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Bezposrednie inwestycje zagraniczne (z ang. Foreign Direct Investment)
Fundusz Ekspansji Zagranicznej PFR TFI

Wskaznik obrazujgcy poziom ograniczen regulacyjnych dla bezposrednich
inwestycji zagranicznych w 22 sektorach gospodarki (wskaznik ogolny jest
srednig wskaznikow sektorowych). Ocenia on restrykcyjnos¢ przepiséw
dotyczacych BIZ w danym kraju, biorgc pod uwage cztery gtdwne rodzaje
ograniczen: 1) dotyczgce kapitatu zagranicznego; 2) dyskryminujgce
mechanizmy kontroli; 3) ograniczenia dotyczace zatrudniania
cudzoziemcow oraz 4) inne ograniczenia operacyjne, np. dotyczace
wiasnosci gruntow w odniesieniu do przedsiebiorstw zagranicznych.
Wskaznik przyjmuje wartosci od 0 do 1, przy czym 0 oznacza brak
restrykcji, a 1 — gospodarke zamknietg na BIZ. Na cele prezentacji

w raporcie kazdemu panstwu przypisano pozycje w rankingu w zaleznosci
od wartosci wskaznika (od 1 do 69). Jezeli dwa lub wiecej panstw
charakteryzowaty sie takg samag warto$cig wskaznika — przypisano im te
sama pozycje w rankingu

Ranking Banku Swiatowego obrazujgcy tatwo$é prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, przyjmujgcy wartosci od 1 do 190. Im wyzsza pozycja

w rankingu, tym otoczenie regulacyjne w danym kraju bardziej sprzyja
zakfadaniu i prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej

Dziatalnos$¢ przedsiebiorstw przemystowych produkujgcych gtéwnie
maszyny i urzadzenia, ktérych przewazajgcym przeznaczeniem jest
zastosowanie w procesach produkciji

Dziatalnos¢ przedsiebiorstw przemystowych produkujgcych gtéwnie
gotowe wyroby konsumpcyjne trwatego uzytku, stuzgce bezposredniemu
zaspokajaniu potrzeb konsumentéw (np. zywnos¢, sprzet elektroniczny,
artykuty gospodarstw domowych czy meble)

Sektor ICT

Sektor handlu

Sektor
budownictwa

Wskaznik Rule of
Law World
Governance
Indicators

Branza gospodarki obejmujgca przedsiebiorstwa, ktérych gtéwnym
rodzajem dziatalnosci jest produkcja débr i ustug pozwalajgcych na
elektroniczne rejestrowanie, przetwarzanie, transmitowanie, odtwarzanie
lub wyswietlanie informaciji

Dziatalnos$¢ przedsiebiorstw, ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci
jest sprzedaz towardw, zaliczana zgodnie z Polska Klasyfikacjg
Dziatalnosci do sekcji "Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw
samochodowych, wtgczajgc motocykle”

Dziatalno$¢ polegajgca na wznoszeniu budynkéw i budowli, poczagwszy od
przygotowania terenu przez zréznicowany zakres robét ziemnych,
fundamentowych (stan zerowy), wykonywanie elementéw nosnych,
przegréd budowlanych, uktadanie i pokrywanie dachéw (stan surowy) do
robét montazowych, instalacyjnych i wykonczeniowych

Jeden ze wskaznikow dobrego rzgdzenia opracowywanych przez World
Bank, pokazujacy w jakim stopniu spoteczenstwo ma zaufanie do zasad
spotecznych i na ile ich przestrzega. Wskaznik uwzglednia stopien
wykonywania uméw, poziom ochrony praw wtasnos$ci, skutecznosc
dziatania policji i sgdow, a takze prawdopodobienstwo popetnienia
przestepstwa. Ranga percentylowa pokazuje pozycje kraju wsréd
wszystkich panstw uwzglednionych w rankingu, przy czym 0 oznacza
range najnizszg, a 100 - najwyzszg. W raporcie kazdemu panstwu
przypisano pozycje w rankingu w zaleznosci od wartosci wskaznika (od
1 do 214)
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Cel listy najbardziej atrakcyjnych rynkoéw do ekspansji polskich firm

Inwestycje zagraniczne sg wazne dla rozwoju gospodarki, przynoszac wiele korzysci
zaréwno dla kraju przyjmujgcego, jak i panstwa, z ktérego pochodzi inwestor. Dla kraju
przyjmujgcego bezposrednie inwestycje zagraniczne mogg oznaczac nie tylko
bezpieczng forme naptywu kapitatu, pozwalajgcg na wzrost inwestycji, ale réwniez
rozwoéj nowych technologii, transfer know-how oraz poprawe standardow dotyczacych
organizacji pracy i produkcji, pozytywnie wptywajgc na produktywnos¢ i tym samym,
wzrost gospodarczy. Podmioty inwestujgce za granicg moga z kolei zyska¢ dostep do
nowych rynkow zbytu oraz zoptymalizowaé swojg efektywnos¢ operacyjng m.in. poprzez
oszczednosci w procesie produkciji.

Chociaz istnieje konsensus co do tego, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne sg
nieodtgcznym czynnikiem globalizacji i internacjonalizacji powigzan w dzisiejszym
Swiecie, przyczyniajac sie do poprawy pozycji panstw w globalnych tancuchach wartosci,
to niepewnos¢ co do obecnej sytuacji zwigzanej z pandemig COVID-19 sktonita
przedsiebiorstwa do ostroznosci w podejmowaniu decyzji o dalszej ekspansji. Zgodnie

z szacunkami OECD, przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2020 roku
moga spas¢ o nawet 30% w najbardziej optymistycznym scenariuszu®. Z drugiej strony
jednak zwraca sie uwage na role bezposrednich inwestycji zagranicznych we wspieraniu
gospodarek w wyjsciu z recesji.

1 OECD, Foreign direct investment flows in the time of COVID-19. May 2020.
PFR TFI / PWC

Warto zwrdcié takze uwage na to, ze pandemia moze sktoni¢ przedsiebiorstwa do
poszukiwania nowych kierunkéw geograficznych dla swoich inwestycji. Firmy mogg
chcie¢ skréci¢ swoje globalne fancuchy wartosci, aby zminimalizowac ryzyko zaktécen
w tancuchach dostaw lub dgzy¢ do wiekszej dywersyfikacji w lokowaniu swoich
inwestycji celem zminimalizowania ryzyka zwigzanego

z inwestowaniem w tylko jednym panstwie.

Wazng role w podejmowaniu inwestycji zagranicznych przez polskie przedsigbiorstwa
odgrywajg instytucje wspierajgce ekspansje, m.in. PFR
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, ktore zarzagdza
Funduszem Ekspansji Zagranicznej. Wspotpraca z Funduszem
utatwia i przyspiesza miedzynarodowy rozwoj biznesu. Fundusz
wspoétfinansuje zagraniczne przedsiewziecia polskich firm, dzieli

z nimi ryzyko zagranicznej inwestycji i utatwia realizacje wiekszych
przedsiewziec¢, ktore bez udziatu Funduszu bytyby trudniejsze do
sfinansowania. Celem analizy jest stworzenie listy najbardziej
atrakcyjnych rynkow dla ekspansji kapitatowej polskich firm, ze
szczegolnym wyrdznieniem kierunkow nieoczywistych, czyli
nieuwzgledniajgcych najwigekszych lub najpopularniejszych wsréd
inwestorow gospodarek swiata. Lista uwzglednia nie tylko ogélng
atrakcyjnosc rynkéw dla polskich firm, ale takze pokazuje te
atrakcyjnosc z roznych perspektyw. Wierzymy, ze raport bedzie
inspirujgcym punktem wyjscia do dyskusji na temat nowych szans
dla polskich przedsiebiorstw w zakresie ekspansji zagranicznej.
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Polska gospodarka i przemyst potrzebujg przestrzeni inwestycyjnej, ktéra
moze zagwarantowac rozwoj technologiczny i produkcyjny oraz dostep do
surowcow. Potrzebujg takze odwagi i determinacji przedsiebiorcow

w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dzi$s Niemcy i Czechy jako
potencjalne kierunki inwestycji sg rozwigzaniem dla konserwatywnych
inwestoréw. Dobrze je znamy i potrafimy bardzo precyzyjnie zdefiniowaé
zwigzane z nimi szanse i zagrozenia. Warto jednak popatrzec troche
szerzej na naszg czes¢ Europy oraz $wiata i poszukaé¢ ciekawych okazji

inwestycyjnych.

Ewa Matyszko
Prezes PFR TFlI

PFR TFI / PwC




Polskie firmy potrafig skutecznie konkurowac¢ na rynkach w Europie i na
pozostatych kontynentach. Wspdlnie z naszym partnerem PFR TFlI
postanowilismy przeanalizowac kierunki ekspansji perspektywiczne dla
polskich firm, zaréwno tych poszukujgcych rynku zbytu, jak i dostepu do
zasobéw. Wyniki rankingu pokazujg, ze potencjalne kierunki dziatalnosci
polskich firm za granicg dotyczg nie tylko europejskich sgsiaddw, ale takze
bardziej odlegtych rynkéw. Kluczowe jest dobre rozpoznanie charakterystyki
tych rynkow, Zzeby ograniczy¢ ryzyko i wykorzysta¢ przewagi konkurencyjne

polskich przedsiebiorstw.

Agnieszka Gajewska
Partner PwC, lider zespoig ds. sektora publicznego
i infrastruktury w Europie Srodkowo-Wschodniej

PFR TFI / PwC




Glowne korzysci z bezposrednich inwestycji zagranicznych
dla gospodarki

Transfer technologii i dobrych praktyk zarzgdczych

Integracja z globalng gospodarkag

@ Poprawa produktywnosci

Bezposrednie
inwestycje
zagraniczne

Wozrost zatrudnienia i ptac

Wzrost ogolnej wartosci inwestycji

Poprawa jakosci instytuciji

PFR TFI / PwC 8
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Bez rosnacych bezposrednich inwestycji zagranicznych
nie ma szans na silng gospodarke i wzrost znaczenia kraju

6 praktycznych korzysci dla gospodarki

OECD definiuje bezposrednie inwestycje zagraniczne jako inwestycje, ktérych W literaturze istnieje konsensus co do tego, ze bezposrednie inwestycje

celem jest uzyskanie przez inwestora z jednego kraju trwatego zaangazowania zagraniczne przynoszg wiele korzysci dla gospodarki. W$rdd najczesciej

(z ang. lasting interest) w przedsigbiorstwie zlokalizowanym w innym panstwie. cytowanych wymienia sie: zwiekszenie zasobow kapitatowych, wielkosci produkciji
Trwaty udziat oznacza istnienie relacji pomiedzy inwestorem a przedsiebiorstwem i dochodu, wzrost produktywnosci czynnikéw produkcji, poprawe efektywnosci
bedacym przedmiotem inwestycji i znaczgcy poziom wptywu na zarzgdzanie tym funkcjonowania rynku poprzez naptyw know-how, dzieki naptywowi nowych
przedsiebiorstwem, tzn. kontrolowanie przynajmniej 10% akcji zwyktych (gloséw)!  technologii oraz stymulowanie powstawania innowac;ji i wzrost konkurencyjnosci,
— zarébwno w sposoéb bezposredni, jak i posredni. W teorii wyréznia sie dwa warunkujgc wzrost gospodarczy kraju pochodzenia. Bezposrednie inwestycje
podstawowe rodzaje inwestycji — inwestycje typu greenfield, czyli samodzielng zagraniczne skutkujg takze zwiekszong integracjg z globalng gospodarka.
budowe firmy od podstaw oraz inwestycje typu brownfield — przejecie Wskazuje sie bowiem na komplementarnos¢ inwestycji wzgledem eksportu kraju
przedsiebiorstwa juz istniejgcego i jego restrukturyzacja albo wspotpraca pochodzenia — inwestycje mogg przyczyni¢ sie do wzrostu eksportu3.

z partnerem lokalnym w formie joint venture?.

