewna, ze inwe-

stowac bedzie tylko i wytacznie w Polsce.
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Czy firma rozwaza inwestycje poza Polska?
Odpowiedzi firm planujacych inwestycje
Tak - z pewnoscia
bedziemy inwestowac za granica
27%

By¢ moze bedziemy
inwestowac za granica
22%

Nie - z pewnoscia nie
bedziemy inwestowac
Za granica
46%

Zrédto: Badanie Millward Brown SMG/KRC dla Money.pl

2.2. Kierunek: Ukraina

W jakich krajach polskie firmy planuja ulokowac inwestycje? Bezkonkurencyjna oka-
zuje sie Ukraina. Wsrod firm zamierzajacych inwestowac, az 66 procent rozwaza wtasnie
ten kraj. Bardzo wiele firm planuje tez inwestycje w Czechach i na Stowacji (49 i 42
procent wskazan). Te trzy kraje budza najwieksze zainteresowanie. Zaskakiwa¢ moze
niewielka liczba wskazan na Butgarie.
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W jakich krajach fi tycje? ; N . . .
Jg d;gwi edz?gifmc i nZ?gglcrhoizr\:;%%gc;?xf;eggji) W przypadku Litwy zajmujacej druga pozycje, decydujaca byta jednostkowa trans-
akcja zwiazana z nabyciem przez polski koncern paliwowo-energetyczny PKN Orlen li-
tewskich zaktadow petrochemicznych Mazeiku Nafta - czytamy wyjasnienie w raporcie

49% 49% resortu gospodarki.

66%

42%

W przypadku wysokiej pozycji Luksemburga, Wielkiej Brytanii, Niderlandow, czy
Szwajcarii nie mozna moéwic o inwestycjach typu greenfield. Tu chodzi o przeptywy
kapitatowe. W Luksemburgu polskie firmy moga na przyktad ze wzgledow podatkowych
rejestrowac spotki zalezne.

33% 33% 33%

16%

Autorzy raportu Ministerstwa Gospodarki pisza: Wymienione kraje, cieszace sig reno-

Stowacja _
]
| E

g‘ g é% §n qé ma centrow finansowych o zasiegu globalnym, moga stawac sie miejscem rejestrowa-
2 - E S nia przez polskie podmioty spotek zaleznych, ktorych gtdownym celem jest prowadzenie
% B inwestycji bezposredniej na rynku kraju trzeciego. Tego rodzaju spotka-corka staje sie
o posrednikiem i kierowany do niej polski kapitat jest jedynie kapitatem w tranzycie,

Sy badanie MilZyard Brown SMG/KRC dla Money.pl ktorego punktem docelowym jest inwestycja zlokalizowana w innym panstwie.

Wsrod krajow, w ktorych polskie firmy najchetniej inwestuja, Ukraina znajdowata sie
dotychczas na 6. miejscu - wynika z najnowszego raportu departamentu analiz i prognoz W publikacji jest takze wyjasnienie pozycji Ukrainy, ktore potwierdza zainteresowa-
Ministerstwa Gospodarki. nie polskich firm tym krajem. Wynika ono takze z badan SMG/KRC. Ukraina (...)wydaje
sie by¢ najlepszym przyktadem na kompleksowy, stopniowy, wzrost wartosci polskich
Najwiecej inwestycji polskie firmy ulokowaty w Luksemburgu. Na drugim miejscu inwestycji bezposrednich obserwowany niezmiennie od 1997 roku. Ukraina utrzymuje
jest Litwa, ktora w planach inwestycyjnych wedtug badania SMG/KRC znajduje sie juz kolejny rok jedna czotowych pozycji jako gtowne miejsce lokowania polskich in-
dopiero na 7. miejscu wraz z reszta krajow nadbattyckich (wyréznione zostaty kraje westycji. (...)Ponadto dokonywane sa w formie najbardziej pozadanej, tzn. inwestycji
Europy Srodkowo-Wschodniej). w kapitaty wtasne przedsiebiorstw, czemu towarzysza takze dos¢ znaczne inwestycje
w postaci kredytdw przeznaczanych na dalszy rozwoéj prowadzonej tam dziatalnosci.
Gdzie Polskie firmy zainwestowaty w 2006 roku W 2006 roku dokonywato sie to w warunkach ujemnych reinwestowanych zyskow, co
(LIS curo) wskazuje, ze polskie przedsiebiorstwa dziatajace na Ukrainie osiagnety taczna strate
Luksembure N 02,3 bilansowa o wartosci wyzszej od sumarycznych zyskow. Przy obserwowanym ciaggtym
) naptywie polskiego kapitatu, moze to wskazywac, ze inwestycje podejmowane tam
B ——————— przez polskich przedsiebiorcow maja charakter wybitnie dtugookresowy, a mozliwosc¢
Wielka Brytania | 574,8 wystapienia strat z tytutu prowadzonej dziatalnosci jest uwzgledniania w realizowa-
Niderlandy | 551,3 nych projektach.
szwajcaria [ 5076 Wérédd zagranicznych inwestoréw Polska zajmuje na Ukrainie 11. miejsce. 2,6 procent
Ukraina [l 145,5 w skumulowanej wartosci inwestycji bezposrednich ulokowanych na Ukrainie (wg stanu
na koniec 2007 roku) pochodzi z Polski.
usA [l 106,7
rRen [l 81,8

Zrodto: Ministerstwo Gospodarki
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Projekty inwestycyjne realizowane przez polskie podmioty
na Ukrainie w 2007 roku

Ukraina to najwiekszy kraj regionu z wielkim potencjatem. Jednak wcale nie ozna-
cza to, ze bezpieczny dla inwestorow zagranicznych. Media co rusz donosza o pro-
blemach, jakie napotykaja zagraniczni biznesmeni. Polska Agencja Prasowa opisywata

KW‘(’:;;”:L‘??)Y o d;;‘:f:g i PJé;jaeltye Nabyta ff'IL”l"j/ green- perypetie Zbigniewa Wrdblewskiego, ktoremu ukradziono warta 11 mln dolaréw fabryke
lodow i mrozonek.
Barlinek 39,7 Pr°d3'l‘qa desig 100% greenfield ) o B ' )
podtogowe) Biznesmen twierdzi, ze ukrainscy partnerzy przekupili panstwowego rejestratora
Getin Holding 15 e 81.88% Prikarpattya Bank spotek i zmienili statut firmy, wykreslajac go z listy udziatowcow. Natomiast Gazeta
_ Wyborcza opisuje sprawe zaktadu Organiki, ktora siedem lat temu kupita ukrainski Po-
Grupa Pracuj.pl b ;122:32:2&60 s rabota.ua lisyntez. Zaktad zostat podpalony, pézniej rada miejska zdecydowata o jego zamknie-
pracy ciu. Ponoc zaczat stwarzac zagrozenie ekologiczne.
Empik M&F 4,7-8,0 sie¢ ksiegarn 100% Bukwa Lo 3 i . . .
Problemy ma tez Bioton, ktory zainwestowat w ukrainskiego producenta insuliny
Pekao SA 84 bankowoéé UniCredit Bank firme Indar. Kupit 29 procent akcji. Miat zapewnione prawo pierwokupu od panstwa
Ukraina pozostatych, ale w tajemniczy sposob trafity one do innej firmy. Na razie zadnej z wy-
; mienionych firm nie udato sie doczekac sprawiedliwosci.
Maskpol 1,9 prodL{kCJa masek 100% greenfield ¥ = P
przeciwgazowych
Dokanital ] Z drugiej strony, wiele firm jest zadowolonych z biznesu prowadzonego na Ukrainie.
PKO BP 25,1 banki Kredobank b:nlflf':ﬁ‘:;ﬂ‘;ﬁg; - Nastawienie do inwestoréw na Ukrainie jest bardzo dobre, ale trzeba by¢ ostroznym
- mowit ,,Gazecie Wyborczej” Adam Wilczega, szef Biotonu.
PKO BP 12,7 banki Fodsnind Kredobank
’ ? Dlaczego polscy przedsigbiorcy planuja tam inwestycje, skoro prawo jest zawite, a do-
PKM Duda 11,8 hodowla 100% Rosan-Agro datkowo korupcja zaktoca i tak mato przejrzyste zasady prowadzenia biznesu?
. . 92,70%-> . . . .. . - -
Getin Holding 18,3 bank 98 8% Prikarpattya Bank Najwazniejsze dla nich sa dwa aspekty: chtonnosc lokalnego rynku oraz niskie koszty
pracy - wynika z badania dla Money.pl. Oba zapewnia Ukraina (wigcej o Ukrainie w roz-
PKM Duda 1,3 bank 100% Pieprzyk Rogatyn dziale trzecim).
Konspol 10 hodowla drobiu 100% panstwowa ferma . o - o .
hodowlana Dopiero na dalszych miejscach wymieniana jest skuteczna ochrona prawna ze strony
Cersanit SA 27 ceramika Cersanit Ukraina panstwa (niski poziom korupcji, skuteczne sadownictwo), czy przejrzysty system prawny.
Cersanit SA 30 ceramika Cersanit Ukraina
fabryka profili
Grupa Kety SA 13,2 aluminiowych 100% Alupol LLC
siec dystrybucji
Getin Holding 0,3 produktow 11% Akkord-Plus
bankowych

Zrodto: Ministerstwo Gospodarki’
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Czym sie kieruje firma rozwazajac miejsce inwestycji?
Odpowiedzi firm planujacych inwestycje

35% 35%

32%
30%
27% 27% 27%
24%
I I I 11%
1 2 B 4 5 6 7 8 9

Zrédto: Badanie Millward Brown SMG/KRC dla Money.pl

LEGENDA:

1
2
3
4
5.
6
7
8
9

. Wielkoscia i chtonnoscia lokalnego rynku.

