ROCZNIKI NAUK ROLNICZYCH, SERIA G, T. 98, z. 4, 2011

ATRAKCYJINOSC INWESTYCYJINA ROLNICTWA
UKRAINSKIEGO

Wasyl Lipczuk®, Myrosfawa Wowk?

Hnstytut Ekonomii Rolnictwa Lwowskiego Narodowego Uniwersytetu Agrarnego
w Dublanach, Politechnika Swigtokrzyska w Kielcach
Kierownik: prof. W. Mesel-Weselak
2L wowski Narodowy Uniwersytet Medycyny Weterynaryjnej we Lwowie
Kierownik: prof. W. Lipczuk

Stowa kluczowe: atrakcyjnosc¢ inwestycyjna, rolnictwo, Ukraina, rankingi, podmioty gospodarcze
Key words: investment attractiveness, agriculture, Ukraine, rating, economic subjects

Synopsis. W opracowaniu przedstawiono ogélng charakterystyke klimatu inwestycyjnego
Ukrainy wedtug swiatowych rankingéw. Dokonano opisu probleméw rozwoju procesow
inwestycyjnych oraz oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej ukrainskiego rolnictwa. Badania
przeprowadzono dla catego kraju oraz dla jego poszczeg6lnych regionéw. Ustalono istotne
zroznicowanie miedzy atrakcyjnoscia inwestycyjna duzych przedsigbiorstw i stosunkowo
niewielkich podmiotéw gospodarczych.

WSTEP

Jednym z gtéwnych problemdw polityki inwestycyjnej jest wyb6r priorytetowych
zakresow i obiektow lokowania kapitatu. Najwieksza motywacja potencjalnego inwestora
sa okresy inwestowania, bezpieczny zwrot poniesionych kapitatow oraz maksymalizacja
zyskéw. Przebieg proceséw inwestycyjnych na Ukrainie wskazuje, ze gospodarka rolna
nie jest branzg, w ktérej lokowanie inwestycji nalezy do bardzo atrakcyjnych. Wskutek
proceséw destrukcyjnych w trakcie reformowania ukrainskiej gospodarki, zwlaszcza
rolnictwa, znaczna czes¢ wielkich przedsiebiorstw rolniczych stata sie¢ niedochodowa i
pozbawiona perspektyw rozwojowych. Inwestycyjna atrakcyjnosé¢ podmiotow gospodar-
czych w rolnictwie obnizyta si¢ do krytycznego poziomu. Nalezy podkresli¢, ze naukowcy i
wiladze kraju niedostatecznie rozumieja, jak duze znaczenie ma podwyzszanie atrakcyjnosci
inwestycyjnej rolnictwa. Brak wsparcia tych proceséw ze strony panstwa doprowadzit nie
tylko do ogromnych ekonomicznych strat, lecz takze do obnizenia poziomu efektywnosci
gospodarowania.
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CHARAKTERYSTYKA KLIMATU INWESTYCYJNEGO UKRAINY

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna rolnictwa i jego podmiotow zalezy przede wszystkim
od klimatu inwestycyjnego panstwa, ktérego wyrazicielem jest m.in. miejsce panstwa w
mig¢dzynarodowych rankingach inwestycyjnych (tab. 1.). Rankingi te klasyfikuja wszyst-
kie panstwa z punktu widzenia ich atrakcyjnosci kredytowej, rozwoju gospodarczego,
konkurencyjnosci, ryzyka prowadzenia biznesu, gospodarczej wolnosci i korupcji. Sa one
podstawg akceptacji i postrzegania Ukrainy przez zagranicznych inwestoréw i analitykow.
Dane w tabeli 1. pokazuja, ze w okresie 2006-2010 Ukraina odnotowata wyrazny regres
prawie we wszystkich swiatowych rankingach. Najwickszg strate pozycji tego kraju od-
notowano w rankingu ekonomicznej wolnosci, podawanym przez Heritage Foundation.
Analitycy tej organizacji jako przyczyny spadku indeksu ekonomicznej wolnosci wska-
zywali: niedoskonatg polityke regulacyjna, ingerencje rzadu, polityke monetarng, niski
poziom inwestycji, nieuregulowane prawo wiasnosci, korupcje i ztg polityke finansowa.
Poszczegdlne elementy wskaznika wolnosci gospodarczej sa 2-3-krotnie nizsze niz prze-
cietnie na swiecie.