S ™ R

Transfer technologii Poprawa Wzrost ogdlnej Poprawa jakosci Wzrost zatrudnienia Integracja z globalng
i dobrych praktyk produktywnosci wartosci inwestycji instytuciji i ptac gospodarka
zarzadczych

1 OECD, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Fourth Edition 2008. 3 Polski Instytut Ekonomiczny. Zagraniczna ekspansja polskich przedsigbiorstw — tendencje, perspektywy.

2M. A. Weresa. Skutki inwestycji zagranicznych dla gospodarki kraju przyjmujacego — do$wiadczenia Polski. Warszawa, grudzien 2019.

PFR TFI / PwC 10



Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich firm trafiaja
glownie do pobliskich krajow europejskich

Kierunki polskich bezposrednich
Inwestycji zagranicznych

Stan naleznosci z tytutu polskich bezposrednich inwestycji za granicg
(catkowita wartos¢ inwestycji na koniec danego okresu) wyniost w 2019
roku 96,5 mld PLN i byt 0 4,0 mld PLN wyzszy niz rok wczesniej.
Zdecydowana wiekszos¢ inwestycji — 90,8% zlokalizowana byta

w Europie. Na trzech pierwszych miejscach pod wzgledem stanu
naleznosci znalazly sie Luksemburg*, Cypr* i Czechy. Pod wzgledem
odptywu w 2019 roku dominowaty Szwecja, Niemcy, Hiszpania, Czechy
i Rumunia. Pokazuje to, ze zlokalizowane w Polsce przedsiebiorstwa
skupiajg swoje inwestycje gtownie wokoét pobliskich kierunkéw
europejskich. Dochody z polskich bezposrednich inwestyciji
zagranicznych w 2019 roku wyniosty zas 7,8 mld PLN i pochodzity
gtéwnie z inwestycji zlokalizowanych w Luksemburgu, Czechach oraz
na Wegrzech.

Najwieksze dezinwestycje w 2019 roku miaty miejsce w Szwecji

i wynikaty z wykorzystania podmiotow specjalnego przeznaczenia.
Podmioty te byty wykorzystywane przez krajowych inwestorow do
pozyskiwania kapitatu z zagranicy, a efektem takiego sposobu dziatania
byty ujemne naleznosci netto, ktére po dokonanych w 2019 roku
sptatach zmniejszyty sie 0 9,7 mid PLN™.

1 Zrédio: Narodowy Bank Polski
PFR TFI / PWC

Stan naleznosci z tytutu polskich bezposrednich inwestycji za granica

1 Luksemburg* /19,2 mld PLN 6 Niderlandy* /5,5 mld PLN
2 Cypr* /12,2 mid PLN 7 Litwa /4,7 mld PLN
3 Czechy /11,4 mid PLN 8 Wielka Brytania /4,3 mld PLN
4 Niemcy /5,8 mld PLN 9 Rumunia /3,8 mld PLN
5 Wegry /5,7 mld PLN 10 Rosja /3,1 mid PLN

* Nalezy pamietac, ze Luksemburg, Cypr i Niderlandy uznawane s3 za tzw. ,raje podatkowe”.
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Gdzie trafiaja pienigdze na inwestycje polskich firm?
Glowne cele sa w branzy finansowej 1 ubezpieczeniowe]

Rodzaje dzialalnosci gospodarczej podmiotéow
z Polski inwestujacych za granica

Najwiecej polskich bezposrednich inwestycji za granicg (wedtug stanu naleznosci) ulokowanych
byto przez firmy z branzy finansowej i ubezpieczeniowej. W 2019 roku ich stan naleznosci
wynidst 20,7 mid PLN, co stanowito 21,5% warto$ci wszystkich inwestycji w tym okresie.

Pod tym wzgledem dominowata finansowa dziatalno$¢ ustugowa (m.in. banki), z wytgczeniem
ubezpieczen i funduszy emerytalnych. Na drugim miejscu, biorgc pod uwage ,szerokie” rodzaje
dziatalnosci gospodarczej dominowata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (19,9
mld PLN, 20,6% wszystkich naleznosci), za co odpowiadata gtéwnie dziatalnosc¢ firm
centralnych. Waznymi branzami dla polskich inwestycji za granicg sg tez przetwérstwo
przemystowe oraz handel hurtowy i detaliczny.

Pod wzgledem rocznej wartosci kapitatu zainwestowanego przez firmy z Polski za granicg
na pierwszym miejscu znalazt sie handel hurtowy i detaliczny (2,8 mid PLN). Co ciekawe,
najwieksze dezinwestycje (wycofanie kapitatu) odnotowano wsréd firm z dziatalnosci
profesjonalnej, naukowej i technicznej, co jednak nie zmienito ich dominujgcej pozycji wsrdd
firm inwestujgcych za granica.

Zrédto: Narodowy Bank Polski
PFR TFI / PwC

Dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa

Handel hurtowy
i detaliczny, naprawa
pojazddéw

=l

Przetworstwo
przemystowe

Dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna

]
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Iﬂ Charakterystyka firmy

R22 to grupa technologiczna oferujgca ustugi
wspierajgce firmy w obecnosci w Internecie.

AN
Ekspansja zagraniczna

Ekspansja realizowana poprzez przejmowanie
i konsolidacje spétek zagranicznych w Rumunii
i Chorwaciji.

Kierunki ekspansiji

* Rumunia
» Chorwacja

Przyklad inwestycji
Zagranicznej I\

> Strategia i dziatalnos¢ firmy

R22 to dynamicznie rosngca grupa technologiczna. Portfolio grupy obejmuje ustugi hostingowe, sprzedaz domen,
narzedzia do tworzenia i prowadzenia sklepéw internetowych, ustugi wielokanatowej komunikacji, rozwigzania

z zakresu automatyzacji marketingu, oprogramowanie dla branzy hotelarskiej oraz ustugi telekomunikacyjne. Tak
szerokie spektrum dziatalnosci jest mozliwe dzieki dokonaniu licznych przeje¢ i inwestycji zaréwno na rynku
polskim, jak i poza granicami kraju.

) Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej
Dla Grupy R22 polski rynek wewnetrzny jest zbyt maty, aby zapewnic spoétce stabilny wzrost. Dlatego firma
konsekwentnie podbija kolejne rynki zagraniczne. Celem strategicznym, ktéry przyswieca kolejnym inwestycjom,
jest przejmowanie i konsolidacja dziatajgcych spoétek, a w konsekwencji uzyskiwanie duzego udziatu i pozycji lidera
na nowych rynkach. Firma chce rozwija¢ dziatalno$¢ przede wszystkim na terenie Europy Srodkowej i Wschodnie;.
Grupa R22 dziata obecnie w Polsce, Rumunii i Chorwacji.

) Wspolinwestycje z Funduszem Ekspansji Zagranicznej

* W 2018 roku R22 wspdlnie z Funduszem Ekspansji Zagranicznej sfinansowato inwestycje w trzy rumunskie
spotki dziatajgce w obszarze hostingu i domen. Grupa nabyta podmioty dziatajgce pod markami mxHost,
xServers oraz Gazduire Web. Ten krok pozwolit na zdobycie pozyciji lidera i 25% udziatu w rumunskiej branzy
hostingu i domen.

* Rok pézniej R22 uzyskato z Funduszu Ekspansji Zagranicznej pozyczke na zakup chorwackiej spétki Avalon.
Dzieki tej akwizycji R22 uzyskato okoto 30% udziat w rynku i stato sie wiceliderem chorwackiej branzy hostingu
i domen.
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Rynek polski byt dla nas po prostu za maty. WiedzieliSmy, ze chcemy rozwijac¢
sie poza granicami kraju. Naszym celem strategicznym byto uzyskiwanie
duzego udziatu i silnej pozycji na nowych rynkach. Na zachodzie branza byta
w tamtym czasie juz ustabilizowana i skonsolidowana, co nie pozwolitoby

na osiggniecie naszych celéw. Zauwazylismy, ze rynek CEE nie byt mocno
spenetrowany i zagospodarowany przez duze zagraniczne podmioty.

A przeciez to Polska jest liderem Europy Srodkowo-Wschodniej, co niejako
daje nam mandat do ekspansiji kapitatowej. Pierwszg inwestycje zagraniczng
zrobilismy w Rumunii. To byt dla nas duzy, bo 20 milionowy pod wzgledem
liczby ludnosci, dynamicznie rosnacy rynek. Dla R22 istotne byto takze to,

ze rynek byt mocno rozbity, a my mamy unikalne doswiadczenie w scalaniu
mniejszych podmiotéw. Potrafimy z kilku mniejszych spétek zbudowac duzy,
dziatajgcy biznes. Udato nam sie tego dokonac takze w Rumunii: przejecie
trzech spotek pozwolito nam zdoby¢ 25% lokalnego rynku domen
internetowych.

Robert Stasik
Wiceprezes zarzgdu R22

PFR TFI / PwC




Iﬂ Charakterystyka firmy

Firma dziata od 1984 roku, zajmuje sie produkcja
maszyn rolniczych i komunalnych.

AN
Ekspansja zagraniczna

Eksport do ponad 50 krajow oraz kapitatowa
ekspansja zagraniczna w Stanach
Zjednoczonych.

Kierunki ekspansiji

Inwestycja zagraniczna w Stanach
Zjednoczonych
Eksport do 50 krajéw swiata, w tym:
Rosja
Niemcy
Wielka Brytania
Francja
kraje battyckie

Przyklad inwestycji // SaMASZ

Zagranicznej

> Strategia i dziatalnos¢ firmy

SaMASZ nalezy do czotéwki europejskich producentéw maszyn rolniczych i komunalnych. W ofercie posiada ponad
300 rodzajéw maszyn (m.in. kosiarek, zgrabiarek, przetrzgsaczy). Od 1994 roku SaMASZ rozwija sprzedaz
eksportowg. Obecnie okoto 65% produkcji trafia do 50 krajow Swiata. Najwieksze rynki zbytu to Niemcy, Rosja,
Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Finlandia, Francja i kraje nadbaltyckie. Firma dziata na kontynencie
amerykanskim jako spétka SaMASZ North America LLC.

) Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej
Produkowane maszyny rolnicze cechujg sie duzg sezonowoscig. Okres zbioru zielonki trwa od maja do wrzesnia
i dostepno$¢ maszyn w tym okresie jest kluczowa. Skala prowadzonego biznesu wymusita dalsze inwestycje.
W przypadku odlegtych rynkéw, takich jak Stany Zjednoczone i Kanada tradycyjna forma eksportu nie miataby
szansy powodzenia na dtuzszg mete. Wiasna filia zapewnia szybkg obstuge klienta, serwis oraz petny dostep do
czesci zamiennych.

) Wspolinwestycje z Funduszem Ekspansji Zagranicznej

SaMASZ w 2019 roku uzyskat z Funduszu Ekspansji Zagranicznej pozyczke na dalszy rozwoj dziatalnosci spotki
SaMASZ North America LLC w Kanadzie i Stanach Zjednoczonych. Celem inwestycji byto zwiekszenie dostepnosci
maszyn na tych rynkach. Firma rozwineta kanaty dystrybucji, rozbudowata magazyny, a takze zwiekszyta
zatrudnienie. W efekcie dynamika sprzedazy produktow SaMASZ wzrosta o kilka procent, a firma zbudowata silng
pozycje poza kontynentem europejskim.
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Decyzje o ekspansji na rynek Ameryki Pétnocnej podjelismy 8 lat temu.