. Niskimi kosztami pracy.

. Bezpieczenstwem transakcji (stabilno$¢ ekonomiczna panstwa).

. Dobrym klimatem inwestycyjnym (wsparcie panstwa, zwolnienia podatkowe).

Skuteczng ochrona prawna ze strony panstwa (niska korupcja, skuteczne sagdownictwo).
. Dostepem do wykwalifikowanej kadry.

. Przejrzystym systemem prawnym.

. Wysokoscia podatkow.

. Dostepnoscia kapitatu i kredytow.
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2.3. Czy produkcja ucieknie z Polski?

Takie pytanie zadawane jest czesto. W Europie, szczeg6lnie wsrod firm produkcyj-
nych, od lat widoczna jest tendencja przenoszenia zaktadow tam, gdzie produkcja jest
tansza - gtdwnie chodzi o niskie koszty pracy. Dlatego wiele zaktadow produkcyjnych
zagranicznych firm powstawato w Polsce.

Koszty pracy w Polsce szybko rosna, wiec producenci - nie tylko zagraniczni, ale tak-
ze krajowi - moga szukac bardziej atrakcyjnych lokalizacji dla swoich fabryk.

Wyniki badania SMG/KRC dla Money.pl sa jednak uspokajajace. Exodus fabryk nie
grozi na razie polskiej gospodarce. Firmy chca inwestowac za granica, ale beda tam
otwiera¢ nowe zaktady zostawiajac w Polsce obecnie dziatajace. Nie ma mowy o prze-
noszeniu produkcji z Polski choéby na Ukraine.

Che¢ zamkniecia zaktadu w Polsce i otwarcia nowego za granica deklaruje jedynie
3 procent ankietowanych.

Czy firma rozwaza przeniesienie obecnej produkcji za granice?

zdecydowanie nie
74%

raczej nie
14%

nie wiem\trudno powiedziec¢
9%

Zrodto: Badanie Millward Brown SMG/KRC dla Money.pl

Atrakcyjne inwestycyjnie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nie stanowia wiec kon-
kurencji dla obecnie istniejacych miejsc pracy w Polsce. Jednak - i Polska musi sig na to
przygotowac - wiele polskich firm nowe miejsca pracy chetnie bedzie tworzyc¢ za granica.



Raport Maoney pl Raport Maney pl

3. O krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

3.1. Handel

Stosunki handlowe sa najprostsza forma kontaktow gospodarczych. W przeciwien-
stwie do inwestycji nie wymagaja duzych naktadow kapitatowych, spetnienia skompli-
kowanych wymagan formalnych, w znacznie mniejszym stopniu wymagaja od przedsie-
biorcow zaangazowania w kontakty z miejscowa biurokracja.

Polska najwiecej eksportuje do Republiki Czeskiej. W dalszej kolejnosci na Ukraine
i Wegry. Rowniez import jest najwiekszy z Czech, na drugim miejscu sa Wegry i Stowacja.

Obroty handlu zagranicznego (dane w tys. zt)

kraj eksport import
Albania 44 349,4 4350,9
Biatorus 3112 535,1 3157 874,5
Bosnia i Hercegowina 250 646,1 140 070,5
Butgaria 1505 686,1 757 619,1
Chorwacja 1324 970,2 351 161,5
Czarnogora 63 319,5 738,4
Czechy 21421 325,8 15813 028,8
Estonia 2208 148,7 392 530,0
Kosowo 20 290,8 0,0
Litwa 6311 930,5 2559 306,8
totwa 3004 792,7 694 805,4
Macedonia 351 967,1 32 822,6
Rumunia 5976 968,4 2 269 630,7
Serbia 619 218,4 379 605,5
Stowacja 8 425 362,3 8 311 502,2
Stowenia 1296 726,1 2 079 594,5
Ukraina 15293 062,9 4724704,4
Wegry 11 231 819,5 9 637 991,4
Zrédto: GUS

Najwieksze dysproporcje miedzy eksportem a importem wystepuja w stosunkach z
Ukraina. Zdecydowanie wiecej tam eksportujemy niz sprowadzamy towaréw. Saldo
wynosi az 10,5 mld ztotych.

Wiecej kupujemy niz sprzedajemy w relacjach z dwoma krajami: Stowenia oraz
z Biatorusia. Saldo wynosi odpowiednio -783 mln zt i -45 mln zt.

Najbardziej dynamicznie wzrdst eksport do Rumunii, az o 48 procent. Najmniej -
tylko o 1,5 procent - do Albanii. Najwyzszy skok importu nastapit z Serbii - o ponad
potowe. Az o blisko 44 procent spadt import z Bosni i Hercegowiny.

Generalnie dynamike obrotéw handlowych nalezy ocenic¢ pozytywnie. Najwiecej nie-
spodzianek (duze wzrosty lub spadki) wystepuje w handlu z krajami bytej Jugostawii.
Handel z tymi krajami dopiero sie rozwija, nie mozna moéwic¢ o jakiejkolwiek stabili-
zacji czy trendzie.

Zmiany w obrotach handlu zagranicznego
- 2007 r. w stosunku do 2006 r.

kraj eksport import
Albania 1,5% 39,0%
Biatorus 1,9% -6,5%
Bosnia i Hercegowina 20,6% -43,9%
Butgaria 20,9% 2,8%
Chorwacja 25,5% -17,3%
Czechy 12,5% 15,0%
Estonia 25,3% 24,7%
Kosowo 8,9% bd
Litwa 23,6% 11,2%
totwa 22,0% 47,4%
Macedonia 14,8% -12,0%
Rumunia 48,0% 14,2%
Serbia -10,8% 51,2%
Stowacja 17,2% 19,3%
Stowenia 16,5% 18,3%
Ukraina 23,4% 14,7%
Wegry 7,5% 13,9%
Zrodto: GUS
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3.2. Poréwnanie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Z podstawowych danych charakteryzujacych gospodarki krajow wynika, ze liderami

regionu sa kraje nadbattyckie oraz potudniowi sasiedzi Polski, a takze Stowenii. Przyj- X .
. . . . . . - L Wzrost PKB w poszczegolnych krajach

mujac PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca za miernik bogactwa, okazuje sie,

ze najbogatszy jest wtasnie ten ostatni kraj. Stowenia I 10, 4%

totwa I 10,2%
Litwa I 3, 8%
Biatorus NG 3, 2%
Czarnogora I 7, 5%
Ukraina I 7, 3%
Serbia NG 7, 3%
Estonia I 7, 1%

PKB na mieszkanca
(dane w dolarach za 2007 rok)

Stowenia GG 27 200 Polska G 6, 5%
Czechy NG 24 200 Czechy I 6 5%
Estonia NG 21 100 Butgaria G 6, 2%

Stowacja I 20 300 Stowenia G 6, 1%

Wegry I 19 000 Rumunia I 6 , 0%
Litwa I 17 700 Albania G 6 0%
totwa I 17 400 Chorwacja G 5, 3%
Polska |EEG—N 16 300 Boénia i Hercegowina I 5, 8%
Chorwacja GGG 15 500 Macedonia G 5 0%
Rumunia [ 11 400 Kosowo 2 6%
Butgaria NN 11 300 Wegry mmml1,3%

Biatorus NN 10 900
Serbia N 10 400
Macedonia NN 8 500 o, .
Boénia i Hercegowina NN 7 000 Zrodto: Central Intelligence Agency
Ukraina I 6 900
Albania NN 6 300
Czarnogéra [l 3 800
Kosowo ™1 800

Dane za 2007 rok

Dane za 2007 rok

o A Wegry maja tez najwiekszy deficyt - stanowi az 67 procent PKB. W tej klasyfikacji zle
Zrodio: Central IntglIESHERIEaRYCY prezentuje sie Polska, ktdra ma nizszy deficyt tylko od Wegier, Albanii i Chorwacji.