Niepokdj wywotuje 142. pozycja Ukrainy na 183 panstwa obecne w rankingu tworzo-
nym przez specjalistow Banku Swiatowego na podstawie indeksu prowadzenia biznesu
(doing business). Ukraina nalezy do dziesiagtki krajow z bardzo trudnymi warunkami
prowadzenia biznesu, obok Jamajki, Mauretanii, Gambii, Boliwii, Uzbekistanu, Wenezueli
i Biatorusi.

Tabela 1. Miejsce Ukrainy w migdzynarodowych rankingach inwestycyjnych

Instytucja Wskaznik Miejsce Ukrainy w roku  Zmiana pozycji
(2010 r. do
2007 2008 2009 2010 2007 r.)
- Indeks globalnej 73 72 82 89
World Economic Forum konkurencyjnosci z131 z134 z139 z139 -16
. . Indeks gospodarczej 125 133 152 164
Heritage Foundation )04 2161 7157 2179 72179 -39
Transparency Indeks postrzegania 118 134 146 134 16
International korupcji z180 z180 z180 z178
Institute for Management Indeks konkurencyj- 46 46 54 54 7
Development nosci gospodarki z55 z55 z55 z56
Indeks prowadzenia 139 144 145 142
World Bank biznesu z178 z179 z183 z183 -3

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [Corruption... 2010, Economy... 2011, Index of... 2011,
The Global... 2011, The World...2011]

Jednym z czynnikéw negatywnego wizerunku Ukrainy u inwestoréw zagranicznych
jest wysoki poziom korupcji. Zgodnie z indeksem postrzegania korupcji Ukraina zajmuje
134. pozycje, obok Paragwaju i Wysp Owczych. Sredni poziom indeksu postrzegania
korupcji Ukrainy w latach 2004-2010 wynosit 2,5 (w skali: ,,0” — oznacza w catosci sko-
rumpowany kraj, ,,10” — nieobecnos¢ korupcji).

Podstawowymi problemami Ukrainy w ksztattowaniu globalnej konkurencyjnosci i
odpowiedniej atrakcyjnosci inwestycyjnej sa: niewtasciwa obrona praw wilasnosci i praw
akcjonariuszy, nieefektywna dziatalnos¢ organdw prawodawczych, nieudana polityka
regulacyjna, skorumpowanie wtadzy sadowe;.
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Inwestycyjny klimat kraju wyznaczaja rowniez rankingi kredytowe, ktére sa przewaz-
nie orientacja dla inwestorow (tab. 2.). Wsrdd tych rankingéw najczesciej podawane sa
rankingi: agencji Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch Rating and Investment Information.
System oceniania zdolnosci kredytowej zgodnie z wymienionymi rankingami wykorzystuje
pierwsze litery alfabetu facinskiego, ktore oznaczajg klasy od AA do CCC. Oprécz samego
rankingu, wskazuje sie obowigzkowo prognoze jego zmiany w najblizszym okresie, ktora
moze by¢ pozytywna, negatywna lub stabilna.

Tabela 2. Rankingi kredytowe Ukrainy

Agencja rankingowa Klasa Ukrainy i prognoza w roku
2006 2007 2008 2009 2010
) BB- BB- B BBB B+
Standardé& Poor’s stabilny stabilny  negatywny stabilny stabilny
. . BB- BB- B+ B- B-
Fitch Rating pozytywny  pozytywny negatywny  negatywny stabilny
Rating and Investment BB- BB BB- BB- B+
Information stabilny stabilny  negatywny  negatywny stabilny
Moody’s Bl Bl Bl B2 B2

pozytywny  pozytywny pozytywny  negatywny stabilny
Zrédto: rurik.com.ua/documents/research/UKRAINE_rating.pdf.

Z danych zawartych w tabeli 2. wynika, ze najbardziej sceptyczny stosunek do dtu-
goterminowych zobowigzan kredytowych Ukrainy miata agencja Standard&Poor’s, zali-
czajaca ten kraj do najnizszej klasy CCC, wskazujac przy tym, ze w przysztosci sytuacja
raczej nie zmieni sie. O trzy pozycje w okresie 2008-2010, z (B+) do (B-), obnizy? si¢
ranking zobowigzan kredytowych Ukrainy w ocenie agencji Fitch Rating, gdzie oprécz
Ukrainy znajdowaty si¢ Motdawia i Mongolia. Najmniejsze obnizenie pozycji Ukrainy
w kredytowych rankingach podaje Rating and Investment Information i Moody’s, jednak
eksperci prognozuja obnizenie tego rankingu.