Juz po pierwszych targach w Syracuse w stanie Nowy York, okazato sie,
ze specyfika tego rynku bedzie od nas wymagac innego podejscia, od tego
ktére sprawdza sie od wielu lat w krajach europejskich. Tradycyjna forma
eksportu i rutynowa sprzedaz do klientow w USA czy Kanadzie z siedziby
w Polsce nie miata zadnych perspektyw, dlatego zdecydowaliSmy sie

od razu znalez¢ partnerow w Stanach Zjednoczonych, ktdrzy mogliby sie
zajgc¢ obstugg tych rynkéw na miejscu. Po paru latach zatozylismy wspdlnie
z nimi spotke SaMASZ North America, ktéra z roku na rok stale rozwija

swojg dziatalnos¢ zaréwno w USA, jak i w Kanadzie.

Karol Wdziekonski
Dyrektor sprzedazy i marketingu SaMASZ
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Elemental Holding SA

Przyklad inwestycji
Zagranicznej

Iﬂ Charakterystyka firmy > Strategia i dziatalnos¢ firmy

Elemental Holding dziata w branzy recyclingu i obrotu surowcami wtérnymi. Strategia grupy polega na
inwestowaniu w podmioty zajmujgce sie urban mining i recyclingiem. Spétki nalezgce do Grupy Elemental
prowadzg dziatalnos¢ w ramach trzech linii biznesowych: recyclingu metali z grupy PGM (platinium group metals)
z katalizatorow, zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego oraz ztomu metali niezelaznych (non-ferrous).
Spdétka jest notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych od grudnia 2013 roku.

Grupa kapitatowa dziatajgca w branzy recyclingu
i obrotu surowcami wtornymi.

Ekspansja zagraniczna ) Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej

Elemental Holding dziata w branzy surowcow strategicznych. Odzyskiwanie cennych i rzadkich metali nie jest
mozliwe bez dostepu do rynku zakupowego, do materiatdw i surowca. Rynki zakupu materiatéw do recyklingu

i sprzedazy produktéw majg zasieg globalny. Kierunki ekspansiji zagranicznej spotki ewoluowaty wraz z sytuacija
firmy oraz zmianami w otoczeniu biznesowym. Spotki wehodzace w skiad Grupy maja siedziby w krajach Unii
Europejskiej, Turcji, UAE, Singapurze, Malezji oraz w Stanach Zjednoczonych.

Ekspansja kapitatowa na trzech kontynentach:
europejskim, amerykanskim, azjatyckim.

Kierunki eks . ) Wspoétinwestycje z Funduszem Ekspansji Zagranicznej
pansji N , . . . . .

* W 2017 roku Fundusz Ekspansji Zagranicznej zakupit 49% udziatdw w spoifce zaleznej grupy - UAB "EMP
Litwa recycling" na Litwie. Pozyskane refinansowanie pozwolito na realizacje kolejnych akwizycji i dalszy rozwoj
Niemcy organiczny grupy Elemental Holding.
Stany Zjednoczone * W 2018 roku Elemental Holding nabyt 85% udziatéw niemieckiej spétki Recat. Fundusz Ekspansji Zagranicznej
Wielka Brytania w 2019 roku odkupit 32% udziatéw w tej spétce. Celem refinansowania byto dostarczenie finansowania
Finlandia na zwigkszenie skali dziatalnosci grupy na rynku recyclingu zuzytych katalizatoréw samochodowych w Europie
Malezja Zachodniej i wejsciu na rynek amerykanski.

* W 2019 roku Elemental Holding nabyt 66% udziatbw amerykanskiej spotki PGM of Texas LLC, co pozwolito
na zwiekszenie rozwoju grupy kapitatowej na najwiekszym rynku recyclingu katalizatorow.
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Kierunki ekspansji zagranicznej naszej spotki ewoluowaty wraz z sytuacjg
firmy oraz zmianami w otoczeniu biznesowym. Pierwsza wspélna
inwestycja z Funduszem Ekspansji Zagranicznej dotyczyta rynku
litewskiego. Litwa, czy kraje battyckie, jako pierwsze pojawity sie na mapie
zagranicznej ekspansji naszej firmy. Na Litwie pojawit sie partner, ktdrego
profil bardzo nas zainteresowat i postanowiliSmy przeprowadzic transakcje.
Nieco pozniej weszliSmy do Turcji, a nastepnie do krajéow Europy
Zachodniej: Niemiec, Wielkiej Brytanii i Finlandii. Decyzja

o inwestycjach byta zwigzana z rynkiem zakupowym i pochodzeniem
materiatow i surowcow. W naszej strategii ekspansji staramy sie wybierac
rynki, ktére oferujg najlepszy bilans pomiedzy przewidywang rentownoscig
i mozliwym do uzyskania wolumenem obrotow. Kolejnym etapem byto
wyjscie poza kontynent europejski: rownolegle inwestowaliSmy w Ameryce
Pdtnocnej oraz w Azji. W Stanach dokonalismy akwizycji duzego podmiotu,
zas w Malezji rozpoczeliSmy inwestycje typu greenfield wraz z lokalnym
partnerem.

Krzysztof Spyra
Cztonek zarzgdu Elemental Holding
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Celem raportu jest opracowanie listy najbardziej atrakcyjnych
kierunkow ekspansji kapitalowej dla polskich firm

Gtéwne zatozenia rankingu

Ranking ma na celu stworzenie listy najbardziej atrakcyjnych kierunkow dla ekspansiji
kapitatowej polskich firm ze szczegdlnym wyréznieniem kierunkéw nieoczywistych, czyli
z wyeliminowaniem najwiekszych gospodarek swiata lub gospodarek juz teraz bardzo
czesto wybieranych przez inwestoréw.

Ranking ma odzwierciedla¢ nie tylko ogélng atrakcyjnos¢ rynkéw dla polskich firm,
ale takze brac pod uwage réznorodne perspektywy i rézne potrzeby w zaleznosci od typu
inwestora.

Po pierwsze, nalezy wyr6zni¢ rynki atrakcyjne od strony zdobywania nowych klientow
(zwiekszenia sprzedazy) oraz zmniejszenia kosztow w tainicuchach dostaw.

W dalszym kroku nalezy rozrézni¢ atrakcyjnosc rynkéw w zaleznosci od sektora
gospodarki.

W analizie uwzgledniono pieé sektoréw gospodarki:

* Przetworstwo débr konsumpcyjnych

* Przetworstwo débr produkcyjnych

+ Budownictwo

* Handel

* Ustugi ICT

Podsumowujgc, ranking opiera sie na czterech gtdbwnych zatozeniach: wytypowanie
rynkéw nieoczywistych, wielowymiarowos¢ analizy, uwzglednienie perspektyw
réznych typow inwestoréw oraz przejrzystos¢ analizy.

PFR TFI / PWC
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Wytypowanie rynkéw
nieoczywistych

Lista krajow bedgca wynikiem analizy
nie powinna uwzgledniaé rynkéw juz
teraz popularnych wsrod inwestorow.

1]

Uwzglednienie perspektyw réznych
typow inwestoréw
W analizie brane sg pod uwage rézne

cele inwestycji oraz rézne sektory
gospodarki.

N

Wielowymiarowos¢ analizy

Metodologia opracowania rankingu
uwzglednia¢ ma rozne podejscia
w celu dostarczenia jak najbardziej
trafnych wynikow.

11

Przejrzystosé¢ analizy

Metodologia opracowania rankingu
powinna by¢ wzglednie prosta

i przejrzysta, aby wyniki byty tatwe
w interpretacji, zas ranking mozliwy
do odtworzenia w czasie.
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Unikalna metodologia i minimalizacja bledow dzieki udziatowi
ekspertow branzowych

Proces opracowania rankingu przebiega w kilku krokach

) Najpierw wytypowano liste krajéw potencjalnie atrakcyjnych dla polskich inwestorow zagranicznych na podstawie dwdch analiz — pierwszej, ktérej celem byta
identyfikacja nowych, wschodzgcych rynkdéw na globalnej mapie BIZ oraz drugiej, identyfikujgcej rynki juz rozpoznane przez polskich przedsiebiorcow.

) Na podstawie wynikéw obu analiz stworzono liste do scoringu ztozong z 15 pierwszych krajéw z Analizy 1 i 15 panstw z Analizy 2.
) Za pomocg powyzszej metody stworzono ranking podstawowy oraz siedem rankingéw z uwzglednieniem rodzaju inwestycji i sektora gospodarki.

) Koncowym etapem opracowania rankingu byta korekta ekspercka majgca na celu wyeliminowanie z ostatecznej listy panstw rajéw podatkowych i krajéw opierajgcych
swojg gospodarke w duzym stopniu na sektorze wydobycia ropy naftowej i gazu.

) W wyniku poszczegodlnych analiz powstat ranking podstawowy oraz siedem rankingdw szczegoétowych (rankingi sektorowe oraz rankingi inwestycji nakierowanych
na ograniczanie kosztow lub zdobycie nowych klientéw — ekspansje).

Analiza 1 — nowe, /l ‘/
@ wschodzgce rynki I:d:l D

System
scoringowy

Wytypowanie puli krajow

Ocena ekspercka

Analiza 2 — rynki
rozpoznane przez pol-
skich przedsiebiorcéw
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Sposob identyfikacji puli krajow to efekt dwoch dzialan analitycznych

@ Analiza 1 @ Analiza 2

W tym kroku zidentyfikowane zostaty nowe, wschodzgce rynki na W tym kroku zidentyfikowane zostaty kraje juz stanowigce dla polskich
globalnej mapie BIZ z uwzglednieniem krajow, ktére swoimi cechami inwestoréw przyczotki ekspansiji, to znaczy takie, ktorych udziat

moga najbardziej odpowiadac polskim firmom. Wytypowano kraje, w polskich BIZ jest wyzszy niz ich udziat w BIZ innych krajow UE.

w ktérych dynamika przychodzgcych inwestycji zagranicznych (stanéw Oznacza to, ze sg to rynki juz rozpoznane przez polskich przedsigebiorcow,
inwestyciji) jest najwyzsza. Nastepnie sposrdd nich zostaty wybrane te, ktére mogg stac sie istotnymi kierunkami ekspansji w przysztosci.

ktére majg najmocniejsze relacje z krajami Unii Europejskiej, szczegdlnie W bezposrednich inwestycjach zagranicznych czesto wystepujg efekty

z obszaru Europy Srodkowej i Niemiec. Nastepnym krokiem byta sieciowe — wykorzystywanie rynkow przez jedne firmy sprawia, ze innym
identyfikacja tych cech krajow, ktore czynig je atrakcyjnymi dla polskich jest tam tatwiej prowadzi¢ ekspansje. Budujg sie krajowe zasoby wiedzy
inwestorow pod wzgledem inwestycji kosztowych lub nakierowanych dotyczgce rynkdw, a inne firmy podazajg sladami swoich konkurentéw.

na ekspansje oraz dla poszczegdlnych sektoréw.

> Na podstawie danych CDIS (Coordinated Direct Investment Survey) > Na podstawie danych Eurostatu dotyczgcych standéw bezposrednich
zidentyfikowane zostaty kraje, ktore w ostatnich 5 latach zanotowaty inwestycji zagranicznych wychodzgcych policzone zostaty udziaty
najwyzszy wzrost stanéw przychodzgcych BIZ. Sposrod tych krajow poszczegdblnych rynkéw w inwestycjach Polski i Niemiec (jako jednego
zostaty wybrane te, ktore majg najmocniejsze relacje inwestycyjne z z globalnych liderow w obszarze inwestycji zagranicznych). Nastepnie
krajami UE, a szczegodlnie z Niemcami i innymi niz Polska krajami CEE wybrano 20 kluczowych rynkow, ktére w polskich BIZ majg wiekszy udziat
(kraje, w ktérych inwestuje co najmniej potowa krajow UE, Niemcy oraz niz w BIZ Niemiec.

co najmniej jeden kraj CEE).
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Ostatnim etapem powstawania rankingu bylo uwzglednienie
analizy scoringowej i oceny eksperckie;

m System scoringowy | / Ocena ekspercka

Bazujgc na wynikach obu analiz, stworzono liste do scoringu ztozong

z 15 pierwszych krajow z Analizy 1 i 15 panstw z Analizy 2. System
scoringowy powstat na podstawie modelu grawitacyjnego oddzielnie dla
pieciu sektoréw gospodarki (przetworstwo débr konsumpcyjnych,
przetwdrstwo dobr produkcyjnych, budownictwo, handel i ustugi ICT).
Celem jest nadanie wagi cechom najmocniej wptywajgcym na
przychodzgce inwestycje zagraniczne. Kazdy kraj otrzymat ocene w pieciu
sektorach.