W przypadku Estonii mozna wrecz powiedzie¢, ze deficyt publiczny w tym kraju
prawie nie wystepuje.
W minionym roku najszybciej rozwijaty sie gospodarki Stowenii i Lotwy - zanotowaty
dwucyfrowy wzrost PKB. Ciekawa jest wysoka - czwarta - pozycja Biatorusi. Drama-
tycznie natomiast rysuje sie obraz Wegier - ze wzrostem na poziomie 1,3 procenta
pozostaja w ogonie omawianych krajow.
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Deficyt publiczny Poziom bezrobocia w poszczegélnych krajach
(procent PKB)

Bialorus W1,6%

Estonia [l 3,4% Ukraina M2,3%

totwa [ 7,4%

Litwa [HH3,5%
Ukraina [ 11,7% Rumunia [l4,1%
Butgaria [ 12,7% Estonia [M4,7%
Litwa _14’5% Stowenia -4,8%
Rumunia N 18, 2% totwa [HENS,7%
Stowenia 24,1% Czechy K
I 24,
) Wegry 7 ,3%
Republika Czeska |G 26,6% Butgaria [EE7,7%
Macedonia NG 30,8% Stowacja IS, 4%
Bosnia i Hercegowina (NG 349 Chorwacja | 11,8%
Stowacja NN 35,9% Polska - IS 12, 8%
Serbia G 37 B S
’ Czarnogéra NN 14,7%
Czarnogora [N 337 :
Serbia |G 18,8%
e —— Macedonia |G 35, 0%
Chorwacja [N /7 ,3% Kosowo I 4 3, 0%
Atbania IG5 5% Bosnia i Hercegowina G 15, 5%
Wegry I 7% Dane za 2007 rok

Dane za 2007 rok Zrédto: Central Intelligence Agency

Zrédto: Central Intelligence Agency

Nie mozna stwierdzi¢, ze systemy podatkowe krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
cokolwiek taczy. Mozna jedynie wyrozni¢ dwie grupy krajow: jedna ma prosty, czesto

Biatorus ma zdecydowa najnizszy poziom bezrobocia, co akurat w tym przypadku filowy symeem podatkowy, druga progresywny.

nie musi $wiadczyc¢ o preznosci gospodarki i dobrobycie. Bardzo niskie jest tez bezro-

bocie na Ukrainie. Nie oznacza to jednak, ze liniowy podatek oznacza niski. Na przyktad stawka PIT na

totwie wynosi az 25 procent, na Litwie 24 procent. Z kolei progresywny PIT w Butgarii

Rekordzistami sa kraje powstate po rozpadzie Jugostawii. Szczegdlnie zta sytuacja zaczyna sie od 12 procent.

jest w Kosowie oraz Bosni i Hercegowinie, gdzie niemal co druga osoba pozostawata

bez zatrudnienia. Najbardziej atrakcyjny CIT jest w Czarnogorze, Serbii, Butgarii i Estonii, w ktorej

wcale firmy go nie ptaca, jesli nie transferuja zyskow.
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Najwyzszy VAT jest w Polsce oraz Chorwacji. Najwieksze roznice tkwia jednak nie
w podstawowej stawce, ale w obnizonej, ktora moze wynosic 5 procent (Wegry, Czechy).

Podatki w wybranych krajach

CIT PIT VAT
Butgaria 10% 12%-29% 20%
Chorwacja 20% 15%, 25%, 35% lub 45% 22%
Czarnogora 9% 15% 17% (7%)
Czechy 24% 12% do 32% 19% (5%)
Estonia * 22% 18%
Litwa 15% 24% 18%
totwa 15% 25% 18%
Polska 19% 19%, 30%, 40% 22% (7%)
Rumunia 16% 16% 19%
Serbia 10% 10% 18% (8%)
Stowacja 19% 19% 19% (10%)
Stowenia 22% 16% 20% (8,5%)
Ukraina 25% 15% 20%
Wegry 16% 18% 1 36% 20% (5%)

*W Estonii firmy nie ptaca podatku CIT, jesli nie transferuja dochodu

Zrédto: Coface

3.3. Dane wybranych krajow

Dane wykorzystane w poszczegolnych podrozdziatach zostaty przygotowane przez

Coface Poland.
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3.3.1. Butgaria Plusy kraju
+ Konsekwencja przystapienia kraju do Unii Europejskiej jest pobudzenie gospodarki

Kluczowe wskazniki makroekonomiczne
i dynamiczny proces nadrabiania zalegtosci wobec Europy.

2003 2004 2005 2006  2007(e) 2008(p) . . . . . A . I
+ Rozwazna polityka fiskalna i realizacja planu obstugi zadtuzenia przyczynity si¢ do
Wzrost gospodarczy (%) 5.0 6.6 6.2 6.1 6.3 6.2 0] . ;.
znacznego obnizenia rzadowego ryzyka niewyptacalnosci.
Inflacja (%) 2.3 6.1 5.0 783 7.8 6.2 o
- ; + Przeprowadzono konsolidacje sektora bankowego.
Bilans sektora publicznego (% PKB) 0.0 2.3 2.0 3.2 3.0 3.1 .
Stopa bezrobocia (%) 143 12.7 1.5 96 8.0 71 + Kraj czerpie korzysci z posiadania wykwalifikowanej sity roboczej.
Eksport 7,081 9,931 11754 | 15,064 | 19,700 | 24,700 + Prezny przyrost inwestycji oraz narastajacy import dobr kapitatowych stwarzaja
—— 9657 13.619 | 17204 | 21,874 | 28.779 | 34,600 dobre prognozy dla wzrostu gospodarczego w przysztosci.
Bilans handlowy -2,576 -3,688 -5,450 -6,810 -9,070 -9,900
Bilans obrotow biezacych -1,022 -1,671 -3,244 -5,011 -7,270 -7,740 . .
Minusy kraju
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) -5.1 -6.8 -11.9 -15.9 -18.4 -17.0 W K red dnog K b
- erspektywie Srednioterminowej wystapia trudnosci w zaspokajaniu obecnego
Dtug zagraniczny (% PKB) 67.2 70.0 65.5 84.1 85.6 81.5 P pexty . . 1wy . apia P J s
poziomu zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne.
Obstuga dtugu (% eksportu) 12.5 19.8 38.4 23.9 27.4 22.5 . L
Rezerwy walutowe P s » i s is - Rosnalcy poziom zadtuzenia sektora prywatnego spowodowat znaczacy wzrost dtugu
(w miesigcach importu) : : . : : : Zagranicznego.
(e) estymacja (p) prognoza o - Utrzymanie statego doptywu kapitatu obcego wymagaé bedzie wdrozenia nowych
frodior Coface reform i polepszenia otoczenia biznesowego.

Kluczowe wskazniki makroekonomiczne

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne BULGARIA Srednia dla regionu o .
rozwijajacych sie (DC)
PNB na mieszkarnca

(w dolarach PPP) 10 140 11613 5983

PNB na mieszkanca (w USD) 3990 6 859 2313

Wskaznik rozwoju spotecznego 0,816 0,772 0,672

Udziat 10% najbogatszych

w dochodzie narodowym (%) 24 28 31
Odsetek mieszkancow miast 70 62 44
Odsetek mieszkancow 14 20 30

ponizej 15. roku zycia

Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow > 122 0

Zrédto: Coface
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3.3.2. Chorwacja Plusy kraju
+ Do poprawy perspektyw chorwackiej gospodarki przyczynito sie przystapienie kraju

