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Wykaz skrotow

Skroty zastosowane w raporcie

* BIZ — bezposrednie inwestycje zagraniczne (z ang. Foreign Direct Investment)

+ EDFI — Europejski Zwigzek Instytucji Finansowania Rozwoju (z ang. Association
of European Development Finance Institutions)

* FEZ — Fundusz Ekspansji Zagranicznej PFR TFI

* FIZ — Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

* GUS - Gtowny Urzad Statystyczny

* MFW — Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

* MNE - przedsiebiorstwo transnarodowe (z ang. Multinational Enterprise)

* NBP — Narodowy Bank Polski

* PIZ — zagraniczne inwestycje portfelowe (z ang. Foreign Portfolio Investment)
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Inwestycje zagraniczne majg ogromne znaczenie dla rozwoju gospodarczego panstwa —
wraz z ich naptywem nastepuje domykanie luki technologicznej i kapitatowej wzgledem
gospodarek najbardziej rozwinietych. Od poczatkéw transformacji duzo dyskutuje sie

o skali i strukturze inwestycji, ktére docierajg do Polski, kolejne rzady oferujg zachety
inwestycyjne dla zagranicznych przedsiebiorcow, chcgc skionic ich do ulokowania swoich
fabryk i centrow dystrybucyjnych w naszym kraju.

Po 30 latach od transformac;jii 15 latach od wstgpienia do Unii Europejskiej, polska
gospodarka znajduje sie na takim poziomie rozwoju, ktory uzasadnia, aby wiekszg uwage
poswieci¢ bezposrednim inwestycjom zagranicznym (BIZ) polskich przedsiebiorcow. Na
koniec 2017 roku skumulowana wartosc¢ polskich BIZ wyniosta 102 mld PLN, z czego
27% byto ulokowane u naszych bezposrednich sgsiadéw. Wedtug danych OECD wartos¢
polskich inwestycji zagranicznych jest wcigz stosunkowo niska w relacji do PKB. Zgodnie
z teorig, ktorg zaproponowat japonski ekonomista Terutomo Ozawa, wraz z dalszym
rozwojem naszej gospodarki mozemy oczekiwac rosngcego znaczenia polskich inwestyciji
zagranicznych (Ozawa, 1992). Wedtug ostroznych szacunkow, zaktadajgc stabilny trend
wzrostowy w najblizszych latach, skumulowana wartos¢ polskich inwestycji zagranicznych
moze wynies¢ na koniec 2024 roku nawet 208 mld PLN, a wartos¢ odptywu polskich BIZ
w samym roku 2024 moze siegna¢ 19,6 mid PLN.
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Dla polskich przedsiebiorcéw internacjonalizacja oraz BIZ to wyjgtkowa mozliwosc
zdobycia doswiadczenia, rozwoju technologii, dotarcia do nowych odbiorcow i budowy
globalnej marki poprzez obecnosc na innych rynkach. Dla polskiej gospodarki moze

Z kolei oznaczac¢ chociazby wzrost innowacyjnosci i awans w globalnym tancuchu
wartosci (PwC, 2012).

Jednoczesnie na rynku pracy coraz wigkszg role odgrywa pokolenie osob, ktore nie znajg
Swiata sprzed Internetu, a wspotczesne gospodarki okresla sie juz powszechnie
gospodarkami cyfrowymi lub gospodarkami opartymi na wiedzy. Komunikacja
elektroniczna jest juz od dawna standardem, Internet i technologie cyfrowe coraz silniej
oddziatujg na kolejne obszary naszego zycia. W 2018 roku co drugi Polak dokonat
zakupéw online w ciggu ostatnich 12 miesiecy, a 15% przychodéw polskich firm
pochodzito z e-sprzedazy. Nowe modele biznesowe tgczy to, ze niemal wszystkie bazujg
na wykorzystaniu nowych technologii i komunikacji elektroniczne;j.

Rosngca rola Internetu i ustug opartych o Internet pozwalajg oczekiwac, ze coraz wieksze
znaczenie dla naszej gospodarki beda odgrywali przedsiebiorcy wykorzystujgcy w swojej
dziatalnosci e-commerce. Historie firm takich jak Znanylekarz.pl, e-obuwie.pl, Grupa
Pracuj oraz LPP dowodzg, ze podmioty bazujgce na sprzedazy elektronicznej swoich
towarow i ustug coraz odwazniej inwestujg za granicg i z powodzeniem budujg swojg
pozycje w skali globalnej. Ich doswiadczenia moga byc¢ inspiracjg dla kolejnych
przedsiebiorcéw rozpoczynajgcych swojg dziatalnos¢ w Internecie.
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Polskie przedsiebiorstwa coraz chetniej ruszaja za granice, zeby tam inwestowac. Celem jest
nie tylko wzrost eksportu, ale takze lokowanie produkcji, centrow uslugowo-serwisowych
czy tworzenie wtasnych spotek handlowo- dystrybucyjnych To rozsadne. Dywersyfikacja
produkeji i ustug oraz przeniesienie centréw dystrybucyjnych blizej najwazniejszych rynkow
zbytu pozwalaja na tagodniejsze przejscie przez kryzysy i wahania koniunktury. Ekspansja
zagraniczna jest tez naturalnym elementem coraz WleSZGJ konkurencp w ktorej wazng role
odgrywa nie tylko cena. Istotne sg takze innowacyjno$¢ rozwigzan, poziom technologicznego
zaawansowania i wreszcie jako$¢ produktow i ustug. Co wiecej, w dobie dynamicznie
zmieniajacej si¢ gospodarki obiecujgco brzmig informacje z najnowszego raportu PAIH,

ze w ostatnich latach bardzo dynamicznie ro$nie eksport polskiego sektora 1nformatycznego
1 technologii informacyjno-komunikacyjnych. Kolejnym etapem rozwoju beda zapewne wysoce
efektywne i bardzo rentowne inwestycje zagraniczne.

SAVEREWEYA )
Prezes Zarzadu, PFR TFI S.A.
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Polskie firmy sa coraz odwazniejsze w poszukiwaniu nowych
modeli rozwoju, czego przykladem sg bezposrednie
inwestycje na rynkach zagranicznych. W tym kontekscie,
szczegOlnie ciekawe sg dziatania polskich przedsu;blorstw

z branzy e-commerce, np. dotyczace przejmowania
zagranicznych konkurentow czy budowy wlasnych centrow
dystrybucyjnych.

Agnieszka Gajewska
Partner PwC, lider zespotu ds. sektora publicznego i infrastruktury
w Europie Srodkowo- -Wschodniegj
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Zakres i organizacja raportu

Ponizszy raport dotyczy bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich
przedsiebiorcéw. Szczegdlny nacisk zostat potozony na inwestycje
przedsiebiorcéw zwigzanych z branzg e-commerce — charakter dziatalnosci
tych podmiotéw przektada sie réwniez na specyficzne strategie inwestycyjne.

W rozdziale 2 raportu wyjasniono najwazniejsze pojecia dotyczgce
bezposrednich inwestycji, przyblizono rowniez podstawowe teorie dotyczgce
wptywu inwestycji bezposrednich na gospodarke oraz oméwiono wnioski

z wczesniejszych badan dotyczgcych czynnikéw determinujgcych poziom BIZ.
Rozdziat 3 zawiera wybrane statystyki dotyczgce skali i kierunkow polskich
inwestycji zagranicznych. Kolejny rozdziat zostat poswiecony omdéwieniu
specyfiki branzy e-commerce. Wskazano w nim rowniez przyktady ekspansji
zagranicznej przedsiebiorstw funkcjonujgcych w tej branzy badz na jej styku

z innymi sektorami.

Raport bazuje na powszechnie dostepnych zrédtach danych, w tym przede
wszystkim na statystykach gromadzonych przez OECD, NBP i GUS.
Wiekszo$¢ analiz opiera sie na zaktualizowanych wartosciach polskich BIZ
opublikowanych przez NBP we wrzesniu 2019 roku. Pomocniczo, gdy
aktualizacje nie byly dostepne, wykorzystywano rowniez dane z Aneksu
statystycznego do Raportu rocznego za rok 2017.
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BIZ majg pozytywny wplyw m.in. na produktywnos¢ w kraju
przyjmujacym oraz pozwalaja na podniesienie dochodu kraju

eksportujacego

Wpilyw BIZ na gospodarke

5 S

Transfer technologii
I dobrych praktyk
zarzgdczych

Wplyw inwestycji zagranicznych na sytuacje gospodarczg kraju przyjmujgcego jest
zjawiskiem ztozonym, zalezy w duzej mierze od specyficznych uwarunkowan kraju
przyjmujgcego oraz od struktury i kierunkéw naptywajgcego kapitatu.

Poprawa
produktywnosci

Wzrost ogolnej
wartosci inwestycji

Tradycyjnie wskazuje sie, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne pociggajg za sobag
przede wszystkim transfer technologii oraz standardéw dotyczacych organizacji pracy
i produkcji, co ma jednoznacznie pozytywny wptyw na wzrost produktywnosci
przedsiebiorcow i wzrost gospodarczy kraju przyjmujgcego (Benacek et al., 2000).

