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Wstep

Ostatnie trzy dekady to okres silnego naptywu zagranicznych inwestycji do
Polski. Wedtug najnowszych danych Narodowego Banku Polskiego,

na koniec 2020 r. zagraniczne podmioty miaty zainwestowany w naszym kraju
kapitat = w formie Srodkéw trwatych, akeji czy instrumentéw dtuznych

- o wartoéci 939 mld zt. Dla poréwnania, to okoto 40 proc. polskiego PKB

i dziewigciokrotnie wiecej, niz kapitat polski zainwestowany za granicg.

Naptyw zagranicznych inwestycji moze mie¢ jednak rézng ,,jakosé”

- moze bardziej bqdz mniej efektywnie wspieraé rozwdj lokalnej gospodarki.
Moze byé¢ dla niej katalizatorem podnoszenia jej na wyzszy poziom, a moze

(w ekstremalne] sytuacii) wrecz stopowaé jej rozwdj. Jednym z kryteridw oceny

tej efektywnoéci sq tzw. reinwestycje, czyli wypracowany przez

przedsiebiorstwo zysk, ktéry zamiast wroéci¢ do kieszeni zagranicznego
wiasciciela, pozostaje w firmie i jest ponownie inwestowany w jej rozwd;.

Im wigksza stopa reinwestyciji, tym wieksza korzysé dla gospodarki.

Jak wyglgda sktonnosé zagranicznych firm w Polsce do reinwestyc;ji?
Jak zmieniato sig to w ostatnich latach? Co mozna zrobié, aby stopa

reinwestycji rosta?

Zyczymy przyjemnej lektury.




Na co zagraniczne firmy w Polsce
przeznaczajq zysk?

Wykres 1. Dochody osiggniete w 2020 roku przez zagranicznych inwestoréw w Polsce

Odsetki od zainwestowanego
kapitatu

52% | Reinwestycje
Dywidendy 39%

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP



Reinwestycji coraz wiecej

Zagraniczne firmy czeéciej zatrzymujq wypracowane zyski w Polsce, niz transferujg
je za granice. W 2020 roku reinwestowaty 44 mld zt, czyli az 52% dochodu.

Polska jest dla zagranicznych inwestordw dobrym miejscem do Wykres 2. Wartosé reinwestyciji (w mid zi) oraz ich udziat
inwestowania. W 2020 roku zagraniczni inwestorzy przy w dochodach zagranicznych inwestoréw (w %)

pomocy dziatajgcych w Polsce firm wypracowali 84 mld zt

dochodu. Z tej kwoty az 52% (44,2 mld zt) postanowili 50 60%
zatrzymaé w Polsce i zainwestowaé je ponownie w rozwdj 45

swoich polskich oddziatoéw. To najwyzszy wynik przynajmniej od 50%
2003 roku, odkqd dostepne sq poréwnywalne dane 40

Narodowego Banku Polskiego. Dla poréwnania, jeszcze kilka lat 35

temu stopa reinwestycji siegata zwykle okoto 25-40%. - H0%
Wydaije sie wiec, ze polska gospodarka - wraz z jej rozwojem 25 30%
gospodarczym, zwigkszaniem sig rynku wewnetrznego

i stopniowym zblizaniem sie do statusu gospodarki rozwinietej - 20

pozwala inwestorom osiggaé atrakcyjne dla nich stopy zwrotu. 15 20%
Chot, jak pokazujg badania [m.in. badanie ,Klimat

inwestycyjny w Polsce” Grant Thornton, Polskiej Agencji 10 10%
Inwestycji i Handlu oraz banku HSBC), zagranicznym 5

inwestorom doskwiera duza zmiennos¢ i nieprzewidywalnoéé 0 0

przepisdw prawa w Polsce (zwtaszcza podatkowego, czego
przyktadem jest Polski tad) oraz niedobdr wykwalifikowanych
kadr, to utwierdzajq sie oni w przekonaniu, ze decyzja o wejsciu
na polski rynek mimo wszystko byta stuszna.
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Zrddto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP



Dywidendy coraz mniej

Jednoczeénie zagraniczne firmy coraz mniej chetnie transferujg dochody za
granice. Stopa dywidendy spadta w 2020 roku do zaledwie 39%.

Wozrost reinwestycji finansowany jest gtéwnie spadkiem
dywidend. Zagraniczne firmy coraz mniej chetnie wyptacajq
sobie wypracowany w Polsce dochéd. W 2020 roku
wytransferowali do innych krajéw w formie dywidendy
rownowartosé 32,5 mld zt, czyli 39% dochoddw. Wartosé
nominalna jest najnizsza od b5 lat, a procentowa - najnizsza
przynajmniej od 2003 roku, czyli w catej historii badania.
Dla poréwnania, w latach 2010-2015 stopa dywidendy od
dochoddw zagranicznych inwestordw wynosita 45-62%.

.Nozyce” stopy reinwestycji i stopy dywidendy jeszcze nigdy
nie byty tak szeroko uchylone, tzn. pierwszy wskaznik nigdy nie
dominowat tak mocno nad drugim. To pokazuje, ze zagraniczne
firmy traktujg polskq gospodarke i polskie oddziaty coraz
bardziej zdecydowanie jako inwestycje dtugoterminowq. W
wigkszym stopniu zalezy im na rozwijaniu posiadanych w Polsce
aktywdw, a w coraz mniejszym stopniu - na generowaniu w
Polsce krotkoterminowych zyskéw i finansowaniu nimi ekspansji
na rynkach macierzystych lub innych rynkach zagranicznych.

Wykres 3. Reinwestycje i dywidenda w relacji do catosci
dochodu zagranicznych inwestoréow (w %)
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Zrddto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP



»1ransferowanie zysku” to mit

W debacie publicznej krqzy czesto opinia, ze zagraniczni
inwestorzy traktujg polskq gospodarke i polskie oddziaty
instrumentalnie, tzn. ,,drenujg” je finansowo, transferujgc
wypracowany w Polsce dochdd za granice, aby finansowaé
w ten sposéb (rzekomo czesto nierentowne) spdtki matki na
rodzimych rynkach. Nasz raport jest kolejnym dowodem na to,
ze tak nie jest. Zdecydowana wigkszos¢ zagranicznych
inwestordéw traktuje polskq gospodarke bardzo powaznie

i dlugoterminowo. Skala reinwestycji nie tylko systematycznie

rosnie, ale wrecz znaczgco wyprzedzita w ostatnim czasie

Jolanta Jackowiak
Partner
International Desk

skale wyptacanych dywidend. A przeciez wigkszo§¢ objetych
badaniem inwestordéw otwierata tu swoje oddziaty ponad 10
czy nawet 20 lat temu. Po takim czasie juz dawno mogliby
mysle¢ o realizacji zysku z inwestycji. Tymczasem wolq nadal
rozwija¢ tutejsze podmioty, bo wierzq, ze w przysztoSci pozwoli
im to wygenerowaé jeszcze wigkszy dochéd. Nie sq to wigc
inwestorzy, ktérzy np. wycofujg z Polski kapitat przy
pierwszym spowolnieniu gospodarczym czy innych
zawirowaniach. To naturalna czesé polskiej gospodarki, ktéra

w znaczqcy sposdb przyczynia sig do jej rozwoju.



Niemcy i Portugalia najwiecej reinwestujqg

W 2020 roku niemieccy inwestorzy
reinwestowali prawie 9 mid zt.
W stosunku do dochodu najwiecej

pozostawity firmy z Irlandii - az 99 proc.

Podejscie inwestorow z poszczegdlnych krajow do
reinwestycji jest bardzo rézne. Jak sie okazuje, pod wzgledem
wartoéci nominalnej zdecydowanie najwiecej zysku
reinwestujqg firmy z Niemiec. W 2020 roku zatrzymali oni

w polskich oddziatach swoich firm 8,9 mld zt, a tqgcznie przez
ostatnie 5 lat - az 48,6 mld zt. Dla poréwnania, w 2020 roku
tgczne bezposrednie inwestycje w Polsce wyniosty 54 mld zt,
a wiec az jedna szdsta catego zainwestowanego w Polsce
kapitatu zagranicznego pochodzita z reinwestyc;ji firm

z niemieckim kapitatem.

Jesli jednak wezmiemy pod uwage stope reinwestycji,

a wiec odniesiemy reinwestycje do catego wypracowanego
w Polsce dochodu, okaze sie, ze najbardziej ,dtugofalowym”
zagranicznym inwestorem w Polsce byty w 2020 roku firmy
z Irlandii. Reinwestowaty one az 700 min zt z 706 mIn zt
wypracowanego dochodu, czyli stopa reinwestycji w ich
przypadku wynosita 99%. Na uwage zastugujq tez Szwecja,
Dania i Wielka Brytania, czyli kraje, ktére zajmujq wysokie
miejsca w obu zestawieniach.

Tabela 1. Reinwestycje zagranicznych firm w Polsce
w 2020 roku w podziale na kraje pochodzenia*

Wartosé (w mid zi) Udziat w dochodach
Niemcy 8,9 Irlandia 99%
Francja 2,7 Japonia 83%
Wielka Brytania 2,2 Dania 77%
Szwajcaria 1,9 Szwecja 75%
Szwecja 1,6 totwa 67%
Dania 1,4 Wielka Brytania 67%
Witochy 1,3 Hiszpania 62%
USA 1,0 Portugalia 62%
Hiszpania 1,0 USA 58%
Belgia 0,7 Niemcy 55%
Irlandia 0,7 [zrael 54%
Republika Czeska 0,5 Szwajcaria 52%
Finlandia 0,3 Witochy 52%
Norwegia 0,2 Republika Czeska 50%
Japonia 0,2 Francja 46%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP

*Z zestawienia wyeliminowano Holandie, Cypr, Luksemburg i Malte, poniewaz wyniki dla tych krajéow mogg

byé zawyzone ze wzgledu na korzystne warunki podatkowe w tych krajach. Znaczna czesé reinwestycji
przypisanych do tych krajéow moze byé w praktyce dokonywanych przez podmioty z innych krajéw.



Elektroniki zostawiajg nad Wistg najwiecej

ZO 9 ran iczni inwesto rzg ZWIQZO ni Tabela 2. Reinwestgcje zagraniczngch firm w Polsce
. . w 2020 roku w podziale na wybrane sektory
z produkcjqg sprzetu elektronicznego
. . . 0 Wartosé Udziat
reinwestowali w 2020 roku az 92% (wminzl) wzysku
Zys kow. Nominalnie NAjwiece| Produkcja wyrobow elektronicznych 698 92%
pozostawia w Polsce handel - 9 mld zt. Produkcja wyrobdw farmaceutycznych 1413 84%
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 357 83%

Duze roznice w podejsciu do reinwestycji zauwazalne sq tez
w podziale na branze. W ujeciu nominalnym najwiece]j zyskow Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa 7795 82%
pozostawiajq w Polsce zagraniczni inwestorzy w handlu

o . . 0
- w 2020 roku reinwestowali oni 9,2 mld zt, a przez ostatnie 5 Gospodarowanie Sciekami i odpadami 292 73%
lat 39 mld zt. BPO, SSC 3126 70%
W relacji do uzyskanego dochodu na czele zestawienia Edukacja 15 67%
plasujqg sie natomiast producenci sprzetu elektronicznego - Transport | gospodarka magazynowa 1592 62%

komputerowego, telefondw, urzqdzeh elektroniki precyzyjnej
itp. W omawianym okresie zagraniczni wtasciciele w tym Informacja i komunikacja 1132 58%
sektorze postanowili pozostawi¢ w firmach w Polsce az 92%

. P . 0

dochoddw - 698 min 242 769 min 2t 2yskow. Produkcja wyrobdw z gumy i tw. sztucznych 15682 57%
Produkcja maszyn i wyrobow z metali 1796 52%

chmimej rel.nwestUJq.cgm sektorem J.est rolnictwo . vv_2020 Handel hurtowy i detaliczny 9104 51%

roku jego reinwestycje byty wrecz ujemne, wynosity -7,9 min zt

przy 172 min zysku. Bardzo skromne sqg réwniez reinwestycje Produkcja artykutow spozywczych 3025 50%

budownictwa - zagraniczne firmy ponownie zainwestowaty w Obstugg rynku nieruchomosci o405 L%

Polsce 293 min zt, czyli zaledwie 10% wypracowanego zysku.

Zrddto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP



Reinwestycje to skarb dla gospodarki

Reinwestycje dokonywane przez zagraniczne firmy to
ogromna korzysé dla gospodarki. Znacznie tatwiej jest
przekonaé firme prowadzqgcq juz w Polsce dziatalno§é do
pozostawienia w spdtce wypracowanego tutaj zysku, niz

znalezé zupetnie nowego zagranicznego inwestora

i przekonaé go do ulokowania swojej fabryki akurat w Polsce.

Dlatego dziatania polskiej administracji powinny skupiac¢ sie
nie tylko na poszukiwaniu nowych inwestoréw, ale tez na
stwarzaniu obecnym inwestorom takich warunkéw i zachet,
aby chcieli oni pozostawiaé jak najwiekszq czes¢ swoich

zyskoéw w Polsce.

Marcin Diakonowicz
Partner

Audyt

German Desk Leader

Dziatania te powinny byé¢ szczegdlnie intensywne w stosunku
do firm, ktére juz teraz wykazujqg wysokqg sktonnosé do
reinwestycji, a wiec swoim dziataniem pokazujq, ze traktujg
swojq obecnosé w Polsce jako inwestycje dtugofalowg. Checg
tu byé, rozwija¢ sie, nie interesuje ich krotkoterminowy zysk
i nie traktujg polskich oddziatéw jako zrédta biezgcego
finansowania swoich centrali. Z tego wzgledu cieszy fakt,

ze wiasnie w taki sposdb do polskiego rynku podchodzg
inwestorzy z Niemiec - naszego gtéwnego partnera
handlowego. Zaréwno nominalnie, jak i procentowo (w relacji
do osigganego dochodu) majg bardzo wysokie wskazniki
reinwestycji. To pokazuje, ze sq to inwestorzy, na ktérych

mozemy liczyé nie tylko teraz, ale i w przysztosci.
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O nas

Grant Thornton to jedna z wiodgcych organizacji audytorsko-
doradczych na wiecie, obecna w 140 krajach i zatrudniajgca
ponad 56 tys. pracownikéw. W Polsce dziatamy od 28 lat. Zespot
750 pracownikéw wspiera naszych klientow w obszarach takich
jak audyt, doradztwo podatkowe, doradztwo transakcyjne czy
outsourcing ptac i kadr oraz outsourcing ksiegowosci.

Nowe technologie, cyfryzacja, e-biznes?

Sprawdz, jak mozemy poméc ER
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