Kluczowe wskazniki makroekonomiczne

do negocjacji cztonkowskich z Unig Europejska oraz notowany od pewnego czasu silny
(w mln USD) 2003 2004 2005 2007(e)  2008(p) wzrost gospodarczy w potaczeniu z umiarkowana inflacja.
0
Wzrost gospodarczy (%) >3 3 “ 48 2 = + Chorwacja osiagneta wyzszy niz wiekszos¢ krajow batkanskich poziom rozwoju oraz
i 0 ’ s . .
Inflacya ) 18 &l 33 32 2.3 25 wysoki stopief konwergencji ekonomicznej z Europa.
Bilans sektora publicEaeRo ) 62 et 1 30 27 27 + Duzy nacisk na inwestycje czynit sie do znaczacej poprawy infrastruktury kraju
Stopa bezrobocia (%) 19.5 18.7 18.0 17.2 16.6 16.0 il ) ) vd prz.y il 'Q ace) pop wy fy kraju.
Eksport 6.308 T Do 10606 | 12110 | 14322 + Chorwacja posiada olbrzymi potencjat turystyczny. Obecnie wptywy z tego sektora
Import 14,216 | 16,560 | 18,301 | 21,117 | 25,787 | 29,641 SUEEE 22 A [TE i P,
Bilans handlowy 7908 | -8350 | -9.346 | -10.511 | 13,677 | -15,319 + Proces prywatyzacji oraz usprawnienie zarzadzania sektorem finansow publicznych
Bilans obrotow biezacych 2132 | 1,841 | 2,576 | -3,175 | -3,838 | -4,408 umozliwity stabilizacje dtugu publicznego.
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) -7.2 -5.1 -6.6 7.3 -7.5 -7.5
Dt agraniczn . .
b Minusy kraju
(% PKB) 84.6 86.9 77.4 88.6 87.0 85.4 ) L o ) o
Obstuga diugu - Deficyt obrotow biezacych utrzymuje sie na zbyt wysokim poziomie.
(% eksportu) 17.8 19.3 21.7 23.2 2.4 23.0 - Gwattownie wzrasta zadtuzenie zagraniczne bankow i przedsigbiorstw.
Rezerwy walutowe - Ekspansja kredytowa oraz zjawisko narazenia gospodarstw domowych na ryzyko
et ) 5.2 4.8 4.4 5.1 4.8 4.4
(w miesiacach importu)

kursowe wymagaja statego monitoringu.
(e) estymacja (p) prognoza |
Zrodto: Coface

- W zwiazku ze znaczaca rola sektora publicznego w gospodarce kraju oraz opdznie-
niami w procesie jego restrukturyzacji, rozwoj przedsiebiorczosci napotyka na biu-

rokratyczne przeszkody.
Wielkosc¢ rynku
Gtowne wskazniki ekonomiczne CHORWACJA Srednia dla regionu Sreq'm'a el pa.nstw
rozwijajacych sie (DC)
PNB na mieszkarca
(w dolarach PPP) 13 680 11613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 9330 6 859 2313
Wskaznik rozwoju spotecznego 0,846 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych 25 28 31
w dochodzie narodowym (%)
Odsetek mieszkancow miast 57 62 44
Ods€te'k mleszkar)cow'N 16 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow 190 122 50

Zrédto: Coface
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3.3.3. Estonia Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Wdrozenie zakrojonych na szeroka skale reform oraz utrzymanie stabilnej sytuacji
makroekonomicznej doprowadzito do niezwykle szybkiego wzrostu poziomu zycia.
(w mln USD) 2003 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) . . L . . .
+ Estonia stynie z elastycznosci swojego aparatu produkcyjnego oraz dobrego klimatu
Wzrost gospodarczy (%) 7,2 8,3 10,2 11,2 7,1 5,3 3 .
inwestycyjnego.
Inflacja (%) 1,3 3,0 4,1 4,4 6,4 7,4 . o . 7 .
+ Estonia bardzo szybko modernizuje swoj przemyst, ktadac szczegoélny nacisk na roz-
Bilans sektora publicznego (% PKB) 1,8 1,8 1,9 3,6 3,0 1,9 24 .
woj sektora elektronicznego.
Stopa bezrobocia (%) 10,0 9,7 7,9 5,9 4,7 4,8 . ) 2 . s oe .
+ Odnotowano nadwyzke w sektorze finansow publicznych, a zadtuzenie rzadowe jest
Eksport 4.597 5.983 7.771 9.654 11.322 | 12.711 .
minimalne.
Import 6.164 8.002 9.675 12.613 | 14.695 | 16.389 .. ) . )
- + Znaczaca obecnos¢ zagranicznych bankow wptywa korzystnie na sektor bankowy.
Bilans handlowy -1.567 -2.019 -1.904 -2.959 -3.373 -3.678
Bilans obrotow biezacych -1.115 -1.458 -1.392 -2.581 -3.118 -3.418
Bilans obrotéw biezacych Minusy kraju
(% PKB) =1 12,2 10,0 15, 148 134 - Rosnacy popyt na rynku wewnetrznym oraz wysoki udziat importu w eksportowanej
Diug zagraniczny (% PKB) 72,0 84,2 81,2 01,2 | 1046 S produkcji przemystowej spowodowat znaczacy deficyt obrotow biezacych.
Obstuga dtugu (% eksportu) 10,6 11,8 12,1 13,2 14,7 16,4

- Otwarcie gospodarki na handel zagraniczny oznacza, iz wyniki sprzedazy za granica

( Rezerwy w;lutowe ; 2,0 2,0 1,8 2,0 2,3 2,2 uzaleznione sa od miedzynarodowej sytuacji gospodarczej.
w miesigcach importu ’ 0 ’ ) , o

- Wysoka inflacja zagraza szansom szybkiego przystapienia do strefy euro.

(e) estymacja (p) prognoza k , ] .
7rédio: Coface - Dynamika wzrostu kredytow, zwtaszcza hipotecznych, jest zbyt szybka.

- Znaczaco wzrosto obcigzenie dtugiem zagranicznym, zwtaszcza sektora bankowosci.

Wielkos¢ rynku

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne ESTONIA Srednia dla regionu o .
rozwijajacych sie (DC)
PNB na mieszkarnca
(w dolarach PPP) 17 540 11 613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 11 410 6 859 2313
Wskaznik rozwoju spotecznego 0,858 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych 28 28 31

w dochodzie narodowym (%)

Odsetek mieszkancow miast 69 62 44
Ods.e.te.k mleszkar}coy« 15 20 30
ponizej 15. roku zycia

Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow 483 122 50

Zrédto: Coface
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3.3.4. Litwa Plusy kraju

Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Litwa szybko modernizuje swoja gospodarke i udowodnita, iz jest w stanie sprostac
wyzwaniu integracji z Unig Europejska.

w mln USD 2006 2007(e) 2008 p . , . 4 .
{ ) () 2 + Dochod na mieszkanca wzrasta gwattownie, wraz ze znacznym spadkiem bezrobocia.
Wzrost gospodarczy (%) 10.3 7.3 7.9 7.7 8.5 7.5 3 . . " ) . .
nflacia () = s g ¥ - s + Litwa moze pochwalic sie wykwalifikowana sita robocza, ciagle usprawnianym oto-
nrlacja =1o . . a . . q o q . . 3
. czeniem instytucjonalnym oraz korzystnym potozeniem geograficznym.
Bilans sektora publicznego (% PKB) -1.3 -1.5 -0.5 -0.6 -0.9 -1.4 + Sektor publiczny zad{uiony jest w niewielkim StOpn'iU.
Stopa bezrobocia (%) 12.4 11.4 8.3 5.6 4.2 4.2 + Bardzo mocna obecnos¢ zagranicznych bankéw niesie ze soba ograniczone systemo-
Eksport 7,658 9,306 11,774 | 14,152 | 16,487 | 19,520 we ryzyko bankowe.
Import 9,362 11,689 | 14,690 | 18,361 | 22,548 | 26,945
Bilans handlowy -1,704 | -2,383 -2,916 -4,210 | -6,061 -7,424 Mi krai
Bilans obrotow biezacych -1,278 -1,725 -1,831 -3,218 | -5,155 -6,405 Inusy kraju
- Pogtebia sie brak rownowagi w obrotach handlu zagranicznego.
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) -6.9 7.7 7.1 -10.8 -14.2 -14.6 . X L.
- Nadal niepewne jest przystapienie do strefy euro.
Dtug zagraniczny (% PKE) i 465 48.8 63.7 68 ft.4 - Niedobory sity roboczej zaostrzone przez emigracje doprowadzity do wzrostu kosztow
Obstuga dtugu (% eksportu) 15.8 13.9 15.4 15.1 15.7 15.3 pracy i ostabienia konkurencyjnoéci.
Rezerwy walutowe , P . . . . )y . ,
w miesigzach importu) 3.6 3.0 2.5 3.0 3.2 3.0 - Bezposrednie inwestycje zagraniczne pokrywaja niewielka czes¢ deficytu obrotow
(e) estymacia (p) prognoza , b1eza.1cych, podczas gdy odnotowano znaczacy wzrost prywatnego zadtuzenia za
Zrédto: Coface granicznego.

- Warto uwaznie obserwowac nadmiernie szybki wzrost kredytow, zwtaszcza hipotecz-
Wielkoéé rynku nych oraz kredytow udzielanych w walutach obcych.