Strata pozycji w rankingach kredytowych jest zwigzana przede wszystkim ze swia-
towym kryzysem finansowym, kt6ry spowodowat obnizenie zdolnosci kredytowej wielu
panstw $wiata, w tym i krajow Unii Europejskiej. Istotng role w obnizeniu zdolnosci
kredytowej gospodarki Ukrainy odegrata mato zrozumiata oraz niewyrazna kredytowa i
finansowa polityka panstwa, ktora spowodowata spadek kursu narodowej waluty oraz pani-
ke na rynku depozytéw i utrate wyptacalnosci bankdw i ich klientéw. Gospodarka stracita
wigc istotne zrodto naktadéw inwestycyjnych, tzn. depozytowe wkiady ludnosci, przez co
powstato niebezpieczenstwo pdzniejszej dystrybucji zasob6w pienigznych do szarej strefy.

Wyniki analizy atrakcyjnosci inwestycyjnej srodowiska zewnetrznego funkcjonowania
przedsigbiorstw rolniczych wskazujg na podstawowe znaczenie srodowiska polityczno-
-prawnego. Inwestoréw zagranicznych odstrasza czesta zmiana politycznych nastrojow
w spoteczenstwie i silny zwiazek miedzy biznesem a wtadza. Zmiana politycznej sytuacji
moze oznaczaé nie zawsze pozytywna zmiang regut prowadzenia biznesu. Do 2000 roku
na Ukrainie zgodnie z Ustawg 0 rezimie inwestowania przez cudzoziemcow obowigzywala
zasada, zgodnie z ktdrg inwestor zagraniczny w ciggu 10 lat od momentu zainwestowania
kapitatu miat prawo domagac si¢ ustalenia stawek podatkowych i innych sptat na poziomie
obowiazujacym w chwili inwestowania kapitatu. Taka gwarancja ochrony inwestycji zostata
zlikwidowana w 2000 roku. Dla inwestoréw zagranicznych ustalano odrebny rezim splaty
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podatkdw i regulacji walutowych. Generalnie w prawie ukrainskim wyraznie wystepuje
panstwowy protekcjonizm, co oprocz silnego zwiazku biznesu i wiadzy, dyskryminuje
przedsiebiorstwa zagraniczne w konkurencyjnej walce o konsumenta ukrainskiego. Do
politycznych czynnikéw oddziatujacych na procesy inwestycyjne w gospodarce rolnej
inwestorzy zagraniczni zaliczajg przede wszystkim rozwigzanie problemu wiasnosci
ziemi oraz wprowadzania ziemi na rynek. Obecnie na Ukrainie obowigzuje moratorium
na sprzedaz ziemi, zwtaszcza cudzoziemcom, ziemia nie jest towarem, jednak faktycznie
jej sprzedaz odbywa sie z pominieciem przepiséw prawa. Zgodnie z prawem ukrainskim
inwestorzy planujacy dtugoterminowe inwestycje w gospodarce rolnej, moga liczy¢ tylko
na dzierzawe ziemi, co jednak jest zwigzane z duzym ryzykiem.

W zakresie polityki fiskalnej to rolnicze przedsiebiorstwa ptaca statg stawke podatko-
wa, ktorej poziom zalezy od jakosci uzytkow rolnych. Stosunkowo niewysoka jest stawka
podatku VAT (20%), jednak pojawiaja si¢ problemy z biurokratyzacja procesu jego zwrotu.

Oceniajac ochrone prawng procesu inwestycyjnego i funkcjonowania gospodarki,
nalezy wskaza¢ duzg liczbe ustaw, aktow, dekretow, rozporzadzen i rekomendacji, niestety
czesto sprzecznych. Oprocz tego nowy rzad Ukrainy dotychczas nie zaproponowat pan-
stwowego programu rozwoju kraju, zwlaszcza gospodarki rolnej. W otoczeniu prawnym w
ostatnim okresie odnotowano pewnga stabilizacje. Dlatego przyczyn spadku pozycji Ukrainy
w $wiatowych rankingach i zahamowania procesu inwestycyjnego nalezy upatrywaé w
negatywnym oddziatywaniu czynnikéw ekonomicznych. Wsréd negatywnych czynnikéw
ekonomicznych mozna wymieni¢: obnizenie wielkosci produkcji, tempa wzrostu PKB,
wzrost poziomu inflacji, zwigkszenie dtugu publicznego, obnizenie wyptacalnosci gtow-
nych podmiotéw gospodarczych, odptyw depozytdw z systemu bankowego, zmniejszenie
popytu ludnosci.