Naptyw kapitatu zagranicznego powoduje wzrost produktywnoséci pracy. Co wiecej,

wraz z naptywem nowych standardéw i know-how podnoszg sie kompetencje lokalnej sity
roboczej. W efekcie rosng wiec zatrudnienie i ptace. Obecnos¢ korporaciji
transnarodowych w danym kraju wptywa réowniez pozytywnie na wzrost konkurencji
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Wzrost zatrudnienia
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@

Integracja z globalng
gospodarkg

G

Poprawa jakosSci
instytucji

pomiedzy podmiotami gospodarczymi, a nowe rozwigzania sg szybko przejmowane
réwniez przez firmy lokalne, ktére nie sg podmiotami bezposredniego inwestowania
(Polityka Insight, 2017). Badania dowodzg, Zze inwestycje zagraniczne przekfadajg sie
zazwyczaj na wiecej niz proporcjonalny wzrost ogolnej wartosci inwestycji w kraju
przyjmujgcym, co sugeruje, ze pomiedzy inwestycjami zagranicznymi i inwestycjami
lokalnymi istnieje relacja komplementarnosci (Borensztein et al., 1995).

BIZ majg pozytywny wptyw réwniez na gospodarke kraju wysytajgcego — lokalni
inwestorzy poprzez dostep do nowych rynkéw mogag nie tylko zwiekszy¢ swojg sprzedaz,
ale tez wykorzystac efekty skali i zdoby¢ unikalne know-how, marke lub technologie.

To pozwala na zwigkszenie inwestycji w R&D i optymalizacje kosztéw, a przez to wzrost
innowacyjnosci i poprawe marz. Dodatkowo, obecnos¢ firm dziatajgcych w skali globalnej
moze przyczyni¢ sie do rozwoju kapitatu ludzkiego i zatrzymania go w kraju.
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Celem bezposrednich inwestycji zagranicznych jest uzyskanie
trwalego zaangazowania w przedsiebiorstwie bedacym
rezydentem innego kraju niz kraj inwestora

Definicja i klasyfikacje

Powszechnie przyjeta definicja bezposrednich inwestycji zagranicznych odwotuje
sie do propozycji OECD, zgodnie z ktérg bezposrednie inwestycje zagraniczne

to taka kategoria inwestycji, dokonywanych przez podmiot znajdujgcy sie

w jednym kraju (inwestor bezposredni), ktérych celem jest uzyskanie trwatego
zaangazowania (z ang. lasting interest) w przedsiebiorstwie bedgcym rezydentem
innego kraju niz kraj inwestora bezposredniego (OECD, 2008).

Jest to tzw. wzorcowa definicja OECD. Jej pierwsza wersja zostata
opublikowana w 1983 roku jako Zalecenie Rady OECD. Co do zasady, taki sposéb
rozumienia bezposrednich inwestycji zagranicznych jest spojny z definicjami
wykorzystywanymi dzis przez UNCTAD oraz MFW.

W definicji bezposrednich inwestycji zagranicznych kluczowe znaczenie odgrywa
pojecie trwatego zaangazowania (czasem ttumaczone tez jako trwaty wptyw

lub dtugotrwata korzys¢) — motywacjg inwestora musi by¢ strategiczna,
dlugookresowa relacja z podmiotem bezposredniego inwestowania. Przyjmuje sie,
ze trwate zaangazowanie ma miejsce, gdy inwestor nabywa akcje dajgce
przynajmniej 10% gtoséw na walnym zgromadzeniu podmiotu zagranicznego.
Kontrola moze by¢ w tym przypadku zarowno bezposrednia, jak i posrednia
(poprzez inne podmioty) (OECD, 2008).

PwC

W teorii wyréznia sie dwa podstawowe rodzaje BlZ. Zakup akcji uprawniajgcych
do 10% gtoséw na walnym zgromadzeniu w zagranicznej spotce, a wiec rowniez
wszystkie fuzje i przejecia, to tzw. inwestycje brownfield, podczas gdy budowa
od zera zupetnie nowego podmiotu na obcym rynku, to inwestycje greenfield.

Z drugiej strony wyrdznia sie bezposrednie inwestycje horyzontalne oraz
wertykalne. Pierwsze polegajg na powieleniu podstawowego procesu produkciji
inwestora w innym miejscu Swiata, drugie wigzg sie z przeniesieniem do innego
kraju jedynie czesci tancucha produkcji (Krugman, et al., 2012).

Tab. 1. Przykiady réznych kategorii BIZ

Budowa w innym panstwie
fabryki o zadaniach tozsamych
do zadan fabryki dziatajgce;j

w kraju rodzimym.

Przejecie konkurencyjnego
producenta zagranicznego.

Budowa w innym panstwie
fabryki produkujacej
podzespoty wykorzystywane
w produkcji dobra finalnego
w kraju rodzimym.

Przejecie zagranicznego
producenta, ktéry moze byé
podwykonawcg dla gtdéwnej
produkcji majgcej miejsce
w kraju rodzimym.
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Na bezposrednie inwestycje zagraniczne sktadajg si¢ nie tylko
transakcje zakupu akeji 1 udzialow, ale tez zakup instrumentow

dluznych i reinwestycja zyskow

Z analitycznego punktu widzenia kluczowe znaczenie ma podziat na inwestycje
naptywajace (inward) i wyptywajace z danego kraju (outward). Formalnie rzecz
ujmujgc naptywajgce BIZ to zagraniczne inwestycje bezposrednie, a wiec
inwestycje inwestorow bezposrednich, bedgcych nierezydentami w podmioty
bezposredniego inwestowania, ktdre sg rezydentami. Z drugiej strony inwestycje
wyptywajgce to inwestycje bezposrednie za granicg — inwestycje inwestorow
bezposrednich bedgcych rezydentami w podmioty bezposredniego inwestowania,
ktére nie sg rezydentami danego kraju (NBP, 2019).

Oprocz tego nalezy rozroznia¢ stan inwestycji bezposrednich (stock, positions),
a wiec ich catkowitg wartos¢ na koniec danego okresu oraz przeptywy (flow,
transactions), czyli naptyw lub odptyw inwestycji bezposrednich, jaki miat miejsce
jedynie w wybranym okresie.

Do transakcji sktadajgcych sie na bezposrednie inwestycje zagraniczne dokonane
w danym roku zalicza sie (1) nabycie akgcji i innych udziatow kapitatowych,

(2) nabycie instrumentéw dtuznych oraz (3) reinwestycje wypracowanych zyskoéw,
czyli tg czes¢ zyskow wypracowanych w danym okresie sprawozdawczym przez
podmiot bezposredniego inwestowania, ktéra nie zostata wyptacona w danym
okresie w formie dywidendy (NBP, 2019).

Tradycyjnie obok bezposrednich inwestycji zagranicznych wyroznia sie rowniez

PwC

inne formy przeptywu kapitatu - inwestycje portfelowe (portfolio investment) i inne
inwestycje. Wymienione formy inwestycji zagranicznych réznig sie miedzy sobg
przede wszystkim celem i horyzontem czasowym. Inwestycje zagraniczne, ktére
od bezposrednich inwestycji zagranicznych rézni to, ze nie przekraczajg progu
10% sg uznawane za inwestycje portfelowe. Do kategorii innych inwestycji zalicza
sie m.in. takie formy przeptywu kapitatu jak pozyczki, kredyty i depozyty
(Humanicki et al., 2013).

Rys. 1. Klasyfikacja miedzynarodowych przeplywéw kapitatu

—
<_
4_
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Wsrod czynnikow determmuJ acych bezposrednie inwestycje
zagraniczne znajduja sie zarowno cechy charakteryzujace kraj

przyjmujacy, jak 1 macierzysty

Determinanty BlZ

Czynniki determinujgce skale bezposrednich inwestycji zagranicznych mozna
uporzadkowac z perspektywy zréznicowanych motywow sktaniajgcych
przedsiebiorcéw do inwestowania na rynkach zagranicznych. Klasycznie wymienia
sie cztery grupy czynnikéw decydujacych o BIZ (Dunning, 2000):

1 | poszukiwanie rynku (market seeking),

2 | poszukiwanie zasobéw (resource seeking),

3 | poszukiwanie efektywnosci (efficiency seeking),

poszukiwanie aktywow strategicznych (strategic asset seeking).

Inwestycje zorientowane na rynek majg na celu obnizenie kosztéw obstugi rynku
zagranicznego poprzez ograniczenie kosztow zwigzanych z transportem

| logistyka, mogg by¢ tez motywowane dgzeniem do lepszego dopasowania
produktu do lokalnych potrzeb i preferencji. Inwestycje, ktérych motywem jest
poszukiwanie zasobow majg na celu przede wszystkim uzyskanie dostepu

do zasobdw naturalnych, tanszej sity roboczej albo pracownikéw o okreslonych
kompetencjach. Jezeli motywem podjecia inwestyciji jest poprawa efektywnosci

PwC

prowadzonej dziatalnosci, to na og6t chodzi o wykorzystanie uwarunkowan
miedzynarodowych do lepszej organizacji proceséw albo racjonalizacji struktury,
czyli przyktadowo wykorzystania efektow skali lub dywersyfikacji ryzyka.