Srednia dla panstw
rozwijajacych sie (DC)

Gtowne wskazniki ekonomiczne LITWA Srednia dla regionu

PNB na mieszkarnca
(w dolarach PPP) 14 930 11 613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 7 870 6 859 2313
Wskaznik rozwoju
spolecznego 0,857 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych
w dochodzie narodowym (%) 28 ‘8 3
Odsetek mieszkancow miast 67 62 44
Odsetek mieszkancow 17 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow 155 122 50

Zrédto: Coface
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3.3.5. totwa Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + W wyniku preznego rozwoju gospodarczego stopa wzrostu dochodu na mieszkanca
jest jedna z najwyzszych wsrod nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.
(w mln USD) 2003 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) . - L ) o
+ Ustugi handlowe i finansowe - w szczegolnosci transport i telekomunikacja - skorzy-
Wzrost gospodarczy (%) 7.2 8.7 10.6 1.9 10.7 7.5 . i . .
- staty na potozeniu geograficznym totwy jako wezta handlowego miedzy Wschodem
Inflacja (%) 2.9 6.2 6.7 6.5 10.1 8.5 a Zachodem.
Bilans sektora publicznego (% PKB) -1.6 -1.0 -0.4 -0.3 0.9 0.8 + Rozwazna polityka fiskalna umozliwita utrzymanie zadtuzenia sektora publicznego na
Stopa bezrobocia (%) 10.5 10.4 8.9 6.8 5.8 5.5 niskim poziomie.
Eksport 3,471 4,221 5,361 6,140 | 7,663 | 8,789 + Rezerwy walutowe pokrywaja baze monetarna.
Import 5,173 7,002 8,379 11,271 13,868 | 15,192 + Sektor bankowy korzysta z silnej obecnosci zagranicznych bankéw w strukturze
Bilans handlowy 2,002 | -2,781 -3,018 | 5,131 6,205 | -6,403 wtasnosci.
Bilans obrotow biezacych -920 -1,761 -1,991 -4,518 | -5,897 | -6,385
Bilans obrotow biezacych (% PKB) -8.2 -12.8 -12.4 -22.5 -22.2 -19.4 Minusy kraju
Dtug zagraniczny (% PKB) 84.0 97.7 94.7 118.2 11.3 104.4 - Przegrzanie gospodarki doprowadzito do jej ostabienia, sprawiajac, iz jest bardziej
Obstuga dtugu (% eksportu) 15.0 17.0 30.3 18.5 19.9 20.3 podatna na kryzys walutowy lub ostre spowolnienie gospodarcze.
(WR;?:Sriwza\é«:lit:rt‘O\;«iu) 26 26 25 3.5 3.4 3.3 - Dynamika popytu wewnetrznego oraz ograniczona wartos¢ dodana duzej czesci
2 P eksportu (wyroby drewniane, metale) doprowadzity do znaczacego powigkszenia

(e) estymacja (p) prognoza T sie deficytu w obrotach handlu zagranicznego.

Ze wzgledu na fakt, iz bezposrednie inwestycje zagraniczne pokrywaja zaledwie
utamek deficytu obrotow handlowych, konieczne okaze sie zaciagniecie pozyczek

i zagranicznych w celu wyréwnania salda.

Nastapit gwattowny wzrost inflacji, co op6zni przystapienie Lotwy do strefy euro.

Srednia dla panstw

Gtéwne wskazniki ekonomiczne LtOTWA Srednia dla regionu rozwijajacych sie (DC) X B Lo . . B
Jajacych sie - Bardzo szybki wzrost kredytow z naciskiem na kredyty mieszkaniowe, z ktorych
PNB na mieszkanca znaczna czes¢ denominowana jest w walutach obcych, doprowadzit do ostabienia
15 350 11613 5983
(w dolarach PPP) sektora bankowego.
PNB na mieszkanca (w USD) 8 100 6 859 2313 - Rynek pracy jest ograniczony.
Wskaznik 0,845 0,772 0,672
rozwoju spotecznego
Udziat 10% najbogatszych
w dochodzie narodowym (%) 2 28 3
Odsetek mieszkancow miast 68 62 44
Ods'e.te'k mieszkar’]c()\.N 15 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputerow
na 1000 mieszkancéw 27 jee 0

Zrodto: Coface
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3.3.6. Polska Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Integracja z Unia Europejska i modernizacja srodkow produkcji zwiekszyty mozliwo-
$ci rozwoju Polski.
(w mln USD) 2004 2005 2006 2007 (e) 2008 (p) 2009 (p) . . . o . . ,
+ Eksport zostat zdywersyfikowany, zwigksza sie dzieki wzrostowi wydajnosci, ktory
Wzrost gospodarczy (%) 5.3 3.6 6.2 6.5 5.1 4.3 Z a 2 . ;.
czesciowo rownowazy wzrost wartosci ztotego.
Inflacja (%) 3.5 2.1 1.0 2.5 4.0 3.4

+ Ograniczone deficyt na rachunku obrotow biezacych i stosunkowo duze naptywy bez-

Bilans sektora publicznego , . . is . s . Y L.
posrednich inwestycji zagranicznych zmniejszyty podatnos¢ na swiatowy kryzys

(% PKB) -5.7 -4.3 -3.8 -2.7 -3.1 -2.9

finansowy
Stopa bezrobocia (%) 19.1 17.6 14.9 11.4 9.1 8.7 L. X X . X ,
+ Zadtuzenie zagraniczne nie bedzie sie zwiekszac
Eksport 81.9 96.4 117.5 147.4 173.4 177.4
Import 87.5 99.2 124.5 159.4 188.8 193.9
Bilans handlowy -5.6 -2.8 -7.0 -12.0 -15.5 -16.5 Minusy kraju
Bilans obrotéw biezacych -10.7 -4.8 -11.1 -15.5 -20.8 -22.8

- Stopa inwestycji jest relatywnie niska.

Bilans obrotéw biezacych
(% PKB) -4.2 -1.6 -3.3 -3.7 -4.0 -4.5
Dtug zagraniczny (% PKB) 51.4 43.7 49.7 54.7 51.9 54.9

- Potrzebna jest kontynuacja wysitku w zmianach i tworzeniu nowych regulacji doty-
czacych srodowiska naturalnego, funkcjonowaniu administracji publicznej i mo-
dernizacji infrastruktury.

Obstuga dtugu
(% eksportu)

Rezerwy walutowe » 1o 4 1, 16 17 - Poprawa w fiskalnej sytuacji mogta by¢ narazona na szwank przez zast6j gospodarczy
(w miesiacach importu) ) ' ) ) ' ' i niechec¢ politykow do daleko idacej reformy wydatkow publicznych.

18.8 17.2 1.1 10.0 9.3 10.2 - Niepokoi rosnace zagraniczne zadtuzenie firm.

(e) estymacja (p) prognoza )
Zrodto: Coface

Wielkos$¢ rynku

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne POLSKA Srednia dla regionu A A
rozwijajacych sie (DC)
PNB na mieszkarca
(w dolarach PPP) 14 830 11613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 8190 6 859 2313
Wskaznik rozwoju spotecznego 0,862 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych
w dochodzie narodowym (%) 2 28 L
Odsetek mieszkanicow miast 62 62 44
0ds€te.k mleszkar}cow'N 16 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputeréow
na 1000 mieszkancéw 193 122 0

Zrodto: Coface
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3.3.7. Republika Czeska Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Przystapienie do Unii Europejskiej zwiekszyto stabilnos¢ gospodarcza.
+ Czech zostajg krajem przyciagajacym zagranicznych inwestorow.
(w mln USD) 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) Y pozostaja krajem przyciagajacy g Y
Wzrost gospodarczy (%) 3.6 46 6.5 6.4 57 46 + Brak rownowagi makroekonomicznej pozostaje jeszcze na bezpiecznym poziomie.
Inflacja (%) 0.1 2.8 1.8 2.5 2.7 4.9 + Dtug zagraniczny oraz dtug publiczny pozostaja ograniczone.
Bilans sektora publicznego (% PKB) -6.6 -3.0 -3.5 -2.9 -3.8 -3.2
Stopa bezrobocia (%) 10.3 9.5 8.9 7.7 5.6 5.7 Minusy kraju
Eksport 48.7 67.2 78.0 95.1 116.6 135.5 - Gospodarka nadal w duzej mierze uzalezniona jest od handlu zagranicznego - zwta-
Import 51.2 67.7 75.4 92.1 12.7 132.3 szcza od trendow ekonomicznych w krajach unijnej Pietnastki.
Bilans handlowy 2.5 -0.5 2.5 3.0 3.9 3.2 - Pogorszenie rachunkéw sektora publicznego opoznia przystapienie Czech do strefy
Bilans obrotéw biezacych -5.8 -5.7 -1.9 -4.6 -6.3 -6.9 euro.
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) 6.3 52 1.6 32 3.8 3.7 - Repatriacja dochodow z inwestycji ostabita rachunek obrotow biezacych.
Dtug zagraniczny (% PKB) 38.2 41.3 37.2 40.9 39.4 37.9
Obstuga dtugu (% eksportu) 6.9 6.7 6.4 5.5 5.1 4.1
Rezerwy walutowe 4.9 3.9 3.6 3.2 2.7 2.4
(w miesiacach importu)