Niski poziom wynagrodzenia za prace i dochoddw ludnosci spowodowaty znaczna
fale emigracji 0s6b pracujacych z Ukrainy (okoto 7 min 0séb). Zjawisko to z jednej strony
zmniejsza poziom bezrobocia, a z drugiej — stwarza problem wiasciwego zabezpieczenia
rolnictwa w wykwalifikowany personel, zwlaszcza potencjalnych menedzerdw podmiotéw
matego biznesu. Ukraina stopniowo przeksztatca sie w ,,kraj emerytéw”, co zwieksza ciezar
pokoleniowy, a w efekcie moze doprowadzi¢ do wzrostu wptat do funduszu emerytalnego.

Otoczenie technologiczne Ukrainy charakteryzuje sie utratg potencjatu naukowego,
obnizeniem wsparcia panstwa dla nauki i wprowadzenia nowoczesnych technologii pro-
dukcji oraz prowadzenia biznesu.

Reasumujac, srodowisko funkcjonowania przedsiebiorstw rolnych na Ukrainie nie
stwarza przestanek $wiadczacych o wysokiej atrakcyjnosci inwestycyjne;.

REGIONALNA | BRANZOWA ATRAKCYJINOSC INWESTYCYJINA
UKRAINSKIEGO ROLNICTWA

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna regionéw na Ukrainie (25 obwoddw i Krym) okreslono
metoda Btanka, kt6ra przewiduje wyznaczenie zintegrowanego wskaznika atrakcyjnosci
inwestycyjnej na podstawie ogolnogospodarczego poziomu rozwoju. Poziom ten ksztat-
tuja: udziat regionu w PKB kraju, wielkos¢ produkcji przemystu na jednego mieszkanca,
samowystarczalnos¢ zywnosciowa regionu, srednie wynagrodzenie za prace, wartos¢ in-
westycji na 1 osobe, liczba podmiotéw gospodarczych wszystkich form wiasnosci, udziat
rentownych przedsicbiorstw w ogdlnej liczbie przedsiebiorstw. Wskaznik atrakcyjnosci
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inwestycyjnej uwzglednia takze wplyw ogdlnego rozwoju inwestycyjnego i infrastruktury
rynkowej, sytuacji demograficznej i ekologicznej oraz ryzyka technologicznego [Btank
2001, s. 56]. Kazdy z pigciu powyzszych wskaznikéw syntetycznych ma swojg wage jako
czes¢ zintegrowanego wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Grupowanie regionéw pod wzgledem liczby inwestycji pokazuje trwatos¢ podziatow
regionalnych. W 2010 roku w obwodach: donieckim, dniepropietrowskim, kijowskim,
odeskim, charkowskim, lwowskim, a takze miescie Kijéw odnotowano prawie 60%
inwestycji kapitatowych, co wynosito prawie 139 mld hrywien (okoto 45 mld ztotych).
Dla poréwnania w 1996 roku lokowano tam 65,5% inwestycji, w 2000 r. — 58%, w 2003
r. —59%, w 2006 r. — 60%.

Wyniki badan dotyczacych atrakcyjnosci inwestycyjnej regionéw Ukrainy (rys. 1.)
wskazuja, ze do grupy z najnizszym poziomem tego wskaznika nalezato 15 obwodéw, a
mianowicie: wolynski, rowienski, tarnopolski, chersonski, czernihowski, czerniowiecki,
sumski, kirowohradzki, zytomierski, zakarpacki, chmielnicki, iwanofrankowski, czerkaski,
mikotajowski, Autonomiczna Republika Krymu (ARK). Druga grupe ze $rednim poziomem
atrakcyjnosci inwestycyjnej tworzy osiem obwodow (winnicki, tuganski, zaporoski, odeski,
pottawski, charkowski, kijowski i lwowski. Trzecig grupe, do ktérej zaliczono obwody
0 wysokiej atrakcyjnosci, tworza obwody dniepropietrowski i doniecki. Niewatpliwie
strategicznie atrakcyjnym z inwestycyjnego punktu widzenia regionem jest miasto Kijow.
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Rysunek 1. Poziom atrakcyjnosci inwestycyjnej regionow Ukrainy (2009 r.)
Zrodto: obliczenie wiasne na podstawie [Regiony... 2011].
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Branzowa atrakcyjnos¢, badana gtdwnie metoda oceny konkurencyjnosci branzy,
pomaga podjac¢ decyzje odnosnie celowosci inwestowania w przedsiebiorstwo rolnicze.
Trudnos¢ ustalania przewag konkurencyjnych oddzielnych terytoriéw jest uwarunko-
wana przede wszystkim trudnoscig samej istoty konkurencyjnosci obszaréw wiejskich.
Nieobecnos¢ jakiejkolwiek polityki strukturalnej dotyczacej rolnictwa i obszaréw wiej-
skich spowodowata istotne r6znicowanie miedzy regionami. Taka dyferencjacja znalazta
odzwierciedlenie we wskazniku zréznicowania plonéw ziemioptodéw (tab. 3.). Z badan
wynika, ze wystepowato nasilenie zréznicowania produktywnosci rolnictwa ukrainskiego
oraz ustalania przewagi kazdego z regionow Ukrainy.