W przypadku inwestycji o charakterze strategicznym kluczowg motywacjg jest
chec¢ uzyskania dostepu do pewnych wyjgtkowych zasobdw lub technologii, marki,
doswiadczenia lub innych aktywow, ktore mogg przesgdzac o przewadze
konkurencyjnej inwestora.

Na problem czynnikow sprzyjajacych bezposrednim inwestycjom zagranicznym
mozna spojrze¢ rowniez od strony cech charakteryzujacych kraj przyjmujacy

i macierzysty inwestora. W literaturze wskazuje sie, ze istotne znaczenie mogg
mie¢ w tym przypadku czynniki takie jak absolutna i wzgledna wielkosc rynkow,
roznice w wyposazeniu w Srodki produkcji, koszty transportu i koszty transakcyjne
zwigzane z realizacjg inwestycji zagranicznych (Cieslik, 2017).

Czynniki wymieniane w literaturze pokrywaja sie z wynikami badania motywacji
polskich inwestoréw, przeprowadzonego przez PwC w 2012 roku —
najwazniejszym czynnikiem dla polskich inwestorow byta wowczas wielkosc
lokalnego rynku, niska konkurencja i blisko$¢ geograficzna oraz lokalne zasoby
(PwC, 2012).
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Polskie inwestycje na
swiecie




Punktem przelomowym dla polskich inwestycji zagranicznych
byla akcesja do Unii Europejskie;j

Ogodlne trendy w Polsce i na sSwiecie

Historycznie intensywny wzrost wartosci BlIZ w skali Swiata miat miejsce od mniej

wiecej potowy lat 90. XX wieku — moglismy wéwczas obserwowac niemal
pieciokrotng intensyfikacje aktywnosci inwestycyjnej korporac;ji
miedzynarodowych. Zatamanie, jakie miato miejsce w okolicach roku 2000 byto
zwigzane z tzw. bankg internetowg (z ang. dot-com bubble) i byto tymczasowe.
Warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych szybko zaczeta rosngc

na nowo. Trend wzrostowy ulegt kolejnemu zatamaniu w zwigzku z kryzysem
finansowym z 2008 roku. Po okresie wzglednej stabilizacji w latach 2009-2016
obecnie obserwujemy ponowny spadek aktywnosci inwestorow. Inwestycje
zwigzane z fuzjami i przejeciami odznaczajg sie znacznie wiekszg zmiennoscig
niz inwestycje w zupetnie nowe przedsiewziecia (tzw. greenfield) (Krugman,

et al., 2012).

Co ciekawe, do kryzysu z roku 2008 zdecydowang wiekszosc¢ globalnych
bezposrednich inwestycji zagranicznych stanowity transakcje dokonywane
pomiedzy panstwami rozwinietymi. Od dekady rosnie jednak znaczenie panstw
rozwijajgcych sie, zaréwno jesli chodzi o naptyw, jak i odptyw BIZ. Wedtug
danych UNCTAD w 2018 roku do panstw rozwijajgcych sie trafito 52%
Swiatowych BIZ, a réwnoczesnie grupa ta odpowiadata za 45% Swiatowych BIZ
wychodzgcych. W roku 2007 byto to odpowiednio 31% i 15%.

PwC

Rys. 2. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na swiecie (flow)
[bIn USD]
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Zrédto: Bank Swiatowy. Dane w cenach biezgcych. Nalezy zwrécié uwage, ze w globalnej skali inwestycje wychodzace sg
tozsame z inwestycjami naptywajacymi.
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Polscy przedsiebiorcy zazwyczaj ograniczaja swoja dzialalnosc
gospodarcza do rynku krajowego — relacja ich zagranicznych
inwestycji do polskiego PKB jest duzo ponizej Sredniej unijne]

Rys. 3. Skumulowane BIZ dokonane za granica przez panstwa cztonkowskie
OECD i inne wybrane panstwa swiata (stock) [% PKB]
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Zrédto: OECD. W niektérych przypadkach dane dla lat 2008 i 2018 nie byty dostepne.

PwC

Wzrost wartosci wychodzacych BlZ niemal wszedzie przekracza wzrost PKB.
Przyktadowo, skumulowana wartos¢ inwestycji wychodzgcych cztonkow Unii
Europejskiej wynosita w 2017 roku 68% tacznego PKB tych panstw, podczas
gdy w 2008 roku byto to jedynie 40%. Rownolegle z globalizacjg postepuje
finansjalizacja gospodarek — pogtebia sie globalna sie¢ powigzan kapitatowych,
a jednoczesnie rosnie znaczenie rynkow finansowych dla krajowych gospodarek.

Stosunek skumulowanych BIZ polskich inwestorow do PKB Polski jest Sladowy —
pomiedzy 2008 i 2017 rokiem wzrést on co prawda z 1,5% do 5,4%, ale wcigz
jest to zdecydowanie mniej niz w rozwinietych krajach zachodnich. Polska jest
wzglednie duzym rynkiem zasobnym w tanie Srodki produkcji, dla polskich
przedsiebiorcéw wcigz relatywnie mate znaczenie odgrywajg wiec motywy
inwestycyjne zwigzane z poszukiwaniem rynkow zbytu lub zasobow. Polscy
przedsiebiorcy wskazujg jednak przede wszystkim na bariery takie jak roznice
kulturowe, obcigzenia administracyjne i organizacyjne, a takze wyzwania
zwigzane z zarzadzaniem kadrami (PwC, 2012).

Warto zauwazy¢, ze od 2008 roku znacznie zwigkszyto sie zroznicowanie
panstw, jesli chodzi o stosunek ich bezposrednich inwestycji zagranicznych

do PKB. Przyktadowo, w 2008 roku bezposrednie inwestycje zagraniczne firm
kanadyjskich wynosity 42% PKB Kanady, a 3% na Stowacji. W 2017 roku réznica
miedzy tymi panstwami wynosita juz 86 punktéw procentowych (BIZ wychodzgce
w Kanadzie wynosity 90% PKB, a na Stowacji 4%).
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Wartosc polskich inwestycji zagranicznych w 2017 roku
wrocila do przedzialu odpowiadajacego poziomowi rozwoju

polskiej gospodarki

Rys. 4. Naptyw polskich BIZ w 2017 roku i Srednio w latach 2013-17 wedtug
rodzaju — wartos¢ (lewa os, mid PLN) oraz udziat (prawa os) (flow)
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Dane o strukturze w 2017 roku na podstawie Raportu rocznego za 2017 rok. Dane o wartosci to dane zaktualizowane
i nowsze w stosunku do danych o strukturze.
Zrodto: NBP

PwC

Struktura polskich BIZ

Jesli chodzi o ekspansje polskich BIZ za granicg, to kluczowg cezure stanowi
wejscie do Unii Europejskiej - aktywnos¢ inwestoréw zagranicznych na naszym
rynku zaczeta wéwczas szybko rosngc, ale rowniez polscy inwestorzy stali sie
bardziej widoczni na rynkach zagranicznych. Trend wzrostowy ulegt ostabieniu

w kryzysowych latach 2007-2009 oraz w okresie 2011-2013, gdy duze znaczenie
miato ograniczenie skali polskiego kapitatu w tranzycie.

W 2017 roku polskie BIZ wynosity 8,2 mld PLN. Zdecydowana wigkszos$¢ (90%)
Srodkow zainwestowanych przez polskich inwestorow w roku 2017 byta
przeznaczona na nowe inwestycje — ich udziat nie byt tak duzy wczes$niej

w latach 2011-2017. Wynikato to jednak przede wszystkim z rekordowo niskiej
wartosci transakciji fuzji i przejec.

Warto zaznaczy¢, polskie BIZ w 2017 roku byty ponad pieciokrotnie mniejsze niz
w roku 2016 (co ma wptyw na 5-letnig wartos¢ Srednig). Rekordowa warto$¢
polskich BlZ, jakg odnotowano w 2016 roku wynikata jednak w duzej mierze ze
zmian prawnych dotyczgcych funduszy inwestycyjnych zamknietych. W ich
efekcie czes¢ dotychczasowych inwestycji portfelowych FIZ zaczeto inwestowac
w te same podmioty zagraniczne za posrednictwem spotek krajowych — te
inwestycje stanowity juz jednak inwestycje bezposrednie. Spowodowato to wzrost
wartosci polskich BIZ o 15,3 mid PLN (NBP, 2017).
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Co czwarta zlotowka zainwestowana przez polskie firmy za

granicg w formie BIZ jest ulokowana w krajach, z ktorymi

Polska sgsiaduje

Jesli chodzi o wartos¢ skumulowang inwestycji, to dziesie¢ najwazniejszych
kierunkéw dla polskich inwestorow odpowiada za 80% wszystkich bezposrednich
inwestycji zagranicznych Polski. Nalezy jednak pamietac, ze w przypadku panstw
takich jak Luksemburg, Malta, Szwajcaria, Cypr i Niderlandy kraj podmiotu
bezposredniego inwestowania bardzo czesto nie pokrywa sie z krajem docelowej
inwestycji (czesto jest nim Polska). Oznacza to, ze w przypadku tych panstw
czestym motywem inwestowania jest dla polskich przedsiebiorcow optymalizacja
struktur i wykorzystanie arbitrazu regulacyjnego, a wiec poszukiwanie
efektywnosci. Jak wynika z danych NBP, w wymienionych wyzej panstwach

na koniec 2017 roku ulokowane byto 46% polskich BIZ.