(e) estymacja (p) prognoza )
Zrodto: Coface

Wielkos¢ rynku

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne CZECHY Srednia dla regionu

rozwijajacych sie (DC)

PNB na mieszkaninca
(w dolarach PPP) 21 470 11613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 12 680 6 859 2313
Wskaznik rozwoju spotecznego 0,885 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych
w dochodzie narodowym (%) 2 ¢ 3
Odsetek mieszkancéw miast 74 62 44
Odsetek mieszkancow 15 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow 240 122 0

Zrédto: Coface




Raport Maoney pl Raport Maney pl

3.3.8. Rumunia Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Mocnymi stronami Rumunii sa relatywnie duzy rynek wewnetrzny, wykwalifikowana
sita robocza oraz niskie koszty pracy.
(w mln USD) 2003 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) L . L L )
+ Przystapienie do Unii Europejskiej przyczynito sie do poprawy ogolnych perspektyw
Wzrost gospodarczy (%) 5.2 8.4 4.1 7.7 5.8 5.2 .
gospodarczych kraju.
Inflacja (%) 14.1 9.3 8.6 4.9 6.1 4.6 o i ) o iy ] )
+ Do chwili obecnej, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych bez wigkszego
Bilans sektora publicznego (% PKB) -1.5 -1.5 1.4 -1.9 2.7 -3.2 trudu pozwalat na pokrycie deficytu zewnetrznego i tworzenie zabezpieczenia
Stopa bezrobocia (%) 7.4 6.3 5.9 5.2 45 4.4 W postaci rezerw walutowych.
Eksport 17.6 23.5 27.7 32.3 39.6 46.8 + Sektor publiczny wykazuje niski poziom zadtuzenia.
Import 22.2 30.2 37.3 47.2 63.8 79.4
Bilans handlowy -4.5 -6.7 -9.6 -14.8 -24.2 -32.6 . _
Minusy kraju
Bilans obrotéw biezacych -3.3 -6.4 -8.6 -12.8 -22.3 -27.4 , .
- Procykliczna polityka gospodarcza spowodowata pogtebienie deficytu obrotow bieza-
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) -5.6 -8.5 -8.7 -10.5 -13.8 -14.6 cych i przyspieszenie inﬂacji.
Dtug zagraniczny (% PKB) 40.1 41.4 38.1 43.9 48.6 60.0 - Narasta zaleznos¢ kraju od kapitatu zagranicznego.
Obstuga dtugu (% eksportu) 14.2 13.8 1.8 1.3 14.4 12.6 - Wzrost stép procentowych i spadek wartoéci leja odbije sie na budzetach przedsie-
(WR;iZ:sriwga\::lil::omu) 3.7 47 5.0 5.6 5 1 44 biorstw i gospodarstw domowych, ktére zdecydowaty sie na zaciagniecie pozyczki
2 P w walutach obcych.

(e) estymacja (p) prognoza )
Zrodto: Coface

Wielkos¢ rynku

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne RUMUNIA Srednia dla regionu A A
rozwijajacych sie (DC)
PNB na mieszkarca
(w dolarach PPP) 9 820 11613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 4 850 6 859 2313
Wskaznik rozwoju spotecznego 0,805 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych
w dochodzie narodowym (%) 24 e L
Odsetek mieszkaricow miast 54 62 44
OdSﬁte.k mleszkar]cow'N 15 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputeréow
na 1000 mieszkancéw "3 122 0

Zrédto: Coface
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3.3.9. Serbia

Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Normalizacja polityczna oraz rozpoczety w 2000 r. proces reform zapewnity Serbii
poparcie miedzynarodowego srodowiska finansowego oraz pomogty umocnic¢ pozy-
(w mln USD) 2004 2005 2007(e) ~ 2008(p) . . e .
cje ekonomiczna i finansowa kraju.
Wzrost gospodarczy (%) 2,5 8,4 6,2 5,7 6,5 6,0 . ; , .. .
inflacia (%) - 7 =z o - e + Umorzenie dtugow w znaczacy sposob odciazyto sektor publiczny. Przeprowadzono
nflacja 5 ) ) ) ) , L .. .
L réwniez restrukturyzacje i prywatyzacje systemu bankowego oraz wprowadzono
Bilans sektora publicznego (% PKB) -3,2 0,0 0,7 -1,6 -2,5 -1,0 szereg udogodnien dla inwestorow.
Stopa bezrobocia (%) 14,6 18,5 20,1 19,5 18,8 17,4 + Znaczaco wzrost poziom rezerw walutowych.
Eksport 2 477 3897 4647 6 487 7 849 9184 + Kraj odnosi korzysci z dostepu do taniej, wykwalifikowanej sity roboczej.
Import 7 324 10944 | 10210 | 12715 | 15512 | 17374
Bilans handlowy -4 847 -7 047 -5 563 -6 228 -7 663 -8190 . "
Minusy kraju
Bilans obrotéw biezacych -1928 -2 922 -2 088 -3 654 -5217 -5522 . ) 2 . . s .
Ay - Nadmierny deficyt obrotow biezacych wygenerowat trudne do zaspokojenia potrzeby
Bilans obrotow biezacych (% PKB) 9,5 12,0 -8,0 11,7 13,3 12,7 w zakresie finansowania zewnetrznego.
- Gwattownie wzrasta zadtuzenie zagraniczne sektora prywatnego.
Dtug zagraniczny (% PKB) 66,6 57,8 59,4 62,9 63,0 68,0 4 X . . . .
- Wiele projektow wciaz czeka na realizacje lub kontynuacje. Dotyczy to miedzy innymi
Obstuga diugu (% eksportu) 64 9,6 10,9 16,7 20,8 22,3 restrukturyzacji przedsiebiorstw panstwowych, intensyfikacji kampanii antyko-
rupcyjnej oraz reform instytucji prawnych i administracyjnych.
Rezerwy walutowe 4.9 3.9 5.4 8.4 8.0 8.1 pcyjne] ytucji p y yjny
(w miesiacach importu)

(e) estymacja (p) prognoza !
Zrodto: Coface

Wielkos¢ rynku

Srednia dla panstw
rozwijajacych sie (DC)

Gtowne wskazniki ekonomiczne SERBIA

Srednia dla regionu

PNB na mieszkanca

(w dolarach PPP) 7 029 11613 5983
PNB na mieszkanca (w USD) 4206 6 859 2313
Wskaznik rozwoju spotecznego n/a 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych 23 28 31
w dochodzie narodowym (%)
Odsetek mieszkancow miast 52 62 44

0ds.e.te'k mleszkar}cow.N 18 20 30
ponizej 15. roku zycia

Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow 48 122 20

Zrodto: Coface
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3.3.10. Stowacja Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Cztonkostwo w UE stato sie katalizatorem reform.
+ W obliczu preznego wzrostu oraz zmniejszajacego sie deficytu obrotow biezacych

(w mln USD) 2003 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) . . 9 L - ) )
Stowacja czerpie dzis korzysci z inwestycji poczynionych w przemysle motory-
Wzrost gospodarczy (%) 4.8 5.2 6.6 8.5 9.0 7.0 . . .
zacyjnym i elektronicznym.
Inflacja (%) 8.4 7.5 2.8 4.3 1.9 2.3 } ) . » . ) y }
+ Ograniczony poziom inflacji oraz zmniejszenie deficytu w sektorze publicznym
Bilans sektora publicznego (% PKB) 2.7 2.4 -2.8 -3.7 2.9 2.5 pozwoli Stowacji na przystapienie do strefy euro w 2009 roku.
Stopa bezrobocia (%) 17.5 18.1 16.2 13.3 11.8 n/a
Eksport 21.9 27.6 31.9 41.9 54.2 69.7 . .
R Minusy kraju
Import 22.5 29.2 34.3 44.9 56.4 70.1 e o) ol el ol | 1ol d
Bilans handlowy 06 o Py 3 53 03 - Uzaleznienie gospodarki od e sport.u s.amoc odow moz.e ostabi¢ wzrost gospodarczy
w przypadku gwattownego spowolnienia popytu zagranicznego.
Bilans obrotéw biezacych -2.0 -3.3 -4.0 -4.6 -3.4 -2.7 . . i L B . .
- Mimo iz naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych pozostaje relatywnie mocny,
Bilans obrotow biezacych (% PKB) -5.9 7.8 -8.4 8.2 -4.7 341 zadtuzenie zagraniczne, zwtaszcza w formie krotkoterminowych lokat bankowych,
Dtug zagraniczny (% PKB) 54.4 56.3 56.5 57.6 54.3 49.1 wzrasta.
Obstuga dtugu (% eksportu) 14.2 10.7 11.2 4.9 4.5 4.0
Rezerwy walutowe 4.9 4.8 43 2.8 3.1 2.8
(w miesigcach importu)