W tabeli 4. przedstawiono regiony z najwickszymi przewagami w sferze produkcji
rolniczej. Regiony pétnocny, centralny i zachodni zajmowaty wiodace pozycje zgodnie
z wskaznikami konkurencyjnosci, a wigc byty najbardziej atrakcyjnie. Wynika to m.in. z
uwarunkowan historycznych, bowiem wiasnie te regiony zawsze byty rolnicze. W regionach
potudniowym i wschodnim najbardziej byty skoncentrowane przedsigbiorstwa hutnicze,
chemiczne, budowy maszyn i innych branz przemystowych.

Tabela 3. Relacje maksymalnych i minimalnych plonéw ziemioptodéw do $redniej
w regionach Ukrainy [%]

Wyszczegdlnienie 1990 2000 2010
maksimum minimum maksimum minimum maksimum minimum
do do do do do do
sredniego $redniego  $redniego Sredniego  $redniego  $redniego
Zhoza 135,8 74,9 140,2 60,8 145,3 69,5
Buraki cukrowe 123,1 46,5 131,9 60,4 139,9 11,5
Nasiona stonecznika 136,1 55,1 118,0 52,4 139,3 69,3
Ziemniaki 142,4 62,5 122,4 22,5 148,5 47,8
Warzywa 135,8 70,3 138,8 71,2 122,9 72,6
Produkcia globalna
na 1 zatrudnionego 165,8 48,5 170,3 48,6 249,0 48,7
w rolnictwie

Zrédto: obliczenie wlasne na podstawie [Rolnictwo 2011, 5.174-222].

Tabela 4. Charakterystyka regionéw Ukrainy z lepszymi (powyzej $redniej) parametrami
konkurencyjnosci w 2010 .

Regiony Plony [dt/ha] Obsada [szt./100 ha UR] =y
£ S = B N = N 2 S Sa =
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Zachodni 27,9 279,22 129 1406 1816 9,1 16,5 40,9 6
Wschodni 22,1 159,7 14,1 94,2 167,6 3,6 4,4 18,5 0
Pétnocny 30,6 2843 152 1630 192,0 57 8,9 29,0 8
Potudniowy 27,8 260,7 13,7 1139 169,1 31 43 13,9 1
Centralny 334 2951 179 133,7 169,6 6,6 7,7 22,9 7
Ukraina 26,9 2795 150 1325 1736 5,1 7,2 21,8 X

Zrédto: obliczenie wiasne na podstawie [Rolnictwo 2011, 5.174-222].
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Na Ukrainie istnieje wyrazne zr6znicowanie miedzy atrakcyjnoscia inwestycyjna duzych
przedsicbiorstw i stosunkowo niewielkich podmiotéw gospodarczych. To, ze gospodarstwa
rolnicze sg duze, sprawia, ze realizowana kwota wydatkow inwestycyjnych rozklada si¢ na
stosunkowo niewiele podmiotdw [Mikotajczuk 2008, s. 185]. W takich warunkach przedsie-
biorstwa-giganci maja mozliwos¢ realizowania duzych inwestycyjnych projektdw, podczas gdy
inwestowanie matego i sredniego biznesu sprowadza si¢ w zasadzie do zakupu stosunkowo
niedrogich $rodkéw produkcji. Potencjalny inwestor moze pozwoli¢ sobie na wieksze ryzyko
przy inwestowaniu wkladdw w wielkoskalowe przedsiehiorstwo w celu otrzymania pézniejszych
wigkszych zyskow. Inwestowanie w niewielkie firmy moze by¢ bardzo ryzykowne, poniewaz
moze doprowadzi¢ do straty catego kapitatu. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna duzych przedsiebiorstw
jest wyzsza dzieki wigkszemu zaufaniu ze strony bankéw, specjalnych funduszy albo inwestorow
zewnetrznych. Inwestycyjne mozliwosci matych i srednich przedsiebiorstw sa znacznie nizsze.
Brakuje im srodkow finansowych nawet na obstuge wiasnych potrzeb, maja one ograniczony
dostep do rynkéw kapitatowych, a popyt na zasoby pieniezne (fundusze pozyczkowe) prze-
wyzsza podaz oferowang przez instytucje finansowe [Rewerczuk i inni 2004, s. 164].