Nie liczac wskazanych wyzej panstw, krajem, w ktérym ulokowana jest
najwieksza ilos¢ polskich inwestycji zagranicznych sg Czechy — wynika to

z duzych inwestycji zwigzanych z przetworstwem ropy naftowej i z sektorem
chemicznym. Najwiekszym polskim inwestorem w Kanadzie jest KGHM Polska
Miedz S.A. — spotka ta w 2012 roku za ponad 9 mid PLN kupita kanadyjska
spotke wydobywczg Quadra FNX.

Warto zauwazy¢, ze 27% polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych na
koniec 2017 roku byto ulokowane w krajach najblizszych geograficznie, z ktorymi
Polska sagsiaduje.

PwC

Rys. 5. Stan naleznosci z tytutu polskich BIZ na koniec 2017 roku (stock)

Zrédto: NBP. W sktad Niderlandéw wchodzi Holandia, Aruba, Curagao i Sint Maarten.
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Kierunki polskich BIZ to
obecnie przede wszystkim
rozwiniete panstwa zachodnie

Geografia polskich inwestycji zagranicznych

Lista najwazniejszych odbiorcéw polskich inwestycji zagranicznych
charakteryzuje sie duzg zmiennoscig. W roku 2017 najwiecej polskich BIZ trafito
do Szweciji, kierunek ten byt rowniez kluczowy rok wczesniej, ale jeszcze w roku
2015 moglismy zaobserwowac ujemng wartosc polskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych w tym kraju. Wynikato to z nowych zobowigzan, jakie
polscy rezydenci zaciggneli wowczas u swoich podmiotéw zaleznych. Wsréd
najwazniejszych odbiorcow polskich BlZ do wzglednie stabilnych kierunkow

na przestrzeni ostatnich trzech lat zaliczy¢ mozna Kanade, Niemcy, Chile (z racji
na inwestycje KGMH) i Wegry — w przypadku tych panstw w latach 2015-2017
nie obserwowaliSmy dezinwestyc;ji.

Wydaje sie, ze rowniez w Polsce da sie zaobserwowac trend przesuwania
bezposrednich inwestycji zagranicznych w kierunku panstw rozwijajgcych sie.

O ile w 2010 roku w przypadku tej grupy panstw obserwowalismy raczej
wycofywanie polskiego kapitatu (suma wychodzgcych BIZ do panstw
rozwijajgcych sie byta ujemna), to w 2015 roku do grupy panstw rozwijajgcych sie
trafito 2,4% polskich inwestycji zagranicznych, rok pézniej 3,6%, a w 2017 roku
az 15%. Warto dodac, ze w 2017 roku do tzw. panstw transformaciji (z ang.
transition economies) trafito dalsze 12% polskich BIZ, podczas gdy w dwdch
poprzednich latach grupa ta miata znaczenie jedynie Sladowe.

PwC

3. Kanada
(1 730 min
PLN)

7. Chile
(604 min
PLN)

1. Szwecja
(7 285 min
4. Norwegia PLN)
(978 min
PLN)
5. Niemcy
(857 min 9. Ukraina
PLN) (462 min
PLN)
2. Luksemburg
(2373 min
PLN)
10. Rumunia
8. Hiszpania (388 min
(493 min PLN)
PLN) 6. Wegry
(655 min
PLN)

Rys. 6. Najwazniejsze
Kierunki polskich inwestycji

zagranicznych w 2017 r. (flow)
Zrodio: NBP
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70% polskich inwestycji zagranicznych jest ulokowane
w siedmiu najwazniejszych obszarach gospodarki

Struktura branzowa polskich BIZ

Jesli chodzi o strukture skumulowanych polskich BlZ na koniec 2017 roku, to
nalezy przede wszystkim zauwazy¢, ze 71% polskich inwestycji byto ulokowane
w ustugach. Na szczegdlna uwage zastuguje tu dziatalnos¢ finansowa

(z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych - 28% ogo6tu) i kategoria
okre$lana jako dziatalno$¢ firm centralnych oraz doradztwo zwigzane

z zarzgdzaniem (15%), a takze handel hurtowy (8%) i pozostata dziatalno$¢
finansowa (5%). Poza ustugami szczegdlne znaczenie odgrywa przetworstwo
przemystowe (18%), a w jego ramach produkcja maszyn i wyrobéw z metali (5%)
oraz gornictwo ropy naftowej i gazu ziemnego wraz z powigzang dziatalnoscig
ustugowg (4%). Struktura branzowa polskich BIZ jest wzglednie stabilna

w czasie.

Jak wynika z danych NBP od kilku lat mozemy mowic o postepujgcej
dekoncentracji polskich BIZ — udziat najwiekszych 50 polskich inwestorow zmienit
sie w latach 2011-2017 z 90% na 76%. Warto zwrdci¢ uwage, ze choé
koncentracja polskich inwestycji zagranicznych spada, to nadal jest
zdecydowanie wyzsza niz koncentracja zagranicznych inwestycji ulokowanych

w Polsce. W tym przypadku udziat najwiekszych 50 zagranicznych inwestorow
nie przekracza 32% i od 2011 roku utrzymuje sie na wzglednie statym poziomie
(NBP, 2019). Oznacza to, ze liczba polskich przedsiebiorstw gotowych do
inwestowania za granicg systematycznie rosnie.

PwC

Rys. 7. Stan polskich BIZ na koniec 2017 r. z wyszczegdlnieniem wybranych
rodzajow dziatalnosci gospodarczej (stock)
Gornictwo ropy

naftowej i gazu
ziemnego oraz

Produkcja maszyn i
wyrobéw z metali z

Handel hurtowy,
z wytgczeniem

handlu wylgczeniem ) ©(
pojazdami urzadzen dziatalno$c¢ us_%ugowa

samochodowymi elektrycznych wspomagajgca

i motocyklami 5% gornictwo i
8% wydobywanie

4%
_Finansowa Dziatalnos¢ firm
dziatalnos¢ ustugowa, centralnych
z wytgczeniem (head offices); Reszta
ubezpieczen i doradztwo 20%

funduszy
emerytalnych
28% 15%

zwigzane z
zarzgdzaniem

Pozostata
dziatalnos¢
finansowa
5%

Produkcja koksu i
produktéw rafinacji
ropy naftowej 4%

Zrédio: NBP. Na wykresie wyszczegoélniono jedynie te rodzaje dziatalno$ci gospodarczej, ktérych udziat w ogélinej
wartosci stanu polskich BIZ przekraczat 3%.
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Zakladajac stabilny rozwoj polskiej gospodarki, skumulowana
warto$c¢ polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych moze
wynieS¢ okolo 208 mld PLN na koniec 2024 roku

Rys. 8. Odptyw (flow) oraz wartos¢ skumulowana polskich BIZ (stock)

(prawa os) — lata 2015-2017 oraz prognoza do 2024 r. [mid PLN]
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Analiza nie bierze pod uwage wstepnych danych NBP za rok 2018.
Zrodto: Analiza PwC na podstawie danych NBP
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Bazujgc na przewidywaniach dotyczgcych rozwoju polskiego eksportu, skumulowana
warto$¢ polskich inwestycji zagranicznych moze wynies¢ na koniec 2024 roku okoto
208 mld PLN. Roczna wartos¢ polskich BlZ powinna wynies¢ wowczas okoto

19,6 mid PLN (flow).

Nalezy jednak pamietac, ze konkretne przeptywy inwestycji zagranicznych

charakteryzujg sie duzg zmienno$cig i sg podatne na wptyw jednostkowych transakcji —

rzeczywiste wyniki bedg prawdopodobnie fluktuowaty wokdt wyznaczonego trendu.

Metodyka

Analiza opiera sie na danych dotyczgcych rocznej wartosci bezposrednich inwestycji
zagranicznych wychodzacych z Polski w latach 2005-2017. Dane pochodzg z aneksu
statystycznego do raportu rocznego NBP o bezposrednich inwestycjach zagranicznych za rok
2017. Dane z poprzednich okreséw nie byty brane pod uwage ze wzgledu na

nieporéwnywalnosé okresu poprzedzajgcego akcesje Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku.

Surowe dane zostaty skorygowane o dostepne informacje o najwiekszych jednostkowych
inwestycjach zagranicznych polskich przedsigbiorcéw oraz o inne jednorazowe zaburzenia,
ktére wptynety na warto$¢ polskich BIZ w danym roku.

Do przygotowania prognozy wykorzystano wspotczynnik wigzacy historyczng skorygowang
wartos¢ polskich BIZ z wartosciami polskiego eksportu. W oparciu o oczekiwang wartos¢
polskiego eksportu, obliczong w oparciu o dane MFW, przygotowano prognoze wartosci
polskich BIZ w latach 2018-2024.
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We wspolcezesnych gospodarkach szybko rosnie znaczenie
Internetu — konsekwencjg tego procesu jest rosngce znaczenie
inwestycji zagranicznych firm e-commerce w polskich BIZ

Pojecie e-commerce

Termin e-commerce wszedt do szerszego obiegu w 1997 roku. Od tamtego czasu
powstato wiele roznych definicji tego pojecia, ktére réznig sie zakresami

i zastosowaniami, z myslg o ktérych powstaty (Brzozowska-Wos, 2014). Intuicyjnie
rozumiemy, ze chodzi o kupno i sprzedaz za posrednictwem Internetu, bardziej
dyskusyjne jest juz jednak czy e-commerce obejmuje przekazywanie zamowien

I potwierdzen za posrednictwem sieci, czy Internet jest jedyng siecig, ktora
pozwala na handel elektroniczny lub jaka jest relacja e-commerce do ptatnosci
bezgotdwkowych przez Internet.

Na potrzeby niniejszego raportu przyjmujemy, ze e-commerce (tez e-sprzedaz,
sprzedaz elektroniczna albo sprzedaz online) oznacza takg sprzedaz produktow
(wyrobow i ustug), towarow i materiatow, ktora jest dokonywana poprzez sieci
komputerowe niezaleznie od sposobu pfatnosci i dostawy, z wytgczeniem
zamowien sktadanych drogg mailowa, faksem lub telefonicznie (Ministerstwo
Przedsiebiorczosci i Technologii, 2019)

Dla porzadku nalezy zaznaczyc¢, ze handel elektroniczny obejmuje transakcje,
ktore mogg by¢ dokonywane pomiedzy przedsiebiorcami, transakcje z udziatem
0sob indywidualnych, a takze transakcje z instytucjami rzgdowymi lub innymi
organizacjami prywatnymi i publicznymi.

PwC

Takie podejscie jest spojne z obowigzujgcag obecnie definicjg e-commerce w ujeciu
zaproponowanym przez OECD w 2009 roku. Podejscie to ktadzie nacisk

na sposob ztozenia lub otrzymania zamowienia, a nie na forme ptatnosci lub kanat
dystrybucji (OECD, 2011).

Niejasnosci terminologiczne i problemy definicyjne wynikajg przede wszystkim
z duzej ptynnosci wszystkich zjawisk bazujgcych na sieciach komputerowych —
wraz ze zmieniajgca sie technologig zmieniajg sie modele biznesowe
wykorzystujgce Internet. Naturalng konsekwencjg tych problemow jest trudnosc
w mierzeniu e-sprzedazy oraz kwestia klasyfikacji poszczegdlnych
przedsiebiorcéw, jako podmiotéw dziatajgcych w branzy e-commerce.

Bioragc pod uwage powyzsze rozwazania zasadne wydaje sie przyjecie,

ze przedsiebiorstwem dziatajgcym w obszarze e-commerce jest kazda firma,
ktéra pozwala klientom na sktadanie zamowien za posrednictwem sieci
komputerowych. W szczegdlnosci nie ma znaczenia, jaki jest udziat kanatu online
w catkowitej sprzedazy firmy, czy firma powstata jako tradycyjny podmiot
dziatajgcy za posrednictwem sklepow stacjonarnych, czy od poczatku jej
podstawowym obszarem dziatalnosci byta sie¢. Nie ma rowniez znaczenia

czy podmiot dziatajgcy w obszarze e-commerce oferuje wtasny produkt,

czy produkty lub ustugi wytworzone przez inne firmy.
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Najbardziej rozpoznawalne w Polsce serwisy zwigzane z branza
e-commerce to duze portale aukcyjne i serwisy sprzedazowe
oferujace zréznicowany asortyment

Odbiér branzy e-commerce w Polsce

Jak wynika z najnowszej edycji cyklicznego badania przygotowywanego co roku
przez Gemius i Izbe Gospodarki Elektronicznej, w odpowiedzi na pytanie

0 serwisy zwigzane z zakupami w Internecie Polacy wskazujg bardzo
zréznicowane podmioty. Potwierdza to zasadnos¢ stosowania szerokiej definiciji
branzy i przedsigebiorcow dziatajgcych w obszarze e-commerce.

Na liscie najczesciej pojawiajg sie duze portale aukcyjne i sprzedazowe,

ktore oferujg szeroki zakres asortymentu i czesto tgczg réwniez indywidualnych,
nieprofesjonalnych sprzedawcéw i odbiorcéw. Niekwestionowanym liderem jest
Allegro, ktore zostato wskazane przez 72% respondentéw, wysokie pozycje
uzyskaty tez OLX/Tablica (33%), AliExpress (10%), eBay (9%) i Amazon (6%).

Dopiero na czwartej pozycji znalazto sie Zalando (11%). Serwis e-obuwie.pl
znalazt sie na miejscu dziesigtym (2%), a Domodi na jedenastym (2%).
Wszystkie te portale oferujg odbiorcom towary réznych producentéw dziatajgcych
w szeroko rozumianej branzy odziezowe;j.

Co ciekawe, na licie pojawiajg sie rowniez podmioty, ktére powstaty jako firmy

tradycyjne, a dziatalno$¢ w obszarze e-commerce rozpoczety na dalszych
etapach rozwoju (np. Empik, Mediaexpert, Tesco).

PwC

Rys. 9. Znajomos¢ spontaniczna serwiséw e-commerce w Polsce w 2018
roku
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Zrédto: E-commerce w Polsce 2018. Gemius dla e-Commerce Polska. Badanie przeprowadzone na probie 1500
respondentéw. Wartosci nie sumujg sie do 100% ze wzgledu na mozliwos¢ wskazania wiecej niz jednej odpowiedzi.
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Rosnie nie tylko liczba firm oferujacych sprzedaz online ale
rowniez Sredni przychod generowany w Internecie przez
przecietng firme dzialajaca w obszarze e-commerce

ROZWéj i perspektywy polskiego e-commerce Rys. 10. Wartos¢ e-sprzedazy [mld PLN] i udziat w catkowitych przychodach

E-commerce jest zjawiskiem istniejgcym tak dtugo jak dtugo istniejg pierwsze 800 20%
sieci teleinformatyczne. Za pierwszg transakcje zrealizowang za posrednictwem 200 18%
sieci podaje sie na ogot zakupy dokonane przez Jane Snowball w maju 1984 15 20
roku. 72-letnia wéwczas Brytyjka ztozyta w lokalnym sklepie Tesco zamowienie 600 14,4% ’ 14,9%  16%
na jajka, ptatki $Sniadaniowe i margaryne. Co ciekawe, wykorzystata do tego 13,1% 14%
telewizor i technologie o nazwie Videotex (rozwigzanie przypominajgce 500 113% 115%
telegazete z mozliwoscig dwustronnej komunikacji). Znaczenie e-commerce 1L0% 10 e 12%
gwattownie wzrosto, gdy w 1992 roku w Stanach Zjednoczonych zostat 400 ' 10%
zlikwidowany zakaz korzystania z Internetu w celach komercyjnych.

300 8%
Intensywny rozwéj handlu elektronicznego w Polsce rozpoczat sie w pierwszej
dekadzie XXI wieku. Rozwoju handlu elektronicznego nie powstrzymato ani 200 6%
zamieszanie zwigzane z firmami dot.com pod koniec XX wieku, ani kryzys 4%
finansowy z 2008 roku. W ostatniej dekadzie obserwujemy zaréwno wzrost 100
udziatu firm korzystajgcych z elektronicznych kanatéw sprzedazy, jak i wzrost 2%
znaczenia sprzedazy online w przychodach firm. Co wiecej, przychody 0 0%
generowane ze sprzedazy online rosng szybciej niz liczba firm oferujgcych 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

towary i ustugi w sieci — w konsekwencji przecietny przychod generowany
z e-commerce przez jedng firme dziatajgcg w sieci rosnie od 2009 roku
w srednim tempie 2,9% (CAG R) Zrédto: GUS. Wykorzystanie technologii informacyjno-komunikacyjnych w przedsiebiorstwach w 2011-2018 roku

m Wartosc¢ ogétem e-sprzedazy polskich przedsiebiorstw w latach 2010-2017 @ Udziat
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W ciagu ostatniej dekady odsetek e-konsumentow w polskim
spoleczenstwie wzrost 2,5-krotnie

Roéwnolegle do rozwoju przedsiebiorstw dziatajgcych w obszarze e-commerce
rosnie popularnos$¢ zakupdw online wsrod Polakéw. W 2008 roku jedynie 23%
spoteczenstwa miato za sobg jakikolwiek zakup internetowy, dziesiec lat pozniej
juz prawie 6 na 10 Polakéw deklarowato korzystanie z e-commerce. To wcigz
nieco mniej niz w catej Unii Europejskiej, ale tempo zmian jest w Polsce wigksze,
przez co nalezy wnioskowac, ze polski rynek powoli dogania europejskg srednia.

Dodatkowo, z badania Postnord wynika, ze przecietny Polak wydat na zakupy
w Internecie w 2018 roku 352 EUR, podczas gdy w krajach takich jak Wielka
Brytania, Niemcy, Francja czy Hiszpania wartos¢ zakupdw online oszacowano
na odpowiednio 942 EUR, 670 EUR, 584 EUR i 538 EUR. Nalezy jednak
pamietac, ze sg to kraje na zupetnie innym poziomie dochoddw niz Polska
(Postnord, 2018).

To wszystko pozwala wnioskowac, ze wraz z dalszym rozwojem gospodarczym,
rosngc bedzie rowniez rynek handlu elektronicznego w Polsce. Z perspektywy
polskich przedsiebiorcow dziatajgcych w obszarze e-commerce oznacza to

z kolei, ze bardziej rozwiniete rynki zagraniczne jeszcze przez kilka lat bedag
wzglednie bardziej atrakcyjne niz rynek rodzimy.

PwC

Rys. 11. Odsetek oséb robigcych zakupy online w Polsce i UE

Polska Unia Europejska

6%
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2008 2013 2013 2018

2018

2008

Osoby kupujgce online dawniej niz w ciggu ostatnich 12 miesiecy
m Osoby kupujgce online w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Zrédto: Eurostat
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Firmy dzialajgce w branzy e-commerce inwestujg przede
wszystkim w rozwigzania shuzgce analizie danych 1 zarzadzaniu
relacja z klientem ale istotng role odgrywa tez logistyka

Specyfika firm e-commerce i ich inwestycji

Jak wynika z szostej edycji raportu dotyczgcego trendow technologicznych

na rynku e-commerce, przygotowanego przez specjalistow firmy Divante

w oparciu o badanie obejmujgce 150 przedstawicieli branzy, wsrod
najwazniejszych kierunkow inwestycji zaplanowanych na 2019 rok znalazly sie
obszary takie jak rozwigzania z zakresu business intelligence, narzedzia stuzace
do zarzadzania relacjg z klientem (CRM), content marketing oraz big data.
Podobne trendy znalazty sie na najwyzszych pozycjach, jesli chodzi o inwestycje
dokonane w 2018 roku (OEX Divante. 2018).

Kierunki dotychczasowych i planowanych inwestycji podmiotow dziatajgcych
w branzy sprzedazy elektronicznej wyraznie podkreslajg charakter tych firm
— s3g to firmy technologiczne, ktorych sita i pozycja zalezg od dobrych relacji
z klientem, wysokiej jakosci obstugi oraz efektywnego wykorzystania
gromadzonych danych.

Jednoczes$nie na liscie stosunkowo wysoko znalazty sie obszary takie jak
dostawa w dniu zaméwienia (14% i 13% odpowiednio w 2018 i 2019 roku)
I odbidr w sklepie (12% i 13%). Mozna wiec wnioskowac, ze logistyka

I magazynowanie majg duze znaczenie w planach inwestycyjnych firm
dziatajgcych w branzy e-commerce.

PwC

Rys. 12. Odsetek firm e-commerce, ktére wskazaly poszczegodlne trendy jako
przedmiot inwestycji dokonanych w 2018 i planowanych na rok 2019
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Inwestycje w magazyny 1 sieci dystrybucji sg istotne
szczegblnie dla podmiotow dzialajacych w branzy e-commerce,
ktore zajmujq sie sprzedazg na rynkach zagranicznych

Warto zauwazy¢, ze na pytanie o najwazniejsze trendy na rynku sprzedazy
elektronicznej polscy przedsiebiorcy najczesciej wskazujg na koniecznosc¢
zapewnienia dostawy produktu w dniu zamowienia (65%) oraz na potrzebe
zapewnienia mozliwosci dostarczenia towaréw w pdznych godzinach (52%).
Wydaje sie, ze do pewnego stopnia znajduje to odzwierciedlenie w popularnych
kierunkach inwestycji - na magazyny wskazuje prawie co trzeci respondent,

co piaty moéwi o potrzebie inwestycji w punkty sprzedazy (Fundacja Kronenberga
przy Citi Handlowy, 2018). Warto przy tym zauwazy¢, ze zgodnie z danymi NBP
polskie BIZ inwestowane w transport i gospodarke magazynowg to zaledwie
2,5% catkowitej wartosci inwestyciji.

Przeglad doswiadczeh wybranych polskich firmy zajmujgcych sie sprzedazg
elektroniczng pozwala dostrzec zaleznos¢, polegajgcg na tym, ze to podmioty
zajmujgce sie obrotem towarami najczesciej inwestujg w magazyny i rozwigzania
usprawniajgce logistyke. Przedsiebiorcy z branzy e-commerce, ktorych
dziatalnos¢ polega na dostarczaniu ustug skupiajg sie raczej na inwestowaniu

w przejecia spoétek o zblizonym profilu, ktére dziatajg na rynkach zagranicznych.
Niezaleznie od tego obie grupy najchetniej inwestujg jednak w rozwigzania
zwigzane z funkcjonalnoscig i bezpieczenstwem systemow informatycznych
obstugujgcych e-sklepy oraz w rozwoj nowych produktow i szeroko pojety obszar
customer experience. W tym zakresie polscy przedsiebiorcy nie roznig sie
istotnie od zagranicznych firm dziatajgcych w obszarze e-commerce.

PwC

Rys. 13. Odsetek przedsiebiorcow z polskiej branzy e-commerce wskazujacy
okreslone kierunki inwestycji
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Zrédto: Badanie Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy. Wyzwania e-commerce. Millward Brown, 2018.
Badanie przeprowadzone na probie 66 respondentéw. Wartosci nie sumujg sie do 100% ze wzgledu na mozliwos¢
wskazania wigcej niz jednej odpowiedzi.
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1

Pomyslalem, ze byloby fajnie moc
wezesniej cokolwiek dowiedziec
sie o takim lekarzu, poznac opinie
O nim, zobaczyc gona zdjeciu,

a potem umowic sie Z nim na

wizyte 1 zeby to wszystko byto
w jednym miejscu. Wtedy
postanowilem, ze zrobie taki
Serwis.

Mariusz GralewsKi

Zatozyciel portalu ZnanyLekarz.pl
Zrédto: Forbes.pl

7 ZnanylLekarz

ZnanylLekarz.pl

ZnanylLekarz.pl jest czescig grupy DocPlanner, wiodgcej na swiecie platformy
tgczacej pacjentow i lekarzy. Portal oferuje pacjentom mozliwo$¢ znalezienia

i sprawdzenia lekarza odpowiadajgcego ich potrzebom. Z kolei lekarzom

i placowkom medycznym udostepnia narzedzia, ktére pomagajg zarzgdzaé
przeptywem pacjentow, poprawiajg efektywnosc¢ pracy i budujg renome

w Internecie.

Lekarze zainteresowani udostepnieniem mozliwosci rejestracji wizyt online moga
wykupi¢ konto premium, ktére umozliwia takze dostep do innych ustug
dodatkowych (np. TeleRejestracja, czyli zapisy telefoniczne, automatyczne
przypomnienia SMS dla klientéw, kampanie informacyjne o nowych produktach

i ustugach). Abonamenty miesieczne, optacane przez lekarzy i specjalistow,

to dzis gtéwne zrodto przychodow DocPlannera.

Portal w swojej obecnej formie, dziata w Polsce od 2012 r., od kiedy
wprowadzona zostata funkcja rezerwowania wizyt online (dzi$ stanowi gtéwng
ustuge oferowang przez serwis). DocPlanner zatrudnia obecnie 1000 oséb

| posiada biura w Warszawie, Barcelonie, Stambule, Rzymie, Meksyku,
Kurytybie, Santiago i w Bogocie.



W duzej mierze dzieki funduszom venture capital grupa od kilku lat
pozyskuje zagraniczne spotki o podobnym profilu dziatalnosci i rozszerza
zakres oferowanych ustug o kolejne kierunki geograficzne. Model
biznesowy grupy DocPlanner polega na wchodzeniu na obce rynki miedzy
innymi poprzez przejecia dziatajgcych tam juz podmiotéw — w 2014 roku
nastgpito przyktadowo przejecie tureckiego serwisu Eniyihekim, w 2016
roku zakupiono z kolei hiszpanskg Doctoralie. Gtdwnym motywem
inwestycji zagranicznych jest wiec dgzenie do powiekszenia rynku,

na ktérym oferowane sg sprawdzone ustugi.

Obecnie grupa DocPlanner jest liderem w swojej branzy

w0 krajaCh. Witryny odwiedza ponad 30 milionow

Internautow miesiecznie, za ich po$rednictwem jest

umawiane okoto 1,5 miliona leyt lekarskich miesiecznie.
Z DocPlanner wspotpracuje ponad 2 mlllony Iekarzy.

PwC

7 ZnanylLekarz

Znanylekar Znanylekarz

(Czechy) (Polska)
Doctoralia \ 4
(Meksyk) -

. ] ‘
Doctoralia /’ b '
(Hiszpania)
] DoktorTakvimi

(Turcja)
Doctoralia
(Kolumbia)

Doctoralia MioDottore
i Witoch
(Brazylia) (Wiochy)
Doctoralia Doctoralia
i
Argentyna
(Chile) (Argentyna)

Rys. 14. Najwazniejsze
rynki, na ktoérych dziatajg platformy

skupione w grupie DocPlanner
Zrédto: DocPlanner.com
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grupa pracuj

Grupa Pracuj

Grupa Pracuj jest liderem cyfrowego HR w Polsce i na Ukrainie — juz
dawno nie nalezy utozsamiac jej jedynie z serwisem ogtoszeniowym.

Jak podaje firma, z jej produktow i ustug w 2018 roku skorzystato 80
tysiecy przedsiebiorcéw. Spotka zbudowata cyfrowy ekosystem HR,

na ktéry sktadajg sie m.in. serwisy Pracuj.pl i Robota.ua (liderzy rekrutacji
online w Polsce i na Ukrainie) oraz eRecruiter (system SaaS wspierajgcy
rekrutacje). Rozwija takze Pracuj Ventures - coporate innovation fund

dla firm HRtech i EDUtech. Grupa Pracuj jest mniejszoSciowym
udziatowcem szkoty IT Coders Lab. Spétka zatrudnia ponad 800 oséb

w Polsce i na Ukrainie.

Robota.ua, lider rynku ukrainskiego, zostat przejety przez Grupe Pracuj
w 2006 roku. Wejscie na rynek ukrainski byto mozliwe dzieki wsparciu
funduszu inwestycyjnego Tiger Global. Pierwszym kierunkiem ekspansiji
byta Rosja. Jednak ze wzgledu na specyfike tamtejszego rynku

i dziatajgcych na nim pracodawcéw, przyjeta w 2006 roku strategia
ekspansiji nie przyniosta oczekiwanych rezultatow.

W 2017 roku mniejszosciowy pakiet w Grupie Pracuj objgt amerykanski
fundusz inwestycyjny TCV.

PwC

Spotka przejmuje serwis
Rabota.ua — najwiekszy
portal rekrutujgcy na
Ukrainie.

Przemystaw Gacek, prezes
Grupy Pracuj, podkresla
wielki potencjat tkwigcy

w Ukrainie. Jego zdaniem
Robota.ua moze podazy¢
Sciezka Pracuj.pl, potrzebuje
jednak inwestycji w marke

i zasoby sprzedazowe.

Zdaniem zatozyciela
Pracuj.pl cata Europa
Srodkowo-Wschodnia jest
atrakcyjnym kierunkiem
inwestycji. Nie wyklucza
on wejscia na kolejne rynki
regionu.

1

Rosja dala nam wazng lekcje: jesli w branzy
internetowych serwisow rekrutacyjnych chcesz
wej$¢ na inny rynek, musisz zosta¢ na nim
liderem. A wlaSciwie musisz go przejac.

Przemystaw Gacek

Powstanie portalu Pracuj.pl

21010 2
Spotka przejmuje Jobaid.pl

2101016)

Udziatowcem Grupy Pracuj zostaje fundusz
inwestycyjny Tiger Global. Nieudana
ekspansja na rynek rosyjski.

Dziatalno$¢ rozpoczyna fundusz Pracuj Ventures.
Jego misjg jest wsparcie innowacyjnych projektéw
dziatajgcych na rynku cyfrowego HR oraz learning
& development. Pracuj Ventures dotychczas
zainwestowat w trzy spotki — Kadromierz, Sherlock
Waste oraz Wandlee.

Zatozyciel i prezes Grupy Pracuj

Zrédto: Puls Biznesu




@eobuwiepl

E-obuwie p| w innowacyjne sklepy stacjonarne — mozna w nich wykorzysta¢ skaner
) esize.com do stworzenia modelu 3D stop, wybra¢ odpowiednie buty korzystajgc
Spotka e-obuwie.pl zajmuije sie internetowg sprzedazg butéw. W potowie 2018 z elektronicznego katalogu, a po kilku minutach odebra¢ zaméwienie.

roku zatrudniata 700 oséb i obstugiwata nawet do 40 tys. przesytek dziennie. W roku 2016 75% akcji spélki e-obuwie.pl zostato zakupione przez spétke CCC.

Spotka ma swoje korzenie w tradycyjnej sprzedazy stacjonarnej. W 2006 roku Wartos¢ transakcji wynosita 230 min PLN. Dzieki funduszom pozyskanym .
rozpoczeta jednak sprzedaz butéw online, a juz w 2010 roku warto$¢é sprzedazy ~ 2€ SPrzedazy akcji mozliwa byta budowa centrum logistycznego firmy w Zielonej
online przewyzszyta sprzedaz realizowang w sklepach stacjonarnych. W 2019 Gorze — kluczowego dla obstugi kilkunastu europejskich rynkéw, na ktorych
roku spétka e-obuwie.pl, jako jedna z najbardziej rozpoznawalnych polskich dziata obecnie e-obuwie.pl.

marek e-commerce, podjeta decyzje o rozwoju sieci retail inwestujgc

1

Sprzedalem duzy pakiet, zeby pozyskaé¢ srodki
na inwestycje w logistyke. Bez tego nie
poszliby$Smy dalej. Nie zaluje.

Dla Marcina Grzymkowskiego, zatozyciela e-obuwie.pl, najwazniejszym celem jest
obecnie zdobycie pozyciji lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wsrod planéw
dalszej ekspansji pojawiaty sie kierunki takie jak Stowacja i Serbia.

Strategia ekspansiji zagranicznej spotki nie wyklucza jednak réwniez budowy
nowego centrum logistycznego na potudniu (np. we Witoszech).

2018
Francja

Hiszpania
Marcin Grzymkowski Wtochy

Tworca e-obuwie.pl

Zrédio: Forbes




LPP

LPP

LPP to polska firma rodzinna, ktéra w ciggu ponad 25 lat stata sie jednym

z najdynamiczniej rozwijajgcych sie krajowych producentéw i dystrybutorow odziezy.
Grupa LPP zarzadza piecioma markami: Reserved, Cropp, House, Mohito i Sinsay,
ktérych produkty sg dostepne obecnie na 24 rynkach na swiecie.

Z roku na rok rosnie znaczenie kanatu e-commerce w strategii sprzedazy polskiego
producenta odziezy. W odpowiedzi na cyfrowg transformacje i zwigzane z nig zmiany
w branzy odziezowej, na przestrzeni ostatnich 10 lat LPP zdecydowato sie na rozwagj
tego kanatu sprzedazy realizujgc szereg inwestycji w zakresie obstugi klientow

czy dystrybuciji.

LPP konsekwentnie zwieksza rowniez zasieg swoich sklepdw internetowych, ktore
obejmujg juz 12 krajéw. W 2019 roku firma planuje rowniez udostepnic oferte swoich
marek za posrednictwem Global Store — we wszystkich krajach UE.

Réwnolegle LPP inwestuje w rozbudowe miedzynarodowej sieci Fulfilment Centers
(FC), dedykowanych do obstugi e-commerce. W 2019 roku zostanie uruchomiony FC
w Rumunii, co pozwoli na obstuge e-sklepow z panstw Europy Potudniowo-
Wschodniej. W 2019 roku podjeto rowniez decyzje o wynajeciu powierzchni
magazynowej na Stowacji — inwestycja, ktorej uruchomienie zaplanowane jest na
2020 rok, usprawni obstuge sklepdw internetowych dziatajgcych nie tylko na
Stowacji, ale tez w Czechach, na Wegrzech, w Stowenii, Chorwacji oraz Bosni

i Hercegowinie.

PwC

Rys. 15. Udzial sprzedazy online w catkowitych przychodach Grupy LPP
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Zrédto: Raporty roczne Grupy LPP. Dane dla 2021 roku to cel stawiany przez Grupe LPP w raporcie z 2018 roku.
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Wsparcie
Inwestycyjne




Ekspansja zagraniczna lokalnych przedsiebiorcow jest od
dekad wspierana przez wyspecjalizowane instytucje dzialajace

w Europie i Stanach Zjednoczonych

Wsparcie ekspansji zagranicznej

Historia sukcesu wybranych polskich firm dziatajgcych w obszarze e-commerce
wskazuje na duze znaczenie zewnetrznych zrédet finansowania. Zaangazowanie
kapitatu zewnetrznego miato wptyw na mozliwosci ekspansji Grupy DocPlanner
(wiasciciel serwisu Znanylekarz.pl) - dzieki pozyskaniu z rynku 130 min EUR byta
ona w stanie zdoby¢ wiodgcg pozycje w Ameryce tacinskiej i kilku krajach
Europy. Grupa Pracuj po pozyskaniu kapitatu od amerykanskiego funduszu
inwestycyjnego Tiger Global z powodzeniem weszta na rynek ukrainski.
Sprzedaz 75% akcji e-obuwie.pl spotce CCC za 230 min PLN byta warunkiem
koniecznym podjecia inwestycji w logistyke i dalszego rozwoju w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Inwestorzy oprdcz kapitatu zapewniajg czesto wsparcie
merytoryczne i sie¢ kontaktow — ma to ogromne znaczenie dla
miedzynarodowego rozwoju polskich firm dziatajgcych w obszarze e-commerce.

Znaczenie wsparcia instytucjonalnego dla internacjonalizacji lokalnych firm
zostato dostrzezone juz dawno temu réwniez przez rzady, czego dowodem jest
funkcjonowanie w wielu krajach wyspecjalizowanych instytucji finansowych
wspierajgcych rozwoj. Instytucje te sg na ogoét powigzane z administracjg
panstwowg wiezami wtasnosciowymi, strukturg zarzgdczg lub przynajmniej

CDC

CDC Group PLC

Brytyjska instytucja
finansowania rozwoju powstata
w 1948 roku i jest najstarszym
podmiotem zrzeszonym

w EDFI. W catosci nalezy do
brytyjskiego panstwa. Misjg
CDC jest wspieranie rozwoju
biznesu i tworzenie miejsc
pracy w Afryce i Azji
Potudniowe;j.

Portfolio na koniec 2018 roku
wynosito 7,9 mld EUR
i obejmowato 311 projektow.

OPIC

Overseas Private Investment
Corporation

Samodzielna agenda rzadu
Stanéw Zjednoczonych, ktéra
dziata od 1971 roku. Wspiera
biznes poprzez finansowanie
inwestycji, zapewnianie
instrumentdéw ograniczajgcych
ryzyko i udzielajgc wsparcia
merytorycznego.

Wartos¢ portfolio wynosi
obecnie ponad 20 mid USD
i w ciggu ostatniej dekady
ulegto podwojeniu.

historig powstania. W Europie sg one zrzeszone w ramach Zwigzku Europejskich
Instytucji Finansowania Rozwoju (EDFI), ktéry powstat w 1992 roku i obecnie
liczy 15 cztonkéw. W Stanach Zjednoczonych od 1971 roku dziata OPIC y

(Overseas Private Investment Corporation) — instytucja petnigca funkcje
analogiczne do europejskich instytucji finansowania rozwoju.

wynosity na koniec 2018 roku tgczne inwestycje
puc podmiotow zrzeszonych w EDFI




Ekspansja zagraniczna polskich przedsiebiorcoOw wspierana

jest przez instytucje z Grupy PFR

Fundusz Ekspansji Zagraniczne] PFR TFlI

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
jest instytucjg zarzgdzajgcg kilkunastoma funduszami i wspierajgcg
zréwnowazony rozwoj spoteczny i wzrost gospodarczy kraju. PFR TFI dziata

na zasadach komercyjnych i podlega Ustawie o funduszach inwestycyjnych

i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz nadzorowi Komisiji
Nadzoru Finansowego. PFR TFI to dawny TFI BGK, ktéry w 2017 roku zostat
przejety przez Polski Fundusz Rozwoju. Operacja miata na celu uporzgdkowanie
struktury Grupy PFR i pozwolita na rozszerzenie dziatalnosci inwestycyjnej przy
utrzymaniu istniejgcych zobowigzan wobec przedsiebiorcow i innych partnerow.

PFR TFI zarzgdza miedzy innymi Funduszem Ekspansji Zagranicznej, ktorego
rolg w Grupie PFR jest utatwienie ekspansji inwestycyjnej polskich firm na rynki
zagraniczne, zwltaszcza tam gdzie udziat panstwowych instytucji jest im
szczegolnie potrzebny, czyli w krajach wysokiego ryzyka. Fundusz Ekspans;ji
Zagranicznej dzieli ryzyko z polskimi przedsiebiorcami podejmujgcymi wyzwanie
inwestycji zagranicznych i dostarcza finansowania equity na takie
przedsiewziecia.

PwC

Rys. 16. Instytucje wsparcia ekspansiji

zagranicznej w Grupie PFR .
Fundusz Ekspansji

Zagranicznej
BPFR B PFRTFI
Instytucje panstwowe
wspierajgce rozwoj
i ekspansje polskich
spotek
O 0 BPAIH ®
BGIS . Grupa PFR
B KUKE
Grupa PFR
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Fundusz Ekspansji Zagranicznej wspotinansuje zagraniczne
przejecia i dzieli z polskimi firmami ryzyko zagranicznych

inwestycji bezposrednich

FEZ PFR TFI — warunki wspétinwestycji

Fundusz Ekspansji Zagranicznej PFR TFI dziata podobnie do europejskich
instytucji finansowych zrzeszonych w EDFI. Fundusz wspotinwestuje z polskimi
spotkami w ich zagraniczne spofki zalezne. W ten sposob Fundusz moze
sfinansowac przejecie zagranicznej spoétki, ale takze projekt polegajacy

na inwestycji od podstaw lub dalszym rozwoju juz istniejgcej spotki. Fundusz jest
zawsze inwestorem mniejszosciowym. Fundusz dzieli z parterem ryzyko
zagranicznej inwestycji i dostarcza finansowania dtugoterminowego na
warunkach rynkowych.

Udziat wigkszo$ciowy

Zagraniczna spotka zalezna

Fundusz Ekspansiji

Zagranicznej PFR TFI

Zaangazowanie kapitatowe
mniejsze niz zaangazowanie
polskiego partnera, lub pozyczka
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Dla kogo?
Polskie firmy
inwestujgce

na zagranicznych
rynkach

Warunki
Mniejszosciowe
udziaty z odkupem,
na warunkach

rynkowych, do 10 lat,

lub pozyczki

4 N
\f

Kwota

Zwykle od kilku
do kilkunastu
min EUR

S

Projekt

Przejecie zagranicznej
firmy, inwestycja
greenfield lub dalszy
rozwdj juz istniejgcej
spotki zaleznej

@

Obszar dzialania
Réwniez kraje
wysokiego ryzyka,
prawie wszystkie
sektory

Fundusz ponosi
ryzyko inwestycji

w proporcji do swoich
udziatéw, bez regresu,
inwestuje
antycyklicznie
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Zakonczenie

Analiza bezposrednich inwestycji zagranicznych jest zawsze duzym wyzwaniem.
Czesto nie da sie jednoznacznie ustali¢ motywacji inwestoréw i odroznié
faktycznych inwestycji od zwyktej optymalizacji. Dodatkowo, czes¢ kapitatu
ptyngcego do danego kraju to tzw. kapitat w tranzycie, ktérego ostatecznym
przeznaczeniem jest zupetnie inna lokalizacja niz kraj bezposredniej inwestyciji
(niekiedy jest nim nawet kraj inwestora). Wraz z postepujgcg finansjalizacjg
gospodarek i rosngcym skomplikowaniem globalnych relacji gospodarczych,
ciggtym zmianom ulega tez miedzynarodowy przeptyw kapitatu. MFW szacuje,
ze sztuczne inwestycje, ktorych celem jest wytgcznie wykorzystanie przyjaznych
regulacji obowigzujgcych w rajach podatkowych, siegajg obecnie juz blisko

40% swiatowych BIZ (MFW, 2019).

Te obserwacje uzasadniajg szereg pytan, ktére coraz czesciej zadajg sobie
ekonomisci i politycy. Czy kapitat ma narodowosc¢? Czy powinnismy za wszelkg
cene przyciggac zagranicznych inwestorow? Jak powstrzymac odptyw kapitatu

do jurysdykcji bardziej atrakcyjnych podatkowo? Czy polscy przedsiebiorcy sg juz
gotowi na podjecie inwestycji w panstwach Afryki i innych panstwach rozwijajgcych
sie? Jak mozemy wspierac¢ rodzimy biznes w odnoszeniu miedzynarodowych
sukcesow?

PwC

Sytuacja staje sie nawet bardziej skomplikowana, kiedy uswiadomimy sobie,

ze Swiatowe gospodarki znajdujg sie obecnie w samym srodku procesu zmian.
Kluczowym czynnikiem determinujgcym transformacje jest wzrost znaczenia
technologii — dobrze znane modele biznesowe, ktére stanowity fundament obrotu
towarami i ustugami jeszcze dwie dekady temu dzis ustepujg zupetnie nowym
pomystom na biznes, ktdre szeroko wykorzystujg Internet i urzgdzenia mobilne.
Doskonatym przyktadem jest e-commerce — z roku na rok ro$nie znaczenie
przychodow, jakie przedsiebiorcy uzyskujg ze sprzedazy online, przez Internet
mozemy kupic juz niemal wszystko — od ksigzek, przez samochody, po wizyte

u lekarza i produkty spozywcze.

Polskie przedsiebiorstwa zwigzane z branzg e-commerce, niejednokrotnie oferujgc
innowacyjne ustugi dla konsumentow, rowniez realizujg szereg projektow
inwestycyjnych na rynkach zagranicznych. Rozwaoj sektora e-commerce oraz
coraz intensywniejsze zaangazowanie firm na rynkach zagranicznych jest dla
polskiej gospodarki istotnym czynnikiem wzrostu. Dlatego warto juz dzi$
zastanawiac sie, jakie bedg skutki zachodzgcych zmian dla struktury i skali
polskich inwestycji zagranicznych.

By¢ moze pionierskie historie miedzynarodowego sukcesu polskich podmiotow

dziatajgcych w e-commerce bedg inspiracjg dla kolejnych firm szukajgcych dla
siebie miejsca nie tyle w Polsce, co po prostu w Internecie.
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