(e) estymacja (p) prognoza )
Zrédto: Coface

Wielkosc¢ rynku

Srednia dla panstw
rozwijajacych sie (DC)

Gtowne wskazniki ekonomiczne SLOWACJA Srednia dla regionu

PNB na mieszkarnca
(w dolarach PPP) 17 600 11 613 5983
PNB na mieszkanca
(w USD) 9 870 6 859 2313
Wskaznik rozwoju 0,856 0,772 0,672
spotecznego
Udziat 10% najbogatszych 27 28 31

w dochodzie narodowym (%)

Odsetek mieszkancow miast 56 62 44
Ongte.k mieszkar’]céy« 17 20 30
ponizej 15. roku zycia

Liczba komputerow
na 1000 mieszkancow 27 e 50

Zrédto: Coface
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3.3.11. Stowenia Plusy kraju

Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Stowenia odnotowata dynamiczny wzrost PKB i osiagneta najwyzszy dochdd na gtowe
mieszkanca wérod krajow Europy Srodkowej.

(w mln USD) 2007(e) 2008(p) . . . . . .
Warost g @ 28 po A 57 5.6 b + Przemyst kraju charakteryzuje dywersyfikacja produkcji - samochody, urzadzenia
zrost gospodarczy (7 o E b 5 . . N . . , q S
g p. id elektryczne, farmaceutyki, papier i obrobka metali - oraz nastawienie na eksport,
Inflacja (%) 26 36 %5 %2 32 3.0 co w duzym stopniu odzwierciedla trwate powiazania pomiedzy lokalnymi firmami
Bilans sektora publicznego (% PKB) -2.7 -2.3 -1.5 -1.2 -0.9 -1.5 i spélkami zachodnioeuropejskimi
Stopa bezrobocia (% 11.2 10.6 10.1 9.4 7.8 8.0 . . AT
opa bezrobolid) + Stowenia posiada niewielki deficyt zewnetrzny.
Eksport 12,916 | 16,065 | 18,146 | 21,327 | 28,184 | 34,760 . . . .
+ Rygorystyczna polityka finansowa w sektorze publicznym zaowocowata przystapie-
Import 13,539 | 17,322 | 19,404 | 22,814 | 30,218 | 36,640 e A TR e v e 2 -
Bilans handlowy -622 -1,258 -1,258 -1,487 -2,034 -1,880 '
Bilans obrotéw biezacych -216 -893 -681 -1,104 -1,429 -1,240
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) -0.8 2.7 -1.9 2.9 -3.2 2.4 Minusy kraju
Dtug zagraniczny (% PKB) 53.2 58.4 71.0 79.5 86.6 91.4 - Gospodarka kraju jest w duzym stopniu zalezna od warunkéw ekonomicznych w strefie
Obstuga dtugu (% eksportu) 14.9 13.1 14.8 17.6 18.3 20.1 euro.
Rezerwy walutowe - Uwaznej obserwacji wymaga zjawisk nej ekspansji kr j i zwieksze-
(w miesiacach importu) 6.2 5.0 4.1 3.1 2.9 2.8 Uwaznej obserwacji wymaga zjawisko gwattownej ekspansji kredytowej i zwieksze

nia zagranicznego zadtuzenia sektora prywatnego.

(e) estymacja (p) prognoza

Zrédto: Coface - Konkurencyjnos¢ Stowenii moze ucierpie¢ na nadmiernej aprecjacji realnego kursu
waluty.
Wielko$¢ rynku - Niski poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych spowalnia proces modernizacji
. infrastruktury produkcyjnej.
Gtowne wskazniki ekonomiczne SLOWENIA Srednia dla regionu gLl dlia pEtiEy : : s : it 3 .
rozwijajacych sie (DC) - Proces starzenia sig¢ populacji stwarza potencjalne zagrozenie dla finansow sektora
i ; ublicznego.
P:f (’i‘;:r‘;i;z';:’;c)a 23970 11613 5983 P g
- Nie odnotowano znaczacych postepow w zakresie reformy rynku pracy i procesu
PNB na mieszkanca (w USD) 18 890 6 859 2313 prywatyzacji.
Wskaznik rozwoju spotecznego 0,910 0,772 0,672
Udziat 10% najbogatszych 21 28 31
w dochodzie narodowym (%)
Odsetek mieszkancéw miast 51 62 44
Ods.e'te'k mieszkar’:ncé\'N 14 20 30
ponizej 15. roku zycia
Liczba komputeréow
na 1000 mieszkancow 404 122 0

Zrédto: Coface
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3.3.12. Ukraina Plusy kraju

Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Kluczowe osiagniecia Pomaranczowej Rewolucji to postepujacy proces demokratyza-
cji, a w szczegolnosci wolnos¢ mediow.

(w mln USD) 2003 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) . .. . . . 4 ] . .
+ Strategiczne potozenie Ukrainy pomigdzy Rosja a Unig Europejska pozwala jej czer-
Wzrost gospodarczy (%) 9.6 12.1 2.7 71 7.2 6.3 , ;. .
pac korzysci z optat tranzytowych naktadanych na rosyjski gaz.
Inflacja (%) 8.3 12.3 10.3 11.6 14.6 10.2 . . o L L
+ Utrzymujacy sie od 2006 r. wzrost gospodarczy swiadczy o pewnej niezaleznosci
Bilans sektora publicznego (% PKB) -0.2 -3.2 -1.8 -0.7 -1.7 -1.1 . . :
gospodarki od sfery polityki.
Stopa bezrobocia (%) 23.7 33.4 35.0 38.9 46.7 50.2 . . L.
+ Wykwalifikowana i tania sita robocza.
Eksport 23.2 29.7 36.2 44.1 54.3 60.6
Import 0.5 3.7 Y 52 7.6 104 + Niski poziom dtugu publicznego ogranicza ryzyko rzadowe.
Bilans handlowy 2.9 6.9 2.5 -1.6 -4.1 -7.0
Bilans obrotéw biezacych 5.8 10.6 2.9 -1.5 -2.9 -4.3 Minusy kraju
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) 47.5 47.2 46.0 51.2 50.0 53.1 RO e A . q
- Opodznia sie restrukturyzacja sektora produkcyjnego.
Dtug zagraniczny (% PKB) 11.7 9.2 12.0 7.5 71 8.1 G dark dal . ht
- rka n y4 ner nna.
Obstuga dtugu (% eksportu) 2.8 3.0 5.0 4.7 4.8 4.8 el B Bt RS S [ ST
Rezerwy walutowe o 1 ) . ., . - Wciaz medostatecz.na dywersyfikacja eksportu, ktory koncentruje sie gtownie na
(w miesiagcach importu) : : : : : ) wyrobach metalurgicznych.
(e) estymacja (p) prognoza ) - W zwiazku z powyzszym, ukrainska gospodarka uzalezniona jest od wahan cen metali
Zrodto: Coface oraz dostaw rosyjskiego gazu.
- Wysokie podatki, trudnosci w egzekwowaniu prawa, biurokracja i ogélny brak poli-
Wielkos¢ rynku tycznego konsensusu w sprawie reform przyczyniaja sie do pogorszenia klimatu

biznesowego.