Inny obraz obserwuje si¢ w przedsiebiorstwach-gigantach, ktore — realizujac strategi¢
pionowej integracji — zaczety zajmowac sie produkcja rolnicza. W czerwcu 2011 roku na
Ukrainie dziatato ponad 50 kompanii-gigantéw uprawiajacych powyzej 30 tys. ha uzytkdw
rolnych. Najwiekszy agroholding na Ukrainie (Ukrlandfarming) ma juz prawie 500 tys.
ha. Jednoczesnie kompania ta w 2011 roku uzyskata najwiekszy w historii firm rolniczych
kredyt (600 mIn dolaréw). Drugie miejsce (okoto 350 tys. ha) zajmuje NCH Capital, kt6ry
funkcjonuje od 2010 roku. Agroholding Ukrainskie Agrarne Inwestycje gospodaruje na
okoto 330 tys. ha. Przedsigbiorstwa-giganci uzytkowaty okoto 15% ziemi rolniczej w kraju.
Tylko ta czes¢ ziemi rolniczej jest najbardziej atrakcyjna dla inwestycji.

Obecna sytuacja wskazuje na jednostronnos¢ struktury gospodarki narodowej. Stabilnie
rozwijaja sie oddzielnie produkujace podmioty i regiony, w ktdrych sa one rozmieszczone,
a inwestycyjna atrakcyjnos¢ innych przedsigbiorstw jest obecnie dos¢ niska i niejednolita ze
wzgledu na brak wiasnych naktadéw na rozwoj. Gtéwne fundusze tych przedsiebiorstw sa
wykorzystywane nieumiejetnie i nieracjonalnie, m.in. nabywa sie technologicznie przesta-
rzate $rodki produkcji. Wszystko to doprowadzito do szybkiego wyczerpania i degradacji
funduszy produkcyjnych rolnictwa Ukrainy. Mate i $rednie przedsicbiorstwa korzystaja
gtéwnie z wiasnych srodkdw, nie liczac na jakiekolwiek dodatkowe zrddta inwestycyjnych
naktadow, bowiem uwzgledniajac niska atrakcyjnosé¢ inwestycyjna, trudno je znalez¢.

WNIOSKI

Strategicznie atrakcyjnymi z inwestycyjnego punktu widzenia regionami Ukrainy sa
miasto Kijow oraz obwody: dniepropietrowski i doniecki.

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna duzych przedsigbiorstw rolniczych jest wyzsza dzigki
wigkszemu zaufaniu ze strony inwestoréw. Inwestycyjne mozliwosci matych i $rednich
przedsiebiorstw rolniczych sg znacznie nizsze.

W rolnictwie ukrainskim najwickszy problem to przejscie na inwestycyjny Kieru-
nek rozwoju. W tej branzy popyt na inwestycje znacznie przekracza podaz. Najwieksza
przeszkoda dla inwestoréw jest ukrainskie ustawodawstwo. Wiasnie ten czynnik teraz
najbardziej hamuje proces inwestowania w przedsigbiorstwach rolniczych. Zaufanie do
panstwowych organéw wiadzy jest minimalne.
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Wasyl Lipczuk, Myrosfawa Wowk
INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF UKRAINIAN AGRICULTURE
Summary

In this paper a general description of the investment conditions of Ukraine, according to world ratings, is
presented. An analysis of problems concerning the development of investment processes has been carried out
as well as an assessment of the investment appeal of Ukrainian agriculture. Research was conducted for the
whole country and its regions. A distinction has been established between the investment attractiveness of large
enterprises and smaller businesses.
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