Ponadto krajom zostaty nadane oceny rankingowe w zaleznosci od rodzaju
inwestycji. W ocenie inwestycji kosztowych wykorzystane zostaty: koszt
pracy (aproksymowany przez PKB per capita — im nizszy, tym lepiej), indeks
kapitatu ludzkiego (im wyzszy, tym lepiej), praworzgdnosc¢ (im wyzsza, tym
lepiej), indeks percepciji korupcji oraz wielkos¢ eksportu do UE w relacji do
PKB. W ocenie atrakcyjnosci dla inwestycji nakierowanych na zdobywanie
nowych klientow wykorzystane zostaty: dochody ludnosci (im wyzsze, tym
lepiej), wielko$¢ populacji (im wyzsza, tym lepiej), wskaznik urbanizacji (im
wyzszy, tym lepiej) oraz dynamika PKB (im wyzsza, tym lepiej).

PFR TFI / PwC

Koncowym etapem opracowania rankingu jest poddanie otrzymanych
wynikow ocenie (korekcie) eksperckiej. Celem tego kroku jest
wyeliminowanie z analizy krajow uznawanych za raje podatkowe.

Z kohcowej listy odrzucone zostaty takze panstwa, ktére opierajg swojg
gospodarke na sektorze upstream (wydobycie ropy naftowej i gazu), ze
wzgledu na zaburzenie wynikow rankingu — takie kraje cechujg sie
bowiem wysokimi naptywami inwestycji zagranicznych ze wzgledu na
bogate zasoby naturalne. Dokonano takze korekty eksperckiej odejmujgc
punkty za niekorzystny klimat polityczno-gospodarczy.

Wyzej wymienione kroki zaowocowaty powstaniem osmiu rankingéw —
jednego rankingu podstawowego oraz siedmiu rankingow szczegoétowych,
uwzgledniajgcych poszczegodlne sektory gospodarki oraz typy inwestyciji.
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Najbardziej atrakcyjne kraje dla polskich inwestycji zagranicznych —
ranking podstawowy

Miejsce @ Kraj Miejsce @ Kraj
1. Indie 11. Dania
2. Malezja 12. Turcja
3. Rumunia 13. Korea Pid.
i »
4. Chile 14. Litwa "f
5. Tajlandia 15. Ukraina )
6. Czechy 16. Portugalia \ e
7. Wegry 17. Finlandia
8. Stowenia 18. totwa
9. Stowacja 19. Biatorus*
10. Estonia 20. Australia

* Kraj aktualnie cechuje sig niestabilnoscia polityczng, ale ze wzgledu na warunki gospodarcze moze w przysztosci stac sie atrakcyjnym kierunkiem inwestycji dla polskich przedsigbiorstw.
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Najbardziej atrakcyjne kraje dla polskich inwestycji zagranicznych —
ranking wedlug typow inwestycji

Zwiekszenie Zmniejszenie

Miejsce sprzedazy kosztéw*
1. Indie Maroko
2. Malezja Ukraina '

%
3. Tajlandia Biatorus™* "("%
4, Korea Pid. Butgaria { j g
5. Turcja Rumunia // )

74
6. Australia Bosnia i Hercegowina % A
7. Rumunia Chorwacja
8. Chile Malezja
9. Peru Indie -
Legenda:
10. Izrael Motdawia I Zwigkszenie Zmniejszenie 7 Zwigkszenie sprzedazy
sprzedazy kosztow i zmniejszenie kosztow

* Lista przedstawia tylko kraje, ktére majg PKB per capita nizszy od Polski.
** Kraj aktualnie cechuje sig niestabilnoscia polityczng, ale ze wzgledu na warunki gospodarcze moze w przysztosci stac sie atrakcyjnym kierunkiem inwestyc;ji dla polskich przedsigbiorstw.
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Najbardziej atrakcyjne kraje dla polskich inwestycji zagranicznych —

rankingi sektorowe

0 Przetworstwo dobr 1| Przetworstwo dobr =

Miejsce konsumpcyjnych ©onl produkceyjnych Budownictwo Q] Handel %Tﬁf ICT
1. Dania Indie Indie Korea Pid. Dania

2. Czechy Dania Kolumbia Wegry Finlandia
3. Finlandia Korea Pid. Wegry Indie Czechy
4, Stowacja Czechy Korea Pid. Chorwacja Turcja

5. Wegry Wegry Turcja Izrael Korea Pid.
6. Rumunia Finlandia Australia Dania |zrael

7. Litwa Izrael Izrael Czechy Australia
8. Indie Turcja Chorwacja Turcja Rumunia
9. Turcja Australia Czechy Australia Indie

10. Biatorus* Litwa Malezja Finlandia Wegry

* Kraj aktualnie cechuje sig niestabilnoscia polityczng, ale ze wzgledu na warunki gospodarcze moze w przysztosci stac sie atrakcyjnym kierunkiem inwestycji dla polskich przedsigbiorstw.

PFR TFI / PwC
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Najbardziej atrakcyjne kraje dla polskich inwestycji zagranicznych —

wyniki rankingu

Nasze zatozenie: inwestycje najlepiej realizowaé¢ w krajach, ktére sg wigczone w tancuchy dostaw UE

Kazda firma planujgca ekspansje miedzynarodowg chciataby by¢ obecna na duzych,
zamoznych rynkach z szerokim dostepem do zasobow produkcyjnych, klientow
posiadajgcych odpowiednig site nabywczg oraz w ktérych panuje wysoki poziom ochrony
prawnej. Dlatego USA, Niemcy, Francja czy Wielka Brytania stanowig zwykle wiodace
kierunki dla inwestycji bezposrednich. Tylko te cztery kraje odpowiadajg za potowe
inwestycji zrealizowanych przez firmy z krajéw UE. Wysoko na liscie sg tez zwykle Chiny,
ktére sg najwiekszym rynkiem Swiata pod wzgledem populacji.

Jednak pula atrakcyjnych do inwestycji krajow jest znacznie szersza. Firmy myslac

0 najwiekszych rynkach czasami mogag nie bra¢ pod uwage bardzo atrakcyjnych okazji
otwierajgcych sie w mniejszych krajach. Co istotne, mogg by¢ to kierunki, na ktérych
polskie firmy mogg mie¢ przewage konkurencyjng ze wzgledu na unikalng wiedze
dotyczacg dziatania w warunkach gospodarki rynku wschodzacego, albo ze wzgledu na
blisko$¢ geograficzng i kulturowa.

Ranking prezentuje liste tych kierunkéw, na ktorych firmy z Polski mogg potencjalnie
odnosi¢ najwieksze sukcesy. Ranking powstat w oparciu o potgczenie wynikow dwoch
analiz. O miejscu w rankingu decyduje atrakcyjno$c¢ kraju liczona na podstawie modelu
sktadajgcego sie z kilkudziesieciu wskaznikdw ekonomicznych. Kluczowe znaczenie ma
PKB i PKB per capita, wielkos¢ populacji i jakos¢ tzw. kapitatu ludzkiego, czy tez
powigzania handlowe z Europg — zaktadamy bowiem, Zze inwestycje najlepiej realizowac
w krajach, ktére juz sg wtgczone w europejskie fancuchy dostaw.

Pie¢ pierwszych miejsc w podstawowym rankingu kierunkéw sukcesu polskich BlZ
zajmuja Indie, Malezja, Rumunia, Chile i Tajlandia. W przypadku inwestycji nastawionych
na obnizenie kosztow i uzyskanie oszczednosci w tancuchu dostaw, najwazniejsze
kierunki to Maroko, Ukraina i Biatorus$*, zas w przypadku inwestycji nastawionych

na zdobywanie nowych klientéw — Indie, Malezja i Tajlandia. Przedstawiamy réwniez
ranking wedtug sektorow, w ktdrych realizowane sg inwestycje. | tak najbardziej
atrakcyjnym kierunkiem dla przetwércow débr produkcyjnych oraz firm budowlanych

sg Indie, dla przetworcéw dobr konsumpceyjnych i firm z sektora ICT — Dania, za$ dla firm
handlowych — Korea Potudniowa. Ranking prezentuje rynki z catego $wiata, zaréwno
panstwa bliskie Polsce geograficznie — kraje europejskie, jak i te bardziej odlegte: kraje
azjatyckie, afrykanskie i z Ameryki Potudniowej.

Na nastepnych stronach raportu zostaty przedstawione najwazniejsze
wskazniki dla najbardziej atrakcyjnych krajow dla polskich przedsiebiorstw
planujgcych ekspansje zagraniczng — opisane zostato 10 pierwszych panstw
z rankingu podstawowego oraz po 3 panstwa z rankingéw wedtug typow
inwestycji oraz sektorow.

2

* Kraj aktualnie cechuje sig niestabilnoscia polityczng, ale ze wzgledu na warunki gospodarcze moze w przysztosci stac sie atrakcyjnym kierunkiem inwestycji dla polskich przedsigbiorstw.
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Indie

Wschodzacy gigant

Chociaz Indie wcigz sg postrzegane jako kraj rozwijajacy sie, to ich potencjat gospodarczy
moze uczyni¢ z nich nastepce Chin. Indie uznawane sg bowiem za jedng z najszybciej
rozwijajgcych sie gospodarek swiata. W latach 2015-2019 Srednioroczne tempo wzrostu PKB
w tym kraju wyniosto 6,7%. W tym samym okresie stabilnie tez rost poziom zagranicznych
inwestycji przychodzacych. Indie w przesztosci uchodzity za kraj raczej zamkniety

na inwestycje zagraniczne, nie liczac preznej branzy informatycznej, jednak od kilku lat i tu
nastepujg zmiany. Istotna liberalizacja dostepu do rynku nastgpita m.in. w branzy handlowej,
telekomunikacyjnej czy budowlanej. Wedtug przyjetej metodologii jest to obiecujgcy rynek dla
polskich inwestycji zagranicznych, szczegdlnie dla przedsiebiorstw poszukujacych nowych
rynkéw zbytu oraz firm dziatajgcych w sektorze budownictwa i przetwérstwie débr
produkcyjnych.

Chociaz indyjski rynek jest rozpoznawalny wsrdd inwestorow z catego swiata — w 2018 roku
byta to 18. gospodarka pod wzgledem wartosci inwestycji przychodzacych, to wsrdd polskich
inwestoréw wciaz jest krajem stosunkowo nieznanym — w 2019 roku stan naleznosci z tytutu

inwestycji w Indiach wynosit jedynie 1% ogdtu naleznosci z polskich inwestycji zagranicznych.

Zacheta do podjecia inwestycji na rynku indyjskim moze byé powszechna znajomos¢ jezyka
angielskiego, a dla firm poszukujgcych szans na ekspansje i powiekszenie rynku zbytu —
wysoka i bogacgca sie populacja — Indie zamieszkuje ponad 1,3 miliarda os6b (dane za 2018
rok), wskazuje sie takze na szybko rosngcg klase $rednig. Wielkos¢ rynku i szybko$¢ wzrostu
liczebnosci klasy sredniej czyni Indie krajem atrakcyjnym dla firm poszukujgcych duzych
rynkéw zbytu. Jednoczesnie niskie koszty pracy i wysokie kwalifikacje pracownikéw w wielu
sektorach dajg mozliwo$¢ outsourcingu produkciji.
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Malezja

Reprezentant azjatyckich tygryséw

Malezja jest rozwijajacym sie azjatyckim rynkiem, coraz czesciej dostrzeganym przez
inwestoréw, m.in. ze wzgledu na nizsze niz na przyktad w sgsiadujgcym Signapurze koszty
utrzymania. W 2019 roku malajska gospodarka odnotowata 4,3% wzrost PKB, stabilnie tez
rosnie wartos¢ przychodzacych inwestycji zagranicznych. Malezja odnotowata tez
spektakularny awans w rankingu Doing Business — w 2019 roku zajeta 12 miejsce, zas w 2017
roku byta 24. Awans ten mozna przypisa¢ m.in. reformom usprawniajgcym proces zaktadania
spotki i postepujacej cyfryzaciji administracyjnej. Kraj ten oferuje inwestorom zagranicznym
szereg zachet inwestycyjnych — takich jak np. zwolnienia z podatku dochodowego, co jest
odzwierciedlone we wzroscie znaczenia kraju na mapie globalnych BIZ.

Malezja zajmuje drugie miejsce w opracowanym w raporcie rankingu podstawowym
najbardziej atrakcyjnych kierunkéw dla polskich inwestycji. Jest interesujgcym kierunkiem
zwilaszcza dla firm poszukujgcych mozliwosci zwiekszenia sprzedazy ze wzgledu na bogacace
sie spofeczenstwo i wysoki dochdd na mieszkanca oraz rosngcg konsumpcje. Z perspektywy
firm planujgcych inwestycje zagraniczne w Malezji ciekawy moze byc tez fakt, ze standardowy
czas pracy w tym kraju wynosi 48 godzin i 6 dni w tygodniu. Obecnie, co warto odnotowac,
trwajg takze negocjacje umowy o wolnym handlu pomiedzy Unig Europejskg a ASEAN,
ktorego panstwem cztonkowskim jest Malezja, a co w przysztosSci moze znacznie utatwic
inwestowanie w tym kraju.
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Rumunia

Szybko rosngcy rynek unijny

Akcesja Rumunii do Unii Europejskiej w 2007 roku znaczgco przyspieszyta jej wzrost
gospodarczy, ktory w 2019 roku wyniést 4,1%, rosnie tez poziom przychodzgcych inwestyciji
zagranicznych. Kraj notuje szybki wzrost gospodarczy, wysokie inwestycje zagraniczne

i odgrywa coraz wiekszg role w systemie produkcji korporacji z Europy Zachodniej. Tym, co
moze czyni¢ Rumunie szczegdlnie atrakcyjng dla zagranicznych inwestorow jest jej duzy rynek
wewnetrzny — kraj ten zamieszkuje ponad 20 milionéw oséb. Jest to 10. pod wzgledem liczby
ludnosci kraj Unii Europejskiej oraz drugi w Europie Srodkowo-Wschodniej. Niewatpliwg zaletg
rumunskiego rynku dla inwestoréw sg takze relatywnie niskie koszty pracy przy jednoczesnych
wysokich kwalifikacjach sity roboczej — w 2019 roku jednostkowy koszt pracy wynidst tam 7,7
euro, co jest drugim po Butgarii najnizszym wynikiem w Europie. Fakt ten czyni Rumunie
panstwem atrakcyjnym dla przedsiebiorstw poszukujgcych szans na zmniejszenie kosztéw
swojej dziatalnosci i chcgcych dziata¢ na rynku unijnym.

Rumunia przycigga takze inwestorow stosunkowo niskimi stawkami podatkéw — podstawowa
stawka VAT wynosi 19%, co jest jednym z najnizszych wynikéw w Europie. Jedng z gtéwnych
zalet tego rynku jest takze bogacaca sie klasa srednia, co objawia sie rosngcg konsumpcjg w
tym kraju. Co ciekawe, Rumunia odznacza sie takze bardzo niskim wskaznikiem restrykcji dla
bezposrednich inwestycji zagranicznych —w 2019 roku zajeta 4. pozycje wsréd
uwzglednionych we wskazniku przez OECD krajéw. Jest to tez kraj, ktory — tak jak Polska —
stopniowo awansuje pod wzgledem zaawansowania technologicznego i organizacyjnego.

To czyni ja doskonatg lokalizacjg dla polskich firm, poniewaz mogg one wykorzystywaé swoje
doswiadczenia krajowe i implementowac je na tamtejszym rynku.
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Chile

Stabilny rynek w Ameryce Potudniowej

59

Pozycja
w rankingu Doing
Business 2019

Chociaz chilijska gospodarka nie rozwija sie w tak spektakularnym tempie jak inne kraje
przedstawione w rankingu (m.in. Indie czy Malezja) — w 2019 roku wzrost PKB wynidst 1,1%,
to ogromng zaletg tego rynku jest stabilno§¢é makroekonomiczna oraz polityczna. Kraj ten tgczy
wysokg dynamike rozwoju z wysoka jakoscig instytucji oraz kapitatu ludzkiego. Rynek chilijski
daje ekspozycje na rozwdj w Ameryce tacinskiej, ponadto charakteryzuje sie wysokag
stabilnoscig instytucjonalng. Warto tez zwréci¢ uwage na to, ze Chile posiada 7. najwyzszy na
Swiecie odsetek populacji zapisanej na studia wyzsze, co obrazuje wysokg jakos¢ kapitatu
ludzkiego. Jest to tez 13. na Swiecie kraj pod wzgledem stopy imigracji, co wskazuje na wysoki

potencjat tamtejszej gospodarki i rynku pracy. Wzrost PKB (%)

Chile plasuje sie na 4. miejscu w rankingu podstawowym atrakcyjnych kierunkéw dla polskich
inwestycji zagranicznych oraz na 8. miejscu w rankingu dla inwestycji ukierunkowanych na
zwiekszenie sprzedazy. Moze to wynika¢ z faktu, ze kraj ten charakteryzuje sie stosunkowo
wysokg sitg nabywczg konsumentdw, wiec jest interesujgcym rynkiem dla firm poszukujgcych
nowych rynkéw zbytu. Chile bogate jest takze w zasoby naturalne (m.in. w miedz),

a gospodarka odznacza sie stosunkowo wysokim poziomem internacjonalizacji. W 2017 roku
rozpoczety sie takze rozmowy dotyczace renegocjaciji umowy stowarzyszeniowej pomiedzy
Unig Europejskg a Chile ukierunkowanej na wzmocnienie relacji handlowych pomiedzy
stronami.

35 21

Pozycja w rankingu Rule Pozycja FDI
of Law, World Governance Restrictiveness
Indicators 2018 Index 2019

Wartos¢ zagranicznych inwestycji
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Tajlandia &l ki

Serce Azji Potudniowo-Wschodniej 2 1 9 5 64

Tajlandia to kolejny obok Malezji stabilnie rozwijajgcy sie rynek Azji Potudniowo-Wschodniej.
Chociaz tempo wzrostu PKB zwolnito w 2019 roku, kiedy wyniosto 2,4% w poréwnaniu do
4,2% rok wczesniej, to rynek moze byé uznawany za perspektywiczny z punktu widzenia

inwestoréw. Tajlandia w ostatnim czasie wprowadzita duzo reform ukierunkowanych na Pozycja Pozycja w rankingu Rule Pozycja FDI
utatwienie prowadzenia biznesu, co zaowocowato awansem o 6 pozycji w rankingu Doing w rankingu Doing of Law, World Governance Restrictiveness
Business 2019, w ktérym zajeta 21. miejsce. Jednym z aspektow, ktére brane sg pod uwage Business 2019 Indicators 2018 Index 2019

przy opracowywaniu tego rankingu jest m.in. czas potrzebny na zatozenie nowej spofki, ktory
w analizowanym okresie skrécit sie z 29 do 6 dni.

Tajlandia zajeta 5. miejsce w rankingu podstawowym najbardziej atrakcyjnych kierunkéw Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji

dla polskich inwestycji oraz 3. miejsce dla inwestoréw poszukujgcych nowych rynkéw zbytu. ulokowanych w kraju (stan, mld USD)
Chociaz w Polsce kojarzona jest gtéwnie jako kierunek turystyczny, to wsrod zalet dla

inwestoréw wymieni¢ mozna po pierwsze potozenie geograficzne w sercu Azji Potudniowo- 4,1 42

Wschodniej, a po drugie stosunkowo duzy rynek i wysoka liczbe ludnosci — prawie 70 min A
w 2018 roku. Panstwo podejmuje kroki w celu uatrakcyjnienia rynku dla zagranicznych 31 i 221,6 226,3
przedsigbiorstw, oferujgc m.in. zwolnienia czy ulgi podatkowe dla inwestoréw. Tajlandia jest :
takze krajem o dynamicznie rosnacej klasie sredniej, z jednym z najwyzszych odsetkéw

ludnosci znajdujgcej sie w tzw. prime age, czyli miedzy 40. a 50. rokiem zycia. Jest to bardzo
atrakcyjna grupa z biznesowego punktu widzenia. Panstwo jest takze cztonkiem ASEAN,

w zwigzku z czym perspektywa dla polskich przedsiebiorstw moze by¢ fakt toczgcych sie

negocjacji umowy o wolnym handlu pomiedzy Unig Europejska a Stowarzyszeniem Narodéw

Azji Potudniowo-Wschodniej.

183,3 190,4

2,4

Il 2015 B 2016 2017 2018 2019

Zrédto: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators.
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Czechy

Sprawdzony partner handlowy

Czechy odznaczajg sie stabilnym wzrostem gospodarczym i sg popularnym kierunkiem

dla zagranicznych inwestoréw w Europie Srodkowo-Wschodniej ze wzgledu na sprzyjajgce
warunki ekonomiczne i strategiczne potozenie geograficzne. Kraj ten charakteryzuje sie takze
relatywnie wysokim wskaznikiem praworzadnosci —w 2018 roku Czechy zajety pod tym
wzgledem 39. pozycje, co wskazuje na wysoki poziom ochrony wtasnosci i jest waznym
czynnikiem dla inwestorow.

Czechy sag atrakcyjnym kierunkiem dla polskich przedsiebiorstw, a zwtaszcza dla firm
dziatajgcych w sektorze przetwoérstwa débr konsumpcyjnych oraz ICT, zajmujgc w rankingach
odpowiednio 2. i 3. miejsce. Wynika to z faktu wysokiego poziomu rozwoju gospodarczego,
co przektada sie na najwyzszy wsrdd panstw Grupy Wyszehradzkiej poziom dochodu

na mieszkanca — w 2019 roku wskaznik ten wyniést ponad 23 tys. dolaréw. Dla polskich firm
z sektora przetwérstwa débr konsumpcyjnych znaczacy moze tez byé fakt relatywnego
podobienstwa preferencji konsumentéw na czeskim rynku z preferencjami polskimi.
Przedsiebiorstwa z sektora ICT moga liczy¢ zas na wysoko wykwalifikowang site roboczg
oraz rozwinieta infrastrukture IT. Czechy sg pionierem wsrod panstw Grupy Wyszehradzkiej
pod wzgledem warto$ci naktadéw na B+R na mieszkanca — w 2018 roku wyniosty one 377,6
euro. Niewatpliwg zaletg Czech jako odbiorcy polskich inwestycji jest takze bliskos¢
geograficzna tego kraju. Warto tez wspomnieé, ze Czechy majg jeden z najwyzszych

na swiecie indeksow kapitatu ludzkiego, ktéry obrazuje wysoki poziom wyksztatcenia
spoteczenstwa.

PFR TFI / PwC

41

Pozycja
w rankingu Doing
Business 2019

Wzrost PKB (%)

¥
3.

39 5

Pozycja w rankingu Rule Pozycja FDI
of Law, World Governance Restrictiveness
Indicators 2018 Index 2019

Wartos¢ zagranicznych inwestycji
ulokowanych w kraju (stan, mld USD)

170,7
164,2 '
53 156,0
4,4
1166  12L9
2,8
25 2,6
Il 2015 M 2016 2018 2019
Zrédto: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators.
33



Wegry o Al

Partner w Grupie Wyszehradzkiej 52 59 13
Wegry sg stabilnie rozwijajgcym sie rynkiem pod wzgledem ekonomicznym, notujgcym

stosunkowo wysokie wzrosty PKB na przestrzeni ostatnich lat — Srednioroczne tempo wzrostu
w tym kraju w latach 2015-2019 wyniosto 4%. Dobra sytuacja gospodarcza odzwierciedlona

jest wysokg popularnoscig Wegier wsréd inwestoréw zagranicznych. Na poczatku 2020 roku Pozycja Pozycja w rankingu Rule Pozycja FDI
minister spraw zagranicznych i handlu Wegier Péter Szijjarté poinformowat, ze w 2019 roku w rankingu Doing of Law, World Governance Restrictiveness
kraj odnotowat rekordowy przyrost zagranicznych inwestycji — zaréwno pod wzgledem Business 2019 Indicators 2018 Index 2019

wartosci, jak i liczby nowych przedsiewzie¢. W ostatnim piecioleciu kraj odzyskiwat zaufanie
inwestoréw utracone po kryzysie gospodarczym, ktéry na Wegrzech zaczat sie jeszcze w 2007
roku. Wysoki wzrost gospodarczy sprawit, ze warto$¢ projektéw greenfield byta w 2018 i 2019
roku na Wegrzech wyraznie wyzsza niz w Czechach i na Stowacji razem wzietych. Wiele
projektow jest realizowanych w sektorze przemystowym, w nieruchomosciach komercyjnych,
czy IT. Cho¢ kraj zmaga sie ze wstrzgsami instytucjonalnymi, to na razie jest dla inwestorow
atrakcyjng lokalizacjg. Rzad wegierski od lat prowadzi polityke ukierunkowang na przyciaganie 51
zagranicznych inwestycji, a Wegry sg juz teraz doceniane przez polskich przedsiebiorcow —
kraj zajmuje 5. miejsce pod wzgledem stanu naleznosci z polskich inwestycji zagranicznych,
a tylko w |. kwartale 2019 roku na Wegrzech zainwestowato az 5 polskich firm.

3,8
Wegry zajmujg sibdme miejsce w rankingu atrakcyjnych kierunkéw dla polskich inwestycji 863
zagranicznych, sg tez dobrym kierunkiem dla firm z sektora handlu oraz budownictwa. Jedng 22
z podkreslanych przez inwestoréw i przedsiebiorcéw zalet tego kraju sg stawki podatkowe — .

Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji
ulokowanych w kraju (stan, mld USD)

97,8
4.9 95,8
43 93,6

na Wegrzech obowiagzuje liniowa, 9% stawka CIT — najnizsza w Unii Europejskiej. Wegry
odznaczajg sie tez wykwalifikowang sitg roboczg, za$s dla firm z sektora handlowego zaletg jest
znajomos¢ i bliskos¢ rynku oraz podobne do polskich upodobania konsumentéw. W maju 2020
roku rzad wegierski wprowadzit jednak tymczasowy system monitorowania przychodzacych
inwestycji zagranicznych, obowigzujacy do konca 2020 roku. Uzyskanie zgody rzadu

na inwestycje jest wymagane dla firm dziatajgcych np. w przemysle farmaceutycznym Bl 2015 [ 2016 2017 2018 2019
czy produkujgcych wyroby medyczne.

Zrédto: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators.
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Slowenia ©

Perla Adriatyku 3 7

W latach 2015-2019 stowernska gospodarka rozwijata sie srednim tempie 3,6%, stabilnie
tez rodnie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna kraju. W 2019 roku wartos¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych w Stowenii wynosita 18,1 mld dolaréw. Zaletg Stowenii jest takze

relatywnie wysoki poziom praworzadnosci — kraj ten zajat w 2018 roku pod tym wzgledem 37. Pozycja
pozycje, co wskazuje takze na stabilnos¢ polityczng — oraz stosunkowo wysoka pozycja w rankingu Doing
w Rankingu Doing Business — w 2019 roku Stowenia zajeta takze 37. miejsce, co byto Business 2019

awansem o 5 pozycji wzgledem roku poprzedniego, co wskazuje na stabilne warunki
prowadzenia biznesu.

Stowenia to bardzo wazne centrum przemystowe obstugujgce duzg czes¢ Europy. Kraj ma Wzrost PKB (%)

jedng z najwyzszych na swiecie relacji handlu zagranicznego do PKB (tzw. wskaznik

otwartosci). Cechuje sie takze atrakcyjng relacjg wydajnosci pracy do kosztéw zatrudnienia

i wysokim poziomem zaawansowania technologicznego produkcji. Stowenia odznacza sie

takze bardzo niskim indeksem restrykcji dla bezposrednich inwestycji zagranicznych —w 2019 438
roku wynidst on 0,007, co czyni Stowenie 3. najbardziej przyjaznym BIZ panstwem na Swiecie.

Oznacza to, ze tatwo$¢ inwestowania dla przedsigbiorstw zagranicznych utrzymuje sie na

podobnym poziomie, co dla firm krajowych. Wsréd gtéwnych sektoréw skupiajgcych

bezposrednie inwestycje zagraniczne wymieni¢ mozna przetworstwo przemystowe, ustugi

31
finansowe i ubezpieczeniowe, handel oraz dziatalno$¢ zwigzang z obstugg rynku 2.2
nieruchomosci. PKB per capita w 2019 roku wyniosto ponad 25 tys. dolaréw, co czyni Stowenie
jednym z najbogatszych panstw regionu. l

Il 2015 B 2016
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PFR TFI / PwC

35



Slowacja

Atrakcyjnosc¢ po sasiedzku

Akcesja Stowacji do Unii Europejskiej, podobnie jak w przypadku innych panstw regionu
stanowita katalizator dla wzrostu gospodarczego kraju. Wsréd gtéwnych zalet Stowac;ji

pod wzgledem atrakcyjnosci dla inwestycji zagranicznych wymieni¢ mozna potozenie
geograficzne w sercu Europy oraz relatywnie niskie koszty pracy — wskaznik w 2019 roku
wynidst 13,5 euro, co byto wynikiem o 1 euro nizszym od sgsiadujgcych Czech, przy
jednoczesnych wysokich kwalifikacjach pracownikéw. Stowacja podejmuje takze wysokie
inwestycje w modernizacje infrastruktury — m.in. budowe autostrad, co takze sprzyja
podniesieniu jej atrakcyjnosci. Kraj ten juz teraz staje sie coraz bardziej popularny wsréd
polskich inwestoréw zagranicznych —w 2019 roku Stowacja zajeta 13. miejsce pod wzgledem
wartosci przeptywu wychodzgcych bezposrednich inwestycji zagranicznych, a obecny udziat
Stowaciji w portfelu polskich BIZ wynosi 2,7%.

Stowacja zajmuje 9. miejsce wsrdd najbardziej atrakcyjnych kierunkéw dla polskich inwestorow
zagranicznych w opracowanym rankingu podstawowym oraz 4. miejsce dla inwestorow
dziatajgcych w sektorze przetwoérstwa dobr konsumpcyjnych. Z punktu widzenia tego sektora
niewatpliwg zaletg rynku stowackiego jest podobna do polskiej charakterystyka upodoban
konsumentow oraz bliskos¢ geograficzna.
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Estonia

Lider cyfryzacji w Europie

Estonia jest jedng z najszybciej rosngcych gospodarek w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej. Jej tempo wzrostu wyniosto 5,7% w 2017 roku oraz utrzymato sie na poziomie
powyzej 4% w latach 2018 oraz 2019. Estonia odczuwa jednak negatywne skutki niestabilnosci
politycznej w regionie, zwigzanej m.in. z sankcjami UE przeciwko Rosji.

Kraj stanowi przyjazne srodowisko dla inwestorow i znalazt sie wsrdd 20 najwyzej ocenionych
panstw wedtug rankingu Doing Business (2019). W roku 2019 juz po raz szésty z rzedu
Estonia zajeta takze pierwsze miejsce w rankingu konkurencyjnosci systemow podatkowych
OECD. Opodatkowanie dochoddéw z inwestycji wynosi w tym kraju 0%. Branze najbardziej
popularne wsréd inwestoréw to przemyst, sektor informatyczny (ICT) oraz logistyka. Estonia
jest jednym z wiodgcych panstw pod wzgledem zaawansowania sektora IT, ktéry cechuje sie
wysokim stopniem innowacyjno$ci. Kraj posiada w tym zakresie zaréwno odpowiednio
wyksztatcone spoteczenstwo, jak i konieczng infrastrukture. Estonia jest réwniez swiatowym
liderem pod wzgledem rozwoju i zaawansowania e-administracji. Przez Internet mozliwe jest
nie tylko zatozenie firmy czy podpisanie dokumentow, ale i zagtosowanie w wyborach

oraz wiele innych ustug administracyjnych.
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Maroko

Pomost pomiedzy Afryka a Europa

Maroko charakteryzuje stabilno§é makroekonomiczna, w tym niska inflacja. Chociaz tempo
wzrostu PKB kraju w ostatnich latach spadfo, w 2019 roku wzrost utrzymat sie na poziomie
powyzej 2% PKB. Maroko jest takze krajem stabilnym politycznie. W 2017 roku panstwo
ponownie dotgczyto do Unii Afrykanskiej, po tym jak kraj pozostawat poza organizacjg przez
ponad trzy dekady. Obecna pozycja geopolityczna Maroka i bliskie wiezi handlowe

z panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej sprawiajg, ze kraj moze odegrac istotng role
w zblizeniu sie krajow Afryki z panstwami Europy. Maroko moze by¢ dla polskich
przedsiebiorstw oknem na Afryke, ktdra staje sie kontynentem wielkich szans biznesowych.

Sektor produkcji przemystowej cieszyt sie najwiekszg popularnoscig wsréd inwestoréw

w ostatnich latach, a inwestycje byly czesto skierowane takze do sektoréw zwigzanych

Z nieruchomosciami, telekomunikacjg, turystykg oraz energig. W celu podniesienia
atrakcyjnosci inwestycyjnej, Maroko przeprowadzito réwniez kompleksowy Program
Przyspieszenia Przemystowego 2014-2020 (ang. Industrial Acceleration Plan 2014-2020).
W latach 2012-2020, Maroko wyprzedzito rowniez az 40 panstw w rankingu Doing Business.

Maroko jest krajem szczegdlnie atrakcyjnym dla przedsiebiorstw poszukujgcych oszczednosci
zwigzanych z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Jedng z przyczyn moze byé nizszy poziom
dochodéw — PKB na mieszkanca w 2018 roku wyniost 3237,8 dolaréw, co byto jednym

Z najnizszych wynikéw regionu.

PFR TFI / PwC
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Ukraina

Coraz blizszy partner UE

Ukraina cechuje sie niepewng sytuacja polityczng ze wzgledu na toczgcy sie od 2014 roku
konflikt z Rosjg. Miato to swoje reperkusje gospodarcze i odzwierciedlone byto duzym
spadkiem PKB w 2015 roku, kiedy ukrairiska gospodarka skurczyta sie 0 9,8%. Ukraina
charakteryzuje sie takze niskim wskaznikiem praworzgdno$ci, ktéry wyniést w 2018 roku 24,0,
co uplasowato panstwo na odlegtej, 159. pozycji. Z drugiej jednak strony, kraj ten moze by¢
atrakcyjny dla inwestorow zagranicznych — po pierwsze ze wzgledu na fakt, iz jest

to stosunkowo duzy rynek z wysokg liczbg konsumentéw — Ukraine zamieszkuje obecnie 41,2
mlin 0séb, zas koszty pracy sg relatywnie niskie — nominalny PKB per capita bedacy ich
aproksymacjg wyniost w 2019 roku 3,6 tys. dolaréw (dla poréwnania analogiczny wskaznik
dla Biatorusi w tym samym okresie siegat 6,7 tysigca dolaréw). Ukraina prowadzi intensywng
modernizacje, ktéra ma na celu znaczng poprawe warunkéw prowadzenia biznesu pod
wzgledem przejrzystosci i przewidywalnosci regulacji. Kraj posiada takze duze zasoby dobrze
wyksztatconej sity roboczej, istotne dla firm dziatajgcych w branzach ustugowych, takich jak
ICT.

Ukraina zajeta 15. miejsce w rankingu podstawowym najbardziej obiecujgcych kierunkéw dla
polskich przedsiebiorstw oraz 2. miejsce w rankingu dla inwestycji zorientowanych na
obnizenie kosztow. Z perspektywy polskich przedsiebiorstw, poza powyzszymi determinantami,
wazny moze by¢ tez fakt geograficznej oraz kulturowej bliskosSci.

UWAGA: Ukraina cechuje sie niepewng sytuacja polityczng ze wzgledu na toczacy sie
od 2014 roku konflikt z Rosja, ale ze wzgledu na wprowadzane reformy gospodarcze
moze staé sie w przyszlosci atrakcyjnym kierunkiem inwestyciji dla polskich
przedsiebiorstw.
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Bialorus

Kraj o ciekawym potencjale inwestycyjnym

Biatorus to kraj borykajacy sie obecnie z wieloma problemami natury politycznej. Wskaznik
Rule of Law obrazujgcy poziom praworzadnosci wyniést w tym kraju w 2018 roku 19,2,

co plasuje Biatorus wsréd 50 ostatnich pod tym wzgledem gospodarek swiata. W latach 2015-
2016 Biatorus notowata takze ujemny wzrost PKB. Od 2017 do 2019 roku biatoruska
gospodarka rosta w $rednim tempie 2,3%. Co wiecej, PKB na mieszkanca wedtug parytetu sity
nabywczej wyniosto w 2019 roku 19,9 tys. dolaréw (o 6,5 tys. dolaréw wiecej od sgsiadujgcej
Ukrainy), co obrazuje relatywnie wysoki poziom zycia na Biatorusi.

Zaletg Biatorusi dla inwestoréw jest jej potozenie w sercu Europy Srodkowo-Wschodniej,

a takze fakt, ze jest niejako pomostem pomiedzy Unig Europejska a krajami Wspodlnoty Parstw
Niepodlegtych. Biatorus$ charakteryzuje sie takze niskimi kosztami pracy przy jednoczesnym
wysokim potencjale kapitatu ludzkiego, dajgc dostep nie tylko do rynkéw zbytu w krajach bytej
WNP, ale tez outsourcingu produkcji. Panstwo znajduje sie na 3. pozycji w rankingu inwestycji
ukierunkowanych na obnizenie kosztow. Kraj jest tez atrakcyjny dla firm z sektora
przetworstwa débr konsumpcyjnych — znajduje sie na 10. miejscu w tym rankingu.

Na znaczeniu przybiera takze sektor IT, wspierany wieloma inwestycjami i dotacjami —

w przysztosci moze stac sie waznym filarem rozwoju gospodarczego. Obecny kryzys
polityczny moze by¢ dla Biatorusi bardzo kosztowny, ale mozliwe tez, ze wyzwoli zmiany
systemowe, ktére przyspieszg rozwdj kraju.

UWAGA: Bialorus cechuje sie aktualnie niestabilnoscig polityczna, ale ze wzgledu na

warunki gospodarcze moze staé sie w przysziosci atrakcyjnym kierunkiem inwestycji dla

polskich przedsiebiorstw.
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Dania

Lider czystych technologqii

Dania jest krajem nie tylko stabilnym — zaréwno pod wzgledem ekonomicznym, jak

i politycznym, ale takze charakteryzujgcym sie wyjgtkowo przyjaznym Srodowiskiem
biznesowym — w 2019 roku Dania zajeta 4. lokate w rankingu Doing Business. Kraj cechuje
stabilny wzrost PKB na poziomie powyzej 2% w ostatnich 5 latach (2,4% w 2019 roku) oraz
jeden z najwyzszych wskaznikéw PKB per capita w Europie.

Atuty Danii, ktére czynig ten kraj atrakcyjnym wsréd inwestoréw, to miedzy innymi wysoki
poziom innowacyjnosci, nowoczesna infrastruktura, a takze wysoko wyedukowana sita robocza
oraz jakos¢ zycia. Dania zajmuje wiodgca pozycje w sektorze czystych technologii, tworzac

i promujgc nowoczesne rozwigzania zwigzane m.in. transportem czy energetyka.
Podejmowane dziatania czynig ten kraj jednym z pionieréw w obrebie podejmowanych
wysitkéw na rzecz zrbwnowazonego rozwoju. Dania zostata réwniez oceniona jako najbardziej
atrakcyjny kraj dla polskich inwestycji w sektorze ICT (nakfady na B+R w tym kraju wynosza
az 1580,9 euro na mieszkanca) oraz przetworstwa débr konsumpcyjnych. Jest tez krajem
obiecujgcym dla firm z sektora przetwérstwa dobr produkcyjnych. Nalezy jednak zwrécié
uwage, ze jest to kraj o relatywnie mniejszej niz w przypadku pozostatych paristw
prezentowanych w raporcie populacji.
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Kolumbia

Wschodzacy rynek Ameryki Potudniowej 6 7 1 2 9 1 2

Kolumbia odnotowata w XXI wieku silny wzrost gospodarczy, ktéry moze byé zobrazowany
poprzez — miedzy innymi — podwojenie sie wskaznika PKB per capita. Kraj cechuje stabilna
sytuacja makroekonomiczna w ostatnich latach. Wzrost PKB w 2019 roku byt wyzszy niz Sredni

wzrost w regionie i wyniost 3,3%, mimo ze gospodarka Kolumbii ucierpiata z powodu Pozycja Pozycja w rankingu Rule Pozycja FDI
spadajgcych cen ropy. Chociaz Kolumbie wcigz charakteryzuje niska stabilno$¢ polityczna, w rankingu Doing of Law, World Governance Restrictiveness
odzwierciedlona m.in. w niskim wskazniku praworzadnosci (tym samym plasujac Kolumbie Business 2019 Indicators 2018 Index 2019

129. pod tym wzgledem panstwem Swiata), sytuacja polityczna w kraju ulegta znacznej
poprawie w ostatnich latach, szczegélnie po ratyfikacji przetomowego traktatu pokojowego
Z grupg partyzanckg FARC w 2016 roku. Kraj jest dynamicznym rynkiem, ktéry stara sie
zdoby¢ zaufanie inwestorow. Jeszcze przed epidemig Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
oceniat ten kraj jako jeden z tych z najwyzszym potencjatem rozwojowym w Ameryce
tacinskiej, ze wzrostem gospodarczym oczekiwanym na poziomie ok. 3,7% rocznie 33
w najblizszych latach. 3.0

Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji
ulokowanych w kraju (stan, mld USD)

205,9
Wedtug rankingu Doing Business, Kolumbia jest czwartym najbardziej przyjaznym dla 25 179.6 189,3
inwestoréw krajem na terytorium Ameryki £acifiskiej. Kolumbia posiada takze sprawny system
finansowy — cechuje sie jednym z najlepiej dokapitalizowanych systeméw bankowych na
Swiecie pod wzgledem relacji kapitatu bankéw do aktywow. W$rdd inwestoréw szczegodlnie
popularny jest sektor wydobycia surowcéw, zwtaszcza ropy naftowej, chociaz popularnoscig 14
cieszy sie rowniez sektor finansowy. W ostatnich latach rzgd Kolumbii wprowadzit wiele reform

prawnych majacych na celu zapewnienie bardziej przyjaznego srodowiska dla inwestorow.

Wprowadzono réwniez zmiany legislacyjne majgce na celu utatwienie handlu

miedzynarodowego, miedzy innymi poprzez cyfryzacje proceséw administracyjnych.

2,1 149,2
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Zrédto: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators.
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Korea Poludniowa

Azjatycki tygrys nowoczesnych technologqii

Korea Potudniowa jest panstwem wysoko rozwinietym i jedng z najwiekszych gospodarek
Swiata, przynalezagc tym samym do grupy G20. Korea znana jest jako jeden z tzw. ,azjatyckich
tygrysow”, ktérych wspdlng cechg byt wyjgtkowo szybki wzrost gospodarczy w drugiej potowie
XX wieku. Podczas gdy tempo wzrostu gospodarki Korei spadto w ostatnich pieciu latach,
Korea notowata staty wzrost wartosci inwestycji przychodzgcych, ktére osiggnety 238,6 mid
USD w 2019 roku. Korea zajmuje wiodgca pozycje pod wzgledem tatwosci prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, o czym swiadczy 5. pozycja w globalnym rankingu Doing Business
2019. Koree wyrdznia takze wysoka wartos¢ indeksu kapitatu ludzkiego — jest to drugi pod tym
wzgledem kraj na $wiecie, po Singapurze. Wynika to m.in. z bardzo wysokiego odsetka oséb,
ktére konczg studia wyzsze.

W rankingu najbardziej atrakcyjnych krajow dla polskich inwestycji zagranicznych, Korea
Potudniowa zajmuje czwartg pozycje w kategorii potencjalnego wzrostu sprzedazy, co moze
wynikaé z relatywnie wysokiego poziomu PKB per capita (31,7 tys. dolaréw w 2019 roku)
oraz czotowe pozycje w az czterech réznych sektorach — przetwérstwa débr produkcyjnych,
budownictwa, handlu oraz ICT — co wskazuje na olbrzymi potencjat tego kraju dla polskich
inwestoréw. Warto zwréci¢ uwage na pozycje Korei jako jednego ze swiatowych lideréw

w sektorze ICT — zajmuje m.in. drugie miejsce w ICT Development Index (2017). Zalety kraju
to réwniez miedzy innymi wysoko wyksztatcona sita robocza oraz nowoczesna
infrastruktura. Koree charakteryzuje takze szczegélnie prezny sektor przemystowy — jest
pigtym na swiecie producentem dobr przemystowych. Bariere dla polskich inwestoréow mogag
stanowi¢ wysoka konkurencja na koreanskim rynku oraz relatywnie niska rozpoznawalnosc
polskich przedsigbiorstw i towardw.
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Finlandia

Lider stabilnych regulacji

Finlandie cechuje nie tylko stabilno$§¢ gospodarcza, ale takze wyjgtkowo przyjazne dla
inwestoréw zagranicznych srodowisko polityczne. Kraj ten jest liderem pod wzgledem
wskaznika praworzadnosci, obrazujgcym m.in. poziom ochrony wtasnosci, ktéry w 2018 roku
wynidst 100 i czyni Finlandie pierwszym pod tym wzgledem krajem na swiecie. Ponadto,
Finlandia plasuje sie wysoko w rankingu Doing Business — w 2019 roku zajeta 20 miejsce,
co wskazuje na atrakcyjne otoczenie dla przedsiebiorczosci.

Finlandia jest najbardziej atrakcyjna dla polskich firm z sektora przetwérstwa débr
konsumpcyjnych oraz ICT — w rankingach tych zajeta odpowiednio 3. i 2. miejsce. Wynika

to z faktu, ze kraj ten cechuje sie relatywnie wysokim poziomem zycia — PKB per capita w 2019
roku wyniosto 48,7 tys. dolaréw (dla poréwnania analogiczny wskaznik dla Polski wyniést

w tym samym roku 15,6 tys. dolaréw). Dla firm z sektora ICT znaczgcy moze by¢ fakt wysokich
wydatkéw na B+R, ktére w 2018 roku wyniosty 1167,7 euro na mieszkanca (w Polsce byto

to 158,1 euro), a udziat tego sektora w PKB wynosi 5,43% (dane za 2017 rok, analogiczny
wskaznik dla Polski wyniost 3,33%). Wysoko wykwalifikowana sita robocza, korzystne
potozenie geograficzne oraz stabilnos¢ gospodarczo-polityczna czynig Finlandie bardzo
obiecujgcym kierunkiem dla lokowania inwestycji zagranicznych.
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Wspotpraca w realizacj
Inwestycji zagranicznych



Ekspansja zagraniczna polskich przedsiebiorcow wspierana
jest przez instytucje z Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju

Fundusz Ekspansiji Zagranicznej FIZ AN

Instytucje z Grupy PFR, takie jak Bank Gospodarstwa Krajowego, Polska Agencja
Inwestycji i Handlu, Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych, Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci czy Agencja Rozwoju Przemystu,
zapewniajg polskim przedsiebiorcom finansowanie eksportu i inwestycji
zagranicznych oraz swiadczg ustugi doradcze.

W Grupie PFR, PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., czyli PFR TFI
zajmuje sie tworzeniem funduszy inwestycyjnych, zarzadzaniem nimi,
reprezentowaniem ich oraz zarzgdzaniem zbiorczym portfelem papieréw
wartosciowych wspierajgc zrbwnowazony rozwoj spoteczny i wzrost gospodarczy
kraju. PFR TFI zarzgdza aktywami o wartosci ponad 9 mid zt.

PFR TFI zarzagdza miedzy innymi Funduszem Ekspansji Zagranicznej, ktérego
rolg jest utatwienie ekspansji inwestycyjnej polskich firm na rynki zagraniczne.
Fundusz dzieli ryzyko z polskimi przedsiebiorcami podejmujgcymi wyzwanie
inwestycji zagranicznych i dostarcza finansowania equity. Fundusz wspotinwestuje
z polskimi firmami w ich zagraniczne spoétki zalezne, zawsze jako inwestor
mniejszosciowy, pozostawiajgc zarzgdzanie w rekach partnera. Fundusz Ekspansji
Zagranicznej podagza za polskimi przedsiebiorcami tam, gdzie widzg oni szanse na
stworzenie dochodowego biznesu. Fundusz Ekspansji Zagranicznej zawart

z polskimi partnerami umowy inwestycyjne na kwote 342 min zi.
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1

Z Funduszem Ekspansji Zagranicznej wypracowalismy model wspoétpracy,
ktéry dziata i bez watpienia bedzie to wspoétpraca dtugoterminowa. Przy
naszej pierwszej inwestycji zagranicznej w Rumunii mieliSmy duze obawy
zwigzane z ryzykiem inwestycji. Waznym czynnikiem byto dla nas
roztozenie ryzyka, a to zapewniat nam Fundusz. To Fundusz Ekspans;ji
Zagranicznej uzupetnit kapitat, ktorego potrzebowalismy.

Z perspektywy czasu doceniam takze to, ze proces inwestycyjny jest
nieskomplikowany i przebiegat szybko. Ten czynnik miat duze znaczenie
podczas drugiej wspolnej inwestycji, gdy przejmowalismy chorwackg spotke
Avalon. Wiedziatem, ze wazna jest dla nas szybkosc¢ i skutecznos¢
dziatania. Caty proces inwestycyjny zamknelismy w 3-4 miesigce. To nie

byto nasze ostatnie stowo. Planujemy inwestycje na kolejnych rynkach.

Robert Stasik
Wiceprezes zarzagdu R22
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Fundusz Ekspansji Zagranicznej wspoHinansuje zagraniczne
inwestycje dzielac z polskimi firmami ryzyko projektow

Fundusz Ekspansji Zagranicznej FIZ AN — warunki wspoétinwestycji

Fundusz Ekspansji Zagranicznej dziata podobnie do europejskich instytucji jest wspotdzielenie przez Fundusz z polskg spotkg ryzyka projektu proporcjonalnie
rozwoju, czerpigc dobre praktyki z doswiadczen innych funduszy. Fundusz do udziatu Funduszu, jednoczes$nie pozostawiajgc zarzgdzanie w rekach spétki.
wspotinwestuje z polskimi firmami w ich zagraniczne spoiki zalezne poprzez

projekty zaréwno typu greenfield, jak i brownfield. Zaletg wspotpracy z Funduszem

= 0

Dla kogo? Kwota Obszar dziatania Warunki Projekt Podziat ryzyka

Fundusz oferuje Udziat Funduszu Fundusz inwestuje na Mniejszosciowe udziaty Przejecie zagranicznej Fundusz ponosi ryzyko
finansowanie wynosi zwykle od 2 do popularnych rynkach, z opcjg odkupu, na firmy, inwestycja inwestycji w proporciji

kapitatowe i dluzne dla 10 milionéw euro, np. w krajach Unii warunkach rynkowych greenfield lub dalszy do swoich udziatow,
zagranicznych spotek w zaleznosci od skali Europejskiej, jak lub staty IRR, do 10 lat, rozwdj juz istniejgcej bez regresu, inwestuje
zaleznych nalezgcych projektu. i w krajach lub pozyczki na spofki zaleznej. Brak antycyklicznie.

do polskich firm, rozwijajgcych sie, warunkach rynkowych. ograniczen

pozostajgc w tym w krajach branzowych.

udziatowcem wysokiego ryzyka.

mniejszosciowym.
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Spotka SaMASZ North America jest stosunkowo nowym podmiotem
gospodarczym na rynku amerykanskim. Uzyskanie finansowania na
lokalnym rynku w kwocie i na warunkach pozwalajgcych na dtugofalowy
rozwoj przedsiewziecia byto niemozliwe. Réwniez polskie banki ze wzgledu
na profil ryzyka nie byty zainteresowane finansowaniem naszej spotki
powigzanej, ktéra caty czas znajduje sie w fazie wczesnego rozwoju.

Z pomocg przyszedt Fundusz Ekspansji Zagranicznej, ktéry po dokonaniu
analizy due diligence potencjalnej inwestycji zdecydowat sie na wspdlng
inwestycje. O wyborze Funduszu Ekspansji Zagranicznej zadecydowato
bardzo sprawne, profesjonalne i elastyczne podejscie przedstawicieli
Funduszu, ktorzy wykazali sie duzg checig zrozumienia specyfiki
potencjalnej inwestycji oraz dostosowali swojg oferte inwestycyjng do
wymogow polskiego partnera.

Ilgor Koniuch
Dyrektor finansowy SaMASZ
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Podjecie decyzji o wspoHinansowaniu procesu inwestycyjnego przez
Fundusz Ekspansji Zagranicznej przebiega w kilku etapach

Fundusz Ekspansji Zagranicznej FIZ AN — proces inwestycyjny

Spétka zainteresowana wspétpracg z Funduszem Ekspansji Zagraniczne;j
przedstawia projekt dotyczgcy inwestycji zagranicznej. Projekt podlega ocenie na
bazie otrzymanych od spétki informacji — m.in. w zakresie jej kompetencji
i doswiadczenia w danym obszarze dziatalnosci, biznesplanéw oraz sprawozdan

Whiosek polskiej spotki

Spétka zainteresowana
wspotpracg przedstawia

projekt inwestycyjny.

PFR TFI / PwC

Analiza wstepna

Whniosek podlega wstepnej
analizie, m.in. w zakresie
doswiadczenia spotki,
sprawozdania finansowego,
struktury wtasnosciowej oraz
koncepcji projektu.

Analiza szczego6towa

Whniosek podlega
szczegotowej analizie, m.in.
w zakresie biznesplanu,
analiz rynkowych,
kompetencji menedzerdw
projektu, projekcji finansowej.

Umowa inwestycyjna

Po osiggnieciu porozumienia
dotyczgcego podstawowych
zatozen projektu, Fundusz
przygotowuje projekt umowy
inwestycyjnej.

finansowych. Na podstawie zebranych informacji Komitet Inwestycyjny podejmuje
decyzje o zaangazowaniu Funduszu w projekt. Spotka oraz Fundusz zawierajg
umowe inwestycyjng okreslajgca zasady wspotpracy w projekcie. Kolejnym

krokiem jest realizacja i monitoring projektu.

Wspotpraca podczas
realizacji projektu

Zapisy umowy inwestycyjnej
przenoszone sg na prawo
miejscowe w statucie spofki
zaleznej. Fundusz wspiera
partnerow swoim
doswiadczeniem na poziomie
rady nadzorczej spoftki
zaleznej.
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Kapitatowa ekspansja zagraniczna, a doktadniej bezposrednie inwestycje
zagraniczne wychodzgce, jest naturalnym etapem rozwoju polskich firm.

Po latach aktywnos$ci eksportowej polskie firmy wykazujg coraz wieksze
zainteresowanie kapitatowg formg ekspansji zagranicznej. Przedsiebiorstwa
majg Swiadomosc¢ tego, ze mogg rozwijac sie globalnie, inwestujgc réwniez
poza dobrze rozpoznanym juz kontynentem europejskim. Dla niektorych
firm duzg trudno$cia jest dostep do finansowania oraz wysoki poziom
ryzyka inwestycji, szczegdlnie na pozaeuropejskich rynkach wschodzgcych.
W pokonywaniu tych barier moze poméc Fundusz Ekspansji Zagraniczne;j
zarzgdzany przez PFR TFI. Mimo turbulencji gospodarczych, ktére
obserwujemy na globalnym rynku, Fundusz Ekspansji Zagranicznej ocenia
kolejne wnioski inwestycyjne zgtoszone przez polskie spoétki. Jestem
przekonany, ze najblizsze miesigce przyniosg wiele ciekawych inwestyciji
zagranicznych.

Piotr Kuba
Cztonek Zarzadu ds. inwestycyjnych PFR TFI
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Podsumowanie

 Skumulowana wartos¢ polskich bezposrednich inwestycji za granicg w 2019 .
wyniosta 96,5 mid zt i byta 0 4 mld zt wyzsza niz rok wczesniej.

~ Bezposrednie inwestycje zagraniczne moga by¢ istotnym elementem wsparcia
krajéw w odzyskaniu stabilnosci finansowej i ozywienia gospodarczego po recesji
spowodowanej pandemig COVID-19.

« Przedsigbiorcy, ktorzy decyduja sie na ekspansje kapitatowg na rynki zagraniczne
nie muszg brac na siebie catego ryzyka inwestycji. W Polsce operuje wiele
podmiotdw, ktérych celem jest wspieranie internacjonalizacji polskich
przedsiebiorstw na ptaszczyznie finansowej oraz dzielenie z nimi ryzyka
ekspansiji. Jednym z nich jest Fundusz Ekspansji Zagranicznej zarzgdzany przez
PFR TFI.

 Przedsiebiorcy, ktorzy zdecydowali sie na zagraniczng ekspansje kapitatowa
wskazujg na wiele korzysci ze wspotinwestowania z PFR TFI. Jedng z nich jest
szybkos¢ procesu inwestycyjnego, ktéry moze zamkngc¢ sie nawet w 4 miesigce.

PFR TFI / PwC

Vv

Vv

Chociaz obecnie wiekszos¢ polskich bezposrednich inwestyciji
Zlokalizowana jest w Europie (ponad 90% pod wzgledem
skumulowanej wartosci w 2019 r.), istnieje wiele nowych kierunkéw,
charakteryzujgcych sie duzym potencjatem.

Pie¢ pierwszych miejsc w podstawowym rankingu kierunkow sukcesu
polskich BIZ zajmuja: Indie, Malezja, Rumunia, Chile i Tajlandia.

Sg to szybko rosngce rynki, podejmujgce wiele reform w celu
podniesienia swojej atrakcyjnosci biznesowe;j

dla zagranicznych inwestorow.

Lider rankingu — Indie — to kraj, charakteryzujgcy
sie dynamicznym rozwojem gospodarczym

w ostatnich latach — srednioroczne tempo
wzrostu PKB w latach 2015-2019 wyniosto
6,7%. W 2018 r. kraj zamieszkiwato ponad

1,3 mld oséb, w site rosnie takze klasa srednia
w tym kraju, tworzgc atrakcyjny rynek zbytu.
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