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne UKRAINA Srednia dla regionu s .
rozwijajacych sie (DC)

ij ::l:r‘;eciz';i’;c)a 7520 8612 5983

PNB na mieszkanca (w USD) 1950 3821 2313

Wskaznik rozwoju spotecznego 0,774 0,771 0,672
Udziat 10?6 najbogatszych 23 28 31

w dochodzie narodowym (%)

Odsetek mieszkaficow miast 68 64 44
0dse-tek mieszkar’}céw 15 19 30
ponizej 15. roku zycia
2 1000 miessiancow 3% & 50

Zrédto: Coface
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3.3.13. Wegry Plusy kraju
Kluczowe wskazniki makroekonomiczne + Wegry pozosta,ja jednym z najbardziej zaawansowanych pod wzgledem reform
panstw Europy Srodkowej.
(w mln USD) 2004 2005 2006 2007(e)  2008(p) L . . L . .
+ Przystapienie Wegier do Unii Europejskiej wptyneto pozytywnie na mozliwosci roz-
Wzrost gospodarczy (%) 4.2 4.8 4.1 3.9 2.0 3.0 X
woju gospodarczego.
Inflacja (%) 4.9 6.8 3.7 4.1 7.8 45 ) o
- ; + Infrastruktura, sita robocza, ramy prawne oraz system bankowy sa wysokiej jakosci.
Bilans sektora publicznego (% PKB) -7.2 -6.5 -7.8 9.2 -6.4 -4.2
Stopa bezrobocia (%) 5.9 6.1 7.2 7.5 7.4 7.5
Eksport 42.9 55.7 62.2 74.4 87.2 98.3 Minusy kraju
Impgit 46.2 %8.7 o 55 86.9 ks - Sytuacja w finansach publicznych oraz bilansie obrotéw z zagranica pozostaje trudna,
Bilans handlowy L ol 1.8 12 03 07 a bezposrednie inwestycje zagraniczne pokrywaja zaledwie utamek potrzeb finan-
Bilans obrotéw biezacych -6.7 -8.6 -7.6 7.3 -7.5 9.2 sowych.
Bilans obrotéw biezacych (% PKB) -8.0 -8.4 -6.8 -6.5 -5.8 -6.3 - Poziom dtugu rzadowego oraz zagranicznego jest wysoki.
Dtug zagraniczny (% PKB) 68.9 73.5 711 96.7 94.5 96.5 .
- Rezerwy walutowe sa ograniczone.
Obstuga dtugu (% eksportu) 14.2 14.8 12.2 12.8 12.2 12.4 ; . .
- Gwattowny wzrost kredytow denominowanych w walutach obcych zwigkszyt ekspo-
Rezerwy walutowe 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.4 . , .
(w miesiacach importu) . . - . - . zycje bankow na ryzyko kursu wymiany.
(e) estymacja (p) prognoza - Napigcia spoteczne utrudniaja wprowadzanie reform.

Zrodto: Coface

Wielkos$¢ rynku

Srednia dla panstw

Gtowne wskazniki ekonomiczne $rednia dla regionu s .
rozwijajacych sie (DC)
PNB na mieszkanca

(w dolarach PPP) 18 290 11 613 5983

PNB na mieszkanca (w USD) 10 950 6 859 2313

Wskaznik rozwoju spotecznego 0,869 0,772 0,672

Udziat 10% najbogatszych

w dochodzie narodowym (%) 2 A 3
Odsetek mieszkancow miast 66 62 44
Odsetek mieszkancow 16 20 30

ponizej 15. roku zycia

Liczba komputeréow
na 1000 mieszkancow 146 122 0

Zrédto: Coface
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4, Podsumowanie Jesli gospodarki wielu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej pozostana nastawione
na prosta produkcje - innymi stowy, jesli ich ambicja bedzie zosta¢ Chinami Europy - to

Z perspektywy Polski, z danych zebranych w raporcie ptyna dosc¢ dobre informacje. moga one liczyc na sukces gospodarczy, ale krotkotrwaty.

Przede wszystkim wiekszos$¢ polskich firm chce inwestowac, a jesli planuja przed-
siewziecia za granica, to nie kosztem krajowych zaktadow. Jeszcze przez najblizsze
kilka lat miejsca pracy, podatki, nie beda uciekac z Polski, ale trzeba sie liczy¢ z
tym, ze nowe miejsca pracy beda powstawac tam, gdzie sg bardziej konkurencyjne
warunki prowadzenia biznesu, a nie w Polsce.

Oczywiscie nie mozna tez zapominac o ustugach. W tej dziedzinie zatrudnienie moze
znalez¢ wiele tysiecy ludzi, ktorzy straca prace, gdy kraj przestanie byc atrakcyjny,
jako lokalizacja produkcji.

Mozna wysnu¢ prognoze, ze Srodkowo-wschodnioeuropejski kapitat bedzie gtownie
krazyt po krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w poszukiwaniu najkorzystniejszych
warunkow do inwestycji. Nie mozna moéwic o rychtej ucieczce dalej na Wschod, czy w
ogole na inne kontynenty.

Dzi$ bardziej sie optaca kupowac od kontrahentéw tanie produkty w Chinach, niz
budowac tam wtasne fabryki. To, co jeszcze optaca sie produkowac na Starym Konty-
nencie, bedzie wytwarzane tu nadal, cho¢ za kilka lat zapewne w innych krajach niz
dzis.

Dobry kraj do inwestycji to taki, w ktorym sa niskie koszty pracy i jest chtonny lokal-
ny rynek. Korupcja, zte prawo, podatki nie sa tak istotna przeszkoda, jesli biznes sie
optaci. Dlatego wcale nie tak wiele musi zmieni¢ sie w Biatorusi, aby stata sie atrak-
cyjnym miejscem inwestycji.

Tak wiec kraje, w ktorych ptace rosng szybciej niz wydajnos¢ pracy- jak na przyktad
Polska - gdzie sa wysokie pozaptacowe koszty pracy, traca na atrakcyjnosci. Duzy lokal-
ny rynek jest plusem, ale gdy rozwinie sie w petni potencjat rynku ukrainskiego, nawet
ten atut Polska straci.

Wszystkie kraje regionu powinny jednak przygotowywac sie na taki scenariusz, ze
przestana by¢ atrakcyjne jako miejsca produkcji. Niskimi kosztami pracy jeszcze przez
wiele lat mozna konkurowad, ale predzej czy pdzniej azjatyckie, czy by¢ moze afry-
kanskie kraje, wygraja i tam beda przenoszone zaktady z Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Taki scenariusz moze sie zisci¢ dopiero za kilkanascie lat, ale wydaje sie byc
nieunikniony.

Tak wiec kraje regionu zamiast cieszyc¢ sie zdobyciem kolejnego duzego inwestora,
ktory przy finansowej pomocy panstwa zbuduje fabryke, powinny przygotowywac sie
na jego odejscie. Zamiast walczy¢ o wielkie fabryki, nalezy stara¢ sie sciagac firmy z
branzy wysokich technologii, gdzie koszty pracy nie odgrywaja tak wielkiej roli.
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5. Przypisy

! Europa Srodkowo-Wschodnia to pojecie geograficzno-polityczne - oznacza kraje
Europy Srodkowej, ktére znajdowaty sie w tak zwanym bloku panstw socjalistycz-
nych lub powstaty po rozpadzie Zwiazku Radzieckiego.

Do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej zostaty zaliczone kraje stricte lezace w Eu-
ropie Srodkowej: Polska, Czechy, Stowacja oraz Wegry; kraje nadbattyckie - byte
republiki radzieckie: Litwa, totwa, Estonia; kraje powstate po rozpadzie Jugostawii:
Serbia, Stowenia, Chorwacja, Bosnia i Hercegowina, Czarnogora, Macedonia i Koso-
wo; pozostate kraje lezace na Batkanach: Albania, Butgaria i Rumunia. Nie zawsze
do Europy Srodkowo-Wschodniej zaliczana jest Ukraina, kraj ten jednak zostat uje-
ty w raporcie, gdyz spetnia kryteria, a przede wszystkim jest waznym partnerem
biznesowym dla pozostatych krajow regionu. W raporcie wspominana jest rowniez
Biatorus.

2 Na zlecenie portalu Money.pl badanie metoda CATI przeprowadzit Instytut Millward
Brown SMG/KRC. Sondaz odbyt sie w dniach 30.07 - 07.08.2008 na losowej probie 58
najwiekszych przedsiebiorstw z listy Rzeczpospolita 500. Na pytania ankiety odpo-
wiadali cztonkowie zarzadow badanych firm lub osoby odpowiedzialne za realizacje
strategii inwestycyjnej.

3 Departament prognoz i analiz Ministerstwa Gospodarki, Polskie inwestycje bezpo-
srednie 2006/2007, Warszawa, marzec 2008, s. 15.

4 Ibid., s. 16.

> Ibid., s. 17.

¢ Ibid., s. 28.
7 Ibid., s. 50 i 51.
8 Gazeta Wyborcza, Oszukuja i pala nasze firmy, 12 sierpnia 2008, s. 20.

% Gtowny Urzad Statystyczny, Handel zagraniczny I-XIl 2007, Warszawa lipiec 2008,
s. 56-57.

'© Grupa Coface zajmuje sie ochrong, finansowaniem i zarzadzaniem naleznosciami.
Coface posiada oddziaty w 65 krajach, a poprzez siec firm partnerskich CreditAllian-
ce obecny jest w 96 krajach. Coface jest czescia grupy bankowej Natixis. Coface
Poland dziata na rynku polskim od 1992 r.
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