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Résumé

En rejoignant | 6UE, | a Pologne a enregistr® une npuvell
dans de nouveaux pr oj et s avant dbé°tre touch®e en flux def|capi't
significativement par la crise de la dette souveraine (2011-2 01 3) , de | aquelle el e ne

Fortement dépendante des capitaux étrangers, la Pologne a enregistré, aprés deux années fastes en termes
déinvestissem6TmstMd se Mt reann t2s8,26M,d sp uli « ndnefbriesnflexion des flux
IDEen 2016 a 12,6 Md s (-&5%) portant, cependant,| a posi ti on dIKré NDEs (eBhtoyamplost|s de

de 40% du PIB (selon le principe directionnel). En moyenne annuelle depuis 2004, l es flux d¢l DE
10,3Md s Pdur2017,le cabi net de consultance EY sbdéattend "| une
pouvant profiter des relocalisati Baymmalns centres [d6op®
Selon le récent rapport de Polityka Insight, | 6afflux doél DE aisrdaQ,7% pararcsurda || e P
période 1991-2 0 1 5 . Par cons®quent, l e PI B polonais aurailt ®t®
avecu n e p o slbErest@eau nivau de 1991.

Implantées précocement en Pologne apres la transition démocratique,laFr ance et | 6 Al l emlagne
positionnées au niveau des stocks. En tenant compte du siége de la maison-m™ r e (et non (de | 6
| 6i nvestissement), | &6Al |l emagne (19, 1% depdonnked Etfaitéesh®n ®f i

de premier investisseur direct étranger, aprés correction des distorsions induites par les flux indirects, devant
les Etats-Unis et la France (prés de 11% chacun).

Les investisseurs étrangers ont principalement placé leur capital dans les secteurs des services, en particulier
le secteur financier (19,0%), le c o mmer c e de gr os et de d®t ai l (114, 7%
télécommunications (6,2%) ainsi que dans les services spécialisés aux entreprises et ménages (9,5%).
Toutefois, | 6i n d uavec une part dea32%y, tHlemeure darpiemieérehénéficiaire des IDE et se
caractérise par une forte diversification.

Pl us ou pr s de 50% du capital des secteurs du commer c.
de | 6information @{49,%# sot détecus pamdesiriorc-résidénts. Les quelque 26.000
entreprises a capital étranger recensées par le GUS assureraientainsipr ~ s de | a moitil® de
des échanges extérieurs de biens polonais (contre un peu plus des trois cinquiemes au milieu des
ann®es 2000) , g®n®r eraient un tiers de |l a valeun | faj out
di xi me deifluarmain db

l. Contexte régional des investissements étrangers

Déapr s | es donn ®esisa Bdlgariel (€817%)\eUI& BoDmanie (+151%) ont observé les plus
fortes croissances entermes de st ock dd&él DE entrants e n2016,da Rologpe s ur I
(+121%), la Républiqgue tcheque (+101%) et la Slovaquie (+48%) se distinguent par une structure plus
favorable aux capitaux ®t r anger s pui s q u eproxihit® gé®draphigueaanxt mardh@sidEarope
occidentale, les investissements dans ces trois pays sont principalement destinés a la transformation
industrielle et aux services aux entreprises. Au cours des années 2010-2016, les Etats baltes (Lettonie et

'Les chiffres de |l a CNUCED ®tant expri m®s en dollars, il qupeuveni ent do.i
r®sul ter des variations de | 6euro et du zIloty face " Il a devise am®r |
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Estonie), en pleine reprise apr s la crise financi re

(+30, 3% et +23, 4%, respectivement). Rapport®s au Pl B,
le reste de la région (16,9%) entre 2004-2 009 devant | 6Estonie (10,5%). A | b6e
(1,4%), | densemble des PECO affichaient des flux sup®ri
| 6Estonie (4, 1%) e tréussha eBagdergca nivieaus er( 20102046, alarsnqu'en Pologne |l
atteignait seulement 2,4% en raison, au d®nominateur,

des investissements en absolu.

Evolution des positions d'IDE entrants Part des flux d'IDE entrants dans le PIB
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Source . CNUCED, calculs DG Trésor Source : CNUCED

Les IDE difféerent des investissements de portefeuille dans la mesure ou ils sont effectués dans le but de
prendre le contréle ou d'acquérir une participation active et un intérét durable?dans | a gestion dbo
opérant au sein d'une économie autre que celle de l'investisseur. Dans le cas de linvestissement direct
étranger, qui a donc généralement un horizon de temps plus long que l'investissement de portefeuille, un
projet d'investissement peut générer des taux de rentabilité significativement différents en fonction de la région

oudelavill e que | 6dinvestisseur choisira. C' est pour quoi
dynamique de développement, le niveau et les caractéristiques de sa compétitivité, la qualité de ses
ressources (les infrastructures, l'accés aux marchés,lamain ddéT uvre) et des institutio

Il. Les investissements directs ont reculé en 2016 en raison de
cessions de participations étrangeres

Il existe deux types d'IDE : dbune part, | a cr®ation d
d'actifs existants par des étrangers (par exemple au moyen d'opérations de fusions et acquisitions ou de prises

de contrtl]e). Les investissements directs ®trangers c
CNUCED comprennent tant et 6®Udadbhhivesemsstemdat pgopg | es o
acquisitions.

En rejoignant | 6UE, | a Pologne a enregistr® une nouvell
dans de nouveaux projets avant doé°tralacrsafmdnd@eee, peim f | ux
significativement par la crise de la dette souveraine (2011-2 01 3) , de | aquelle elle ne

Fortement dépendante des capitaux étrangers, la Pologne a enregistré, apres deux années fastes en termes
doi nvestsiestransifl®tMds G en 28716Md sp uli £ ndn@fdriednflexion des flux
ddDE en 2016 a 12,6 Md s (-85%) portant, cependant,| a posi ti on do/bMé&Es er@a4%)ant s d
plus de 40% du PIB (selon le principe directionnel®),d dapr s | es donn®es de | a Bang
(NBP). En moyenne annuelle depuis 2004, 1 es f | 5> ®d 6 W@ BMd s” 0l ®QF3ple cabinet de

2 L'intérét durable est considéré comme existant si l'investisseur acquiert au moins 10 % des capitaux propres de I'entreprise.

SPour | 6anal yse des i mousepsvilégisns kesndomnées end«iprineipe tdisectionnel » qui permettent de mieux

différencier les opérations des investisseurs directs résidents de celles desnon-r ®s i dents. Sont ainsi retrait®s

mai son m re ou |l es investissements en capital ddédune filiale dans sa
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consultance EY sobéattend ~ une nouvelle croissatiomse de 1
des centres doéop®ratiodns i mplant ®s au Royaume

Selon la NBP (en principe directionnel, voir ci-dessus), ldnflexion des f | ulRE eshtéants est principalement
due a la chute de 63,1% des titres de participation, tandis que les bénéfices réinvestis ont augmenté de

12,6% et que les instruments de créance affichent une croissance de 79,9% s ur | Gela peut@te.mis
en perspective par le repli de lanvestissement en 2016 (-7,9%),relevéd ans t ous | es secteurs
secteur manufacturier (+1,9%) et du commerce (+0,3%) ainsique parl 6 at oni e des i mpuwrtat.

illustre plutdt bien l@stompement des IDE entrants en 2016, ceux-ci étant souvent etlogiqguement
accompagn®s doéi mportati ons dRandlintervalte, dd io®ayeudepcessienmsont i n d u st
intervenues pendant| 6 a n Re&ae, BPH, Multimedia Allegro), bien que de nombreux projets soient sortis de

terre. Toutes les institutions internationales ont ainsi relevé un recul des investissements étrangers en

2016 (Eurostat: -9,0% en euros ; OCDE : -14,7% en dollars et -10,7% en zlotys ; CNUCED : -15,7% en

dollars). En réalité, l6nflexion observée en 2016 se justifie tant par la série d'opérations de
désinvestissement que par la dépréciation du zloty, alors que les flux ddDE libellés en monnaie locale ont

baissé de 4,6% selon la NBP.

Parmil es Et ats membres de | ' UE d6éEur ope c,apreslasidennées or i e
delaCNUCED*se sont g®n®r al ement stabilis®s ou se sont repr
en 2015. En Hongrie, on observe, pour la seconde année consécutive, un flux net négatif (cession nette), mais

moindre qu'en 2015 a (-5,3 Mds $) a la faveur du rebond des préts intragroupe. Les flux entrants en République

tchéque ont rebondi de maniére significative, le prét intragroupe négatif entrant responsable principalement

du déclin en 2015 étant redevenu positif.

A.Lesprojets ddéinvestissement se tournent de

Depuis le début de sa transformation économique, la Pologne a été choisie par de nombreux investisseurs
étrangers (publics et privés) pour y implanter des usines ou des centres de services. En 2016, de nombreux
projets étaient encore annonces :

x  Daimler : construction d'une usine de fabrication de moteurs automobiles modernes a Jawor (Basse
Silésie) pour un montant de 2 Mds PLN ;

x  Zalando : construction d'un centre logistique international a Gryfin prés de Szczecin pour un montant
de 800 M PLN ;

x  Volkswagen : construction d'une usine automobile” Bi a gprUy< ed e )\ seeassenmblé
le nouveau Crafter, pour un montant de 3,4 Mds PLN ;

x LG Chem : construction de la premiere usine en Europe dans laquelle des batteries pour voitures
électriques seront fabriquées pour un montant de 1,3 Md PLN ;

x  Toyota : construction de nouvelles lignes de productona Wa gbr zych en 2018 (bo’ "t
hybrides) et a Jelcz-Laskowice en 2017 et 2019 (moteurs a essence) pour un montant de 650 M PLN
portant a 4 Mds PLN la valeur des investissements totaux du constructeur japonais en Pologne.

La CNUCED a relevé, en 2016, 311 projets d 6i nvesti ssement en i ngteenfididat i ons
investmentseé) annonc®s par |l es entreprises (+65 par .BEnapport
forte hausse de 66% par rapport ~ 2015 depuisl2013 alasyguet ®g al
le niveau de 2008 semble inatteignable (29 Mds $). Avec une part de 7,6% dans les projets européens totaux

(7,4% de | 6UE) , | gabPo®bgoeaideei datptej &t s doédinvestisse
le R-U, la France , | 6 Al 1| emagnkke peuti sl 62HsOp8a,g nled.af f |l ux de projets d

maniére considérable passant de quasiment 30 Mds $ & 10 Mds $ sur la période 2009-2016 en moyenne. Les
réductions les plus importantes ont été observées dans les secteurs de I'‘énergie renouvelable, de

4 UNCTAD, World Investment Report 2017: Investment and the Digital Economy, juin 2017
(http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2017 en.pdf)
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I'électronique grand public, des composants électroniques, des transports et, dans une moindre mesure, de

l'automobile. L'immobilier, " | 6 i, est e dssaares secteurs ayant connu une forte croissance®.
Projets d'investissement dans les PECO Les 15 secteurs clés des projets
60 000 d'investissement
En millions de dollars 35
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Source : CNUCED Sources : [Di Markets et ING u2003-07 =2008-16
Le rapport 2017 de fDi Intelligence®, q u i comprend |l es projets dobéinvesti s:¢

finalisés par une entreprise (et donc ne differe que légérement des données « announced greenfield projects »
de la CNUCED), fait état de 272 projets lancés en 2016 (+36%) pour un montant de pres de 10 Mds $
(+75%) placant la Pologne au 5¢ rang des destinations des investissements étrangers en Europe. La France
seraitla2®*desti nation dél DE avec 13 Mds $, en rigraless3édMdsde 5479
$ doéi nvesti ss e ménitLa Hoague aRiche la plus éorte croissance des investissements avec
une hausse de 79% pour un montant de 4,6 Mds $. Selon tant la CNUCED que fDI Markets, la part des
projets doéinstall aPoloomgnenodamrd | &€& (6€%)teatlplusdde déud E

sup®rieure © la contribut idansledl® edrcp&n Bw)omi e pol onai se
IDE en Europe en 2016 Projets d’'investissement en 2015-16
70 000 1400
60 000 1200
& s0000 1000 8
E 40 000 800 _c:>
§ 30 000 600 é
£ 20000 400 ¢
w w
HU 10 000 200

.
P-B - S -
3% o . . & @ ¢
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Source : CNUCED (WIR) mMontant 2015 = Montant 2016 @ Nombre 2015 © Nombre 2016
Le rapport du Financial Times semble donc contredire la thése suggérant que le ralentissement de
linvestissementen2016r ®s ul t ait de | '"incertitude croissante pesan

Source : fDi Intelligence

avec | 6introduction de nouvell es t ax e tmentations cestricterdsl es (L
(terres agricoles, projets éoliens) et la détérioration des relations entre Varsovie et Bruxelles (réformes
judicaires) . En outre, il est fort | ogique qubé®tant donn® | e

lastrat ®gi e dbébune entreprise ne puseslsimertiiude pelitigmeo»dAuhive@®e en r
sectoriel, la plus forte croissance a été enregistrée dans la construction (plus de 100%) devant le transport,
| 6entreposage etebe¢+pO&)etsnbogiqsei §@i ndustrie manuf a
de cing ans, il semble que |l es projets de dsdciaeXx oppem
d'entreprises afficheront la plus forte hausse créant une plus forte valeur ajoutéeque | es usines dbas
Selon Grzegorz Maliszewski, économiste en chef de la banque Millennium, si le gouvernement polonais

peut se satisfaire du nouveau capital d'investissement, il doit garder a I'esprit que les co(its de main-

5 ING, Worldwide investment hotspots, December 2016

8 fDi Intelligence, The fDi Report 2017, Global greenfield investment trends, 2017
(http://forms.fdiintelligence.com/report2017/files/The fDi Report 2017.pdf).
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d'"Tuvre sontf aenewamre plrée nci pal dbéattractivit® des invest

Pour 2017, les prévisions de fDi pour la Pologne sont relativement bonnes, tablant principalement sur
poursuite de la reprise économique en zone euro, principal partenaire commercial de la Pologne, qui pourrait
également trouver des opportunités dans le Brexit pour accueillir certains établissements actuellement
localisés au Royaume-Uni. Enfin, les investissements chinois, attirés par le marché de consommateurs et la
robustesse de la croissance, pourraient encore monter en régime. Toutefois, la hausse des taux d'intérét aux
Etats-Unis ainsi que les tentatives de la Chine de limiter les sorties de capitaux pourraient avoir un impact
négatif sur le climat mondial des investissements.

B. La Pologne et les PECO auraient attiré en 2016 plus de la moitié des emplois générés
par | 6afflux doél DE

5¢ destination européenne des IDE en 2016, la Pologne aurait accueilli2 56 projets doéi nvest
soit une hausse de 21% par r d p ppla sosiété dé comsnltan@eeEYH ka®c ®d e n
République tcheque a attiré 110 projets, en hausse de 57%, la Hongrie 107 (+14%) et la Slovaquie 70 (+30%).

Les Etats baltes, qui bénéficient d'une concentration dans les secteurs du numérique, ont attiré plus de 100
projets. Au total, | 6Europe centr al e e tcuedlitoutesrroissbl%s a c a
des projets d'investissement en Europe, la Grande-Bretagne, I'Allemagne et la France étaient les principales

destinations des investissements étrangers en 2016.

Top 20 destination countries by FDI projects Top 20 destination countries by FDI job creation
Percentage Change Percentage Change
2015 2016 (2016 vs. 2015) 2015 2016 (2016 vs. 2015)

EE United Kingdom 1,065 1,144 4 7% EE United Kingdom 42,336 43,165 4 2%

== Germany 946 1,063 ® 12% l== Poland 19,651 22,074 4 12%

MW France 598 79 % 30% == Germany 17,126 19,961 4 17%

= spain 248 308 4 24% W Romania 12,746 17,545 4 38%

i Poland 211 256 % 21% M France 13,639 16,980 4 24%

== Netherlands 219 207 § -5% | Serbia 10,631 16,396 4 54%

== Russia 201 205 4 2% == Russia 13,672 15064 4 10%

WA Belgium 211 200 & -5% B CzechRepublic 9,332 14,292 4 53%

ME lreland 127 141 ® 11% =2 Spain 7,126 12,969 4 82%

EH Turkey 134 138 4 3% == Hungary 11,741 12,450 4 6%

H= Finland 105 133 4 27% WE Ireland 10,772 8535 & 21%

M Romania 98 132 % 35% = Slovakia 9,564 8308 ¥ -13%

W= Czech Republic 70 110 % 57% BB Turkey 2971 7179 % 142%

= Hungary 94 107 % 14% = Austria 1,357 4,759 4 251%

= Sweden 51 90 4 76% ™= Ukraine 850 4,547 4 435%

R taly 55 89 4 62% == Bulgaria 3,598 3,959 4 10%

R Switzerland 90 88 § -2% E3 Switzerland 1,391 3,416 4 146%

= Denmark 63 2 % 14% ME Belgium 3,168 3,309 4 4%

= Slovakia 54 70 % 30% IR Moldova 1,000 3,200 & 220%

IEM Portugal 47 59 % 26% E ttaly 1,383 2654 % 92%
Others 396 454 4 15% Others 23,612 18911 ¥ -20%
Total 5083 5845 % 15% Total 217,666 259,673 4 19%

Source: EY European Investment Monitor (EIM), 2017,

Concernant |l es c¢cr®ations do ¢ bhnéficiaire aveca22.076 émplgin eréégen f ut |

2016, en hausse de 12%. En lien avec la forte hausse du nombre de projets, la République tcheque a observé
la création de 14.292 nouveaux emplois (+53%). Si 12.450 nouveaux emplois ont été créés en Hongrie (+6%),

aunombrede8308 en Slovaquie ils se sont contract®s de 13%
déempl oi en Eur ope caaparé 81%eau tetdl encEurope.nt al e ont

En raison dbébune main ddéiuvre qualifi®e et abordabl e e
devenue un lieu privilégié pour implanter des usines automobilesc o mme | 6i | | u s tSlowquiegqui c hoi x
est devenue en une seule décennie le premier producteur européen par téte de véhicules motorisés. De
nombreux fournisseurs de pi ces d®tach®es et dbéapparei

présents dans la région, note EY. La Pologne et ses voisins, y compris les Etats baltes, attirent également
une troisiéme vague de centres de services partagés (+83% pour les PECO en 2016) et d'autres activités

"EY,EY06s Attract iPolanch Bla2017Sur vey
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fournissant des services aux entreprises. Les investisseurs permettent ainsi aux économies de progresser
danslachainedeval eur europ®enne : par exemple, une implantat:i
peut °tre ®l argi e " une fonction de support i nfor ma
sophistiqués, des fabricants de sites, qui localisent I'assemblage et accroissent les capacités de R&D. En

2016, le nombre de projets de R&D dans les PECO a ainsi progresseé de 36%.

Cependant , alors qu'ils cherchent ~ ®tendre | eurs op®r
les compétences élevées et les faibles salaires demeurent des forts atouts, le resserrement des conditions
surlesmar ch®s du travail, engendrant p®nuries” dleamaanmssél
les salaires (en particulier, dans des villes comme Varsovie et Prague)lesinci t e ° se d®vel opp
des villes de deuxi me ou troisi me zones telles que L
sud dans des pays hors-UE.

C. Les opérations de fusions et acquisitions ont été altérées par les cessions de
participations étrangeres

Bien que | @lepuobs®&0OWd un nombre croissant déop®rati on
PECO, la Pologne a connu une nette baisse du nombre de transactions en 2016 (de 278 a 216 d 6 a pEY ets

de 241 a 177 selon la CNUCED). Toutefois, le volume total des M&A est revenu a un niveau proche de 2013
alafaveurd une mul deigploisca®tsi mp ®r ati ons en fin doaban®es ( Pek a
PECO, | a valeur des transacten20i6s doda@&pti fafilnedstaldaiofE ue de
oudes op®rations dB6ez Mes $wora Eté nelevéas en 2016, affiche la plus forte hausse

par rapport a 2015 (+54%) en Europe centrale et orientale.

Valeur des transactions de F/A Nombre d'opérations de F/A en Europe
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Roumanie &

Les transactions ont été dominées par des fusions et acquisitions sur le marché domestique polonais (49%),

alors que 37% des op®rations consistaient en des fusior
dans les opérations bien inférieure a celles relevées en Slovaquie (le Chinois CEFC a acquis 40% des parts

dans |l e capital du groupe financier J&T) et Sl ov®ni e
Appollo). Les Etats-Uni s (avec 16 op®rati ons) , -Uhig6h\étdieatram 20h6eles ( 9 ) e
principales ®conomies dbdéorigine dfarexe@p®r ati ons de M&A

La cession au brasseur japonais Asahi du portefeuille de marques de biéres d'Europe centrale de SABMiller
pour 78Mds $ (7,i3dawdss lte) cadre de | dacqui si t coostituedaeglusce der
i mportante transaction de | 6ann®e e2gfolpé sud-africaineNaspersdes PE
spécialisé dans les médias et] 6 ®1 e c tarcéda Allegrce le premier site de ventes aux enchéres, pour un
montant de 3,25 Mds $ ( 2, 9%un Mdicule de)financement luxembourgeois (SPV) formé par un

consortium composé de divers fonds d 6 i n v enent britsrsliques (Ci nv en , Per mirégianal®id | dact
Europa). L'accord, qui en fait la plus grande opération de fusions et acquisitions en Pologne depuis juin
2011, r ®v " | e |ksofantst de aapital-i hvesti ssement pour | ae etrilegre an d 6 E

8 EY, M&A Barometer 2016
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pr®domi nance du secteur

| 6 Am®ri cain

des

dans

conseiller financier en vue de la cession de t a b Keachaine de magasins de proximité, pour lequel le marché
estime un prix de vente de 1 Md UEnfin, le fonds mexicain Grupo Finaccess a augmenté sa part dans le
c a p i Ararkst, h 6haine de restauration rapide (exploitant les franchises de KFC, Pizza Hut, Burger King,
Starbucks et Applebee's), de 33 a 66% pour un montant de 424 M$ (385 MU ) .

Direction des transactions de F/A
Slovénie S 5 O 2%
SRERIT T 24%
Serbic I A S S
Roumanie IS s %
Pologne S e A%
Hongrie S S 9%
Reép. tcheque 2SI e 9%
Croatic G S 25 T 7%
Bulgaric | 2 S 2%
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Source: EY M&A Barometer 2016

Opérations de F/A transfrontaliéres dans les
PECO
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En termes nets, le volume des opérations de fusions et acquisitions transfrontaliéres laisse apparaitre,
selon la CNUCED, un flux négatif de 835,4 M$ (le volume des ventes ayant excédé le volume des
déi mpor tiahit@lsesepsli omai-sdesfdd
résidentes a des acteurs locaux. Si le nombre de cessions (opérations de fusions et acquisitions par
lesquelles les groupes multinationaux cedent leurs participations étrangéres aux investisseurs nationaux dans
le pays hoéte) a progressivement diminué en Europe, passant de 554 en 2005 a 469 en 2016, seize opérations
de fusions et acquisitions de ce genre ont ainsi été enregistrées dans les Etats baltes et 56 dans les pays
d'Europe centrale et orientale en 2016, ce qui laisse suggérer une tendance clairement & la hausse depuis

acquisitions par des non-résidents)e n r ai s on

des
net

2010 de la « re-domestication e
selon les chiffresdu cabi
2016 (voir Annexe 3).

En Pologne, une politique de « repolonisation » a été poursuivie T par les gouvernements successifs i apres
d Gestéedende mnce En 2016, Alior qu e,
n GE

la crise financiere mondiale, dont | a
Bank,

safiliale BPH) pourunetr ansacti on

par taille d'actifs. Alior Bank avait cédé en 2015 a PZU, 25,3% de son capitalp o u r
a annoncé en décembre 2016 un accord visant a céder ses participations dans la banque locale Pekao, la
deuxiéme plus grande banque polonaise, pour25Mds G ~ un
développement polonais nouvellement créé, le PFR (voir Annexe 1). Enfin, le groupe financier sous contréle

®conomi es
déavocat s CMS8°,

compagni e
contr®l ® maj or\viatPaU, a aquis lestactifs poto nlad Bt ate |
d 6 u n elui pearietéant de delvenir I 3 bahtfbie polonaise

38D I Mal i en

O Am®r i

consortium

étatique, PKO BP, a racheté la filiale polonaise de Raiffeisen spécialisée dans le leasing pour 850 M PLN.
Coté investisseurs, les cessions réalisées par GE Capital, Raiffeisen et UniCredit ont été motivées par une

restructuration de | eurs

(voir VIII pour plus de détails).

9 CMS, Emerging Europe M&A Report 2016/17
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. LOi nvesti ssement direct ®t ranger d
en terme géographique

Selon le critére de provenance directe des investissements, les Pays-Bas, | 6 Al | e etded uxembourg
forment le trio de téte des investisseurs étrangers en Pologne devant la France. Implantées précocement
en Pologne apr s la transition d®mocrati queesaulnieeauFr anc e
des stocks. ifrésadela Basiqué eergralecpolonaise (NBP), 16 Al | e magn e, dod2t | e s

Mds (0 est essentiell ement compa&,&)ksdépastcte parrtes PayssBasg e par
dont les stocks atteignaient 33,9 Mds U au 31 &®&a Eramberquatridels our ¢ e avdduh D E

stock de 17,8 Md s est,quant |, tevaadéd par le Luxembourg (23,5 Mds () ; |l e stock f
di ff®renci e, au sein des principaux isnde eréahce sefteznent s , pa
supérieure (47,7%dutotal) © <cel l e de s es) Suoinvceunrtr,e natpsr (s2 51,a5 Mda nce, |
a) , |l e WRWo@BAumas 0)7,3Mdésl tua)l,i el7@fMul ts r i@ Bdigejue (6,2 Md s , CThypre

(5,9Md s laiSuisse (4,8 Md s eties Etats-Unis(4,4Mds (), pr emi er -europgea sltei sssteoucrk e
dél DE russes, dont une partie transite vraiseM®Mabl eme
en 2016. Silestroispr i nci paux pays ((PéysBas, dliemagne eteLaxemb@uk) voient leurs

positions progresser de 7,1%, 13,4% et 5,7%, respectivement, celles de ldrlande et de ldtalie, cette derniére

étant affectée par la cession de la filiale bancaire d@JniCredit, se réduisent de 35,7% et 13,5%, respectivement,

au profit de I®utriche (+12,2%) et de la Belgique (+17,5%) ; les stocks francais (-1,0%) et espagnol (-1,2%)

demeurent quasiment stables.

La Pologne accueille des capitaux de transit venant du Luxembourg, de Chypre, des Pays-B a s klanded 6

des investissements dans des véhicules a usage spécial (« special pupose vehicles ») qui sont principalement
utilis®s pour | 6opti mi sation fiscarlte ck&acquivi nh ®esnt®ca nn
Pologne. Selon le rapport de Polityka Insight et nos propres estimations, en tenant compte du siege de la
maison-mére ultime( et non de | 6origine de | d6invest i shéngfibiannht ) , I
de sa proximité, fait figure de premier investisseur direct étranger, aprés correction des distorsions induites

par les flux indirects, devant les Etats-Unis® et la France (prés de 11% chacun). Sui t e ~ Il acqui
d Allegro, le Royaume-Uni (7,5%) consolide sa cinquiéme place obtenue en 2015 (lors de laquelle il a affiché

une hausse de 30% de son stock), tandis que les autres importants pays doéorigine ©es i n
demeurent | es pays scantéebjiena vledsE s(p5a g3nie) ,( 4l,661%)al i e (4, 8

Position d'IDE par catégorie et pays en 2016 Origine des IDE en 2016
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Source : NBP, calculs DG Trésor (SER de Varsovie) Sources : OCDE, NBP, PolitykaInsight *Calculs DG Trésor (SER de Varsovie)

Les flux do6l DE en 2016 ont-BaRst ® 3Jd6o,n8 % ®ke sp alr DH)e,s [IP&aAIsl e
Luxembourg (15,8%) et la France (7,4%), s ui vi sched(g3%) & muStisse (6,4%).2016 illustre

parfaitement | O6utilisation des platefor mes +a®a@sitbonandai s
(exemples de Multimedia et Allegro), puisque les IDE en provenance des Pays-Bas constituaient la quasi-
totalit® des investi ssements en capitaux propres (9 ¢

contrepartie, été réalisés de la part des ltaliens (-7 13, 3 MU) edainsd-é 3 2 AA®Ehioutre, on

e montantde lacessiondeBPHpar GE Capital a d% °tr e MulimegiepardJ®C.par | 6acquisition
11 Cessions des banques Pekao et BPH, respectivement.
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reléve un flux net négatif du cété des IDE irlandais en raison de la probable échéance ddnstruments de créance
dus a une entité étrangére (517, 8 Mu) .

Revenus d'investissement en 2016
Les IDE en Pologne on't g®n®r ® 18,

revenus en 2016, soit un ROI de 10,6% par rapport au En % des revenus LEs
stock fin 2015. Si le quatuor de téte (P-B, All., Lux. et
France) affiche, en toute logique, les revenus
do6i nvest les plesntenséquents, le taux de
rentabilité des investissements frangais par rapport au
st ock de d®6,94) apdadat biem Rférieyr a
celui de ses pairs en raison de la prédominance de
certains secteurs (finance, commerce de gros et de
détail, construction), dont la rentabilité est attendue sur
une longue période. En particulier, les pays servant de
plateformes financiéres et hébergeant des holdings affichent les retours sur investissement les plus

élevés (Pays-Bas : 13,3% ; Suisse : 12,3% ; Luxembourg : 11,6%). Qui plus est, les pays ayant implanté des

industries lourdes (machines industrielles, automobile) et des entreprises du secteur des TIC ont plus

tendance a réinvestir leurs bénéfices (Suisse : 61,7% ; Suede : 57,3% ; Allemagne : 54,8% ; P-B : 48,9%) que

ceux ayant investi dans les secteurs de | 6 i mmo bde llai censtrucéion (France : 26,9% ; Luxembourg :

28,1% ; R-U : 36,2%) en raison de la moindre exigence de ces secteurs en investissements matériels. A cela
sbajoute | a nature du f i naegeiestdanslecasde]l det i dinssumnenisiolen | dad | e
dette (souvent corrélée au taux élevé d e IldandlSpays do,bei pgiame)ment r ®gul i er do
étrangere créanciere. Si celaapour conséquence de restreindre le réinvestissement des bénéfices, cela

permet de déduire les dettesd e | 6 as s i ermpo®te dniPslagad. e

= Dividendes
= Bénéfices réinvestis

Intéréts obligataires

Source : NBP

Lbanal yse g®ographi gue des | DHonagobéréa gar lpfarte représenftoh, mmgne der
en flux quden stocks, de petits pays depuis I esquels |6
(Luxembourg, Chypre et Pays-Bas) et faussent, dés lors, la lecture des investissements effectifs de pays
commelaFrance, | 6All emagne oul ¢éa ®KRhisfsficres CeépelnaaNBP nbden c
concentration de | 6essent i a@équegaesinfestissaurs distoriquéso leskqeatred 6 | D E
premiers investisseurs directs représentaient ainsi, en stocks, un investissement direct de 1044 Mds G f i n
2016, soit 59,3% du stock total selon la Banque centrale.

IV. Les investissements étrangers se traduisent par un contrble
accru de | 6®conomi e polonai se

A.L6industrie manufacturi re accapare pr s d

Surles176 Mds 0 de redemséslpas laBahdudcEntrale polonaise (NBP) au 31 décembre 2016,
les investisseurs étrangers ont principalement placé leur capital dans les secteurs des services, en particulier

le secteur financier (19,0%), le c o mmer c e de gros et de d®t ai l (14, 7%
télécommunications (6,2%) ainsi que dans les services spécialisés aux entreprises et ménages (9,5%).

Toutefois, | 6industrie manufacturi re, avec une part d
caract®rise par une forte diversification. Par mi |l es
manufac t ur i er , 10,9 Mds U ®taient -adiinmseintda®w elsus( 63 2»6) i, n A1
transformation des produits p®troliers, chi mi qaug s, p h
industries automobiles principalement consacrées alafabr i cati on de pi ces d®t ach®e:
aux autres secteurs manufacturiers (5,8%), q u i comprennent notammdm/to)etldi ndus:
secteurdumeuble. A | dinstar des voisins dOoEurope encontribuant e, | e
pour 6,3% " |l a position do6lDE dans |l e pays, affiche wun
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Investissements directs dans I'industrie
manufacturiére en 2016

B,

Sources : DG Trésor, NBP

Structure des IDE par secteur en 2016
2% = Secteur primaire

= Activités extractives
1% = Ind. manufacturiére
= Electricité, gaz, vapeur et air conditionné;
Eau et assainissement
= Construction
= Distribution

=Transport et entreposage

=TIC

= Finance et assurance
= Immobilier

= Professions libérales et soutien aux

1,3% ’ >
enfreprises
I = Autres services
Sources - DG Trésor, NBP

B. Les IDE arrivent majoritairement sous la forme de participations dans des filiales
locales

Le revenu des entreprises étrangeres provenant des investissements directs peut étre divisé en trois
catégories :

les dividendes, ou la partie du revenu d'une société étrangere percue par l'investisseur ;

les bénéfices réinvestis, ou la partie qui reste dans I'entreprise pour stimuler son développement ;
les intéréts ou les revenus liés aux investissements dans des titres de créance, comme les préts et
les obligations.

La dynamique et la structure des IDE en Pologne sont donc a relier logiguement aux étapes de développement

des entreprises non-résidentes. Lor s qu (puse étrangemetsréei mpl ante dans un pays
investit, dans un premier temps, dans un secteur donné sous la forme de titres de participations en reprenant

le contrOle de diverses entités nationales ou en établissant une nouvelle entité. Dans un deuxiéme temps, la

maison-m r e ( ou u n e pelitiodiroyer Hes pr&tsintragjoupe a ses filiales polonaises. En paralléle,

ces derni res ont |l e loisir de r® nvestir dans | 6appar e
a leurs actionnaires, sans omettre de payer les intéréts portant sur leurs emprunts contractésaupresd 6 ent i t ®s
de leurs groupes.

Evolution des IDE entrants
(selon le principe directionnel)
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Revenus d'IDE par catégorie d'investissement

En millions d'euros
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Intéréts surtitres de créance
s Béné Sl d'i directs étrangers

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

wen Titres de créance
mmmm Bénéfices réinvestis
mmmm Titres de participation autres que bénéfices réinvestis
Source : Eurostat, calculs DG Trésor Stock d'IDE entrants (droite) Seurce : Eurostar

mmmm Dividendes
Revenus d'investissements directs

En 2016, la majeure partie des fluxd 6 i n v e s t dossistatrare deq titres de participation (77,7% des flux
totaux), dont principalement des bénéfices réinvestis (62,3%) , mal gr® | doctroi labe f ort
investisseurs étrangers (45,7% des revenus dobéinvesti ssement en 2016) .

C. Les secteurs-clés apparaissent majoritairement sous contrdle étranger

L6i mportancescbhuknuweédl ®E au titre de participation ju
étrangers de monter graduellement dans le capital de certains secteurs. Ainsi, plus ou prés de 50% du capital
des secteurs du commerce (61,693, 5d) ledi ndarst 6i of arame
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communication (49,7%) sont détenus par des non-résidents selon les données du Bureau des statistiques

(GUS) de 2015. Parmilesact i vi t ®s de f i nanc erésidénts,dodtracssésiparéamordgée | e s
progressive enrégimede | 6 Elanafesecteurvial a compagni e d ddétisnmantr3s¥mda eapitbl.Z U,
. o, Part du capital étranger dans chaque secteur en
0.7-04_ g.g_Ventllatlon du capital étranger par secteur en 2015
1709 05— = .
20 2 071,g7 20-]I-nguslrie manufacturiére Tr;i;::tist?w:r‘x;:t —2'26,6 En pourcentage du capital total
29 = Commerce Electricité, gaz, vapeur et air conditionné |jme== 6 8
= Information et communication Activites extractives s 10,3
| Electricité, gaz, vapeur et air conditionné Amresaewéie;ez'lrarcrr:gic:: == 60
! = Activités spéc., scient. et tech. Activités mmzblhéres 1145613
. ¥ = Construction Hébergement et restauration 1'8,4
= Finance et assurance Activités spéc., scient. et tech. pe— 18 6
= Activités immobiliéres Construction |mes—— 27 5
= Transport et entreposage Total |m— 20,3
= Activités adm et activités de soutien aux ent. L mglae'ﬁ?ﬁeﬁﬁfgﬁf e — 343'; 5
= Activités extractives Information et communication - 497
= Hébergement et restauration Industrie manufacturiére 53,5
= Autres services marchands Commerce 61,6
Eau et assainissement 0’0 20,0 40’0 60,0 80,0
Source : GUS, calculs DG Trésor (SER de Varsovie) Secteur primaire Source : GUS, calculs DG Trésor (SER de Varsovie)
Selon les données du GUS, le nombre d'entités sous contrble étranger s'élevait a 25.961 entreprises en 2015.
La majeure partie du capital étranger a été relevée dans les entreprises du secteur manufacturier (45,8%), le
commerce (27,0%) et les TIC (6,1%). Notons que si les activités financieres e t d 6 a s accapasent pres
de 19% des IDE, le secteur financier ne représente que 2% du capital étranger en Pologne et devrait aller en
diminuant en raison des cessions de plusieurs banques a des acteurs locaux. Les capitaux étrangers situés
en Pologne proviennent de 127 pays, dont 90,8% en provenance de I'Union européenne et 93,9% des pays
membres de 'OCDE. Les premiers pays investisseurs sont les Pays-Bas (18,6% du capital étranger total),
| 6Al l emagne (17,5%) et |l a France (14, 3%) Fin 2015, 1,
entreprises 7 capitaux ®tr anger syfactypiera @x5P0pda Itotaln et ret dans
commerce (23,3%). Sel on | es donn®es, lalFRAE, avedl®E207 empldayést apparaissait
comme |l e troisi me employeur apr s | 6Unis(1&mB8gne (303. 36

1,110 Ventilation des capitaux étrangers par pays ou

137

Source : GUS, caleuls DG Trésor (SER de Varsovie)

Les 11.132 entreprises

d®penses

région en 2015
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V4
Autres
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ces
des exportations polonaises de biens et de matériaux, contre 40% des exportations totales de services ; |
ddéinvesti ssementd ,a3t% edugnRaliB,ntsoiqtuamltus’

Composition des capitaux étrangers par pays et

pa

r secteur en 2015

Chypre [ .
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Source : GUS, calculs DG Trésor (SER de Varsovie)
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des d®penses dodéinvestissement uches man tnr edpdriiusversanilpoool t oanl aei
déempl oy®s, soit un dixi me de |l a population salari ®e.
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V. Les investissements étrangers constituent un levier de

financement essenti el pour | 6®conon
Partageant avec |l a plupart des ®conomies dO6éEurope cent
internes, la Pologne voit, afin de faire face aux besoins de financement de son économie depuis la chute du
rideau de fer, sa d®pendance au capitalur@tteaendgder | &x®@p

domestique brute (elle s 6 ® t em Pdlogne a 19,1% du PIB en moyenne sur la période 2004-2016). La valeur
nette des actifs financiers des ménages? en comparaison avec sespairsd 6 Eur o p e oremdlerllastree et

déautant plus fortement | a faiblesse des c aSprilatpé&iode do me ¢
2004-2014, el | e s 6 &48eodwréveénu dispamible brut contre 301% dans le reste des PECO et 407%
en Allemagne®®. Tout ef oi s, on peut rel at i v étamgers phardearpmpensiondes i n\

entra’ ner un effet do®viction des d®pengasondbdil DW®pAtrigns
ménages).

Taux d'épargne nationale brute (2004-2016) o0 Valeur nette financiere des menages
30,0 En pourcentage du revenu disponible brute
En % du revenu national brut
250 400
20,0
T _._'_,_..———-'_'__—
15,0 300 W
10,0 T
200
50
00 . /—-_\___\/_
&SP éo*@ & ,@‘"‘a ﬁ&*‘@ o(\é‘a N @9"% (}ﬁ‘o »Q)-a"“q' 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
}Q.\o < ° W rq\o < « Q v =R Ep, ichégue e EStON I Hongrie Leftonie
Q¥ Pologne = Slovaquie = Slovénie = Allemagne
Source : Eurostat Source: OCDE
La modernisation de l6 appar ei | p r osdoueaktpuid les mrmées 1980, reposée sur trois grands

piliers ;i) 1ép a r g n evestigsemleri des entreprises a capitaux polonais, ii) les transferts directs sous forme,
essentiellement, de fonds structurels (pres de 20 Mds U par aresamnées enonaluastlad es d e
PAC) et de transferts personnels desr essorti ssant(senvit 6®t rda nMdedrii)des par a
investissements directs ét r anger s, auxquel s une partie des fluk denportefeliblearpcasut e r
chaque année par la Pologne. Plus fortement volatiles, ces deux derniéres composantes apparaissent
fortementcorrélée s év oll @t i on de |:@ralentissemertdes efmewmx d 6 2@ Eaceimcid® 0 1 2
avec une inflexion significative de la FBCF, ramenée, aprés un picde 23,1%du PI B en rvead 8, ~ un
18,8% du PIB en 2013. En 2016, le tarissement des fonds européens a entrainé une chute de 7,9% de

| 6i nvest i s saégalenment fait reculer son ratio au PIB a 18,1%.

12 a valeur nette financiére des ménages est le solde du compte de patrimoine financier (actifs financiers moins passifs).
13 Le manque de liquidité des marchés de capitaux a vraisemblablement été aggravé par la réforme en 2013-2014 des fonds de pension

pives ( OFE), dont | a part obligataire a ®t® tr ansf Rsa®dmotfivadonsontraire pr emi e
expresse 1 les cotisants des OFE ; proc®dant en partie de consi d®r atobjetdenontbieusesdr e bud
critiques au regard, notamment, du r!*le essentiel qudayv pareuietcs j ou® |

depuis leur création en 1999.
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Formation brute de capital par secteur

Formation brute de capital par type d'actif

institutionnel
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Les invest.i

ssement s

= Aclifs fixes totals

Source : Eurosta Investissements directs entrants

®trangers comblent | es be.Reflétdh s

par la forte progression de la part des stocks dans le PIB, passée de 5,5% a 40,0% entre 1995 et 2016 selon

la CNUDED, lerélepr i mor di al
nettement

®gal ement
nette. Bie n gue I
re®qui l i brage

6aff

du
et ,

flux, f

Mds ()

compt e
en

externe
Iégérement positive depuis 2013 (0,8% en 2016), le s

stocks,

des | DE dans |l e financement

des
d qui affidhe@®@dEspmaisnine capacité nette ale fimancement
fl uxendedurDeEntd | 6un des pri

| ux

i nancier

de | a position ext ®ri

position extérieure nette débitrice de 258,82 Md s 61,79 du PIB), dont, pour les composantes hors avoirs
de réserve, 41% au titre des IDE, 31% au titre des investissements de portefeuille et 21% au titre des autres

instruments.

Capacité de financement et flux d'IDE entrants

Position extérieure nette de la Pologne
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VI. Les investissements étrangers contribuent pleinement a la

croissance de | 6®conomie pol onai se
Selon le récent rapport de Polityka Insight’4, | 6 af fl ux doél DE aurait accru | e PI
période 1991-2015. Par conséquent, le PIB polonais aurai t ®t ®, en 2015, de 15, 6% s

aurait avec des IDE restés au niveau de 1991.

A.Les investissements ®trangers g®n r eat pr
| 6 ®c o n o-finareierea o0 n

La valeur ajout®e des entreprbp®en’ actbeitghéiet ®52 an g dd

291% de | a valeur ajout ®e dan sfinhn6i®e au caliidiessfactears ccthamrd es nloens
donn®es FATSLdOEatestratj out®e de | dindustrie manufactu
VA totale r®alis®e par les filiales pol o0%%) stdesTiIdb6ent i
(12,5%). Les filiales de groupes étrangers ontainsig ® n ®r ® pr s dobéun tiers de | a va

facteurs en 2014, dont quasiment la moitié de celle du secteur des TIC, 44% de celle de lindlustrie
manufacturiere et 30,5% de celle dans le commerce.

9503 Ventilation de la valeur ajoutée par secteur en Valeur ajoutée étrangére par secteur d'activité en
-zlrelljhie manufacturiére 60 2014

g

En pourcentage de la VA au colt des facteurs

= Commerce 50 44,0

» Information et communication 40 305 201
Activités spécialisées, scienfifiques et techniques 20,9

155 137 121

= Transports et entreposage

3,14 i\\\\\\

= Construction
= Activités de services admin. et de soutien

= Electricité, gaz, vapeur et air conditionné
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= Activités immobiliéres @ ,aé}e’ ) {@& o? @a\ & S &
. K )
» Hébergement et restauration (\5096 e,&l & °&° &% ?és\ _\‘»f «5‘6 \06
s R
= Eau; ini t, gestion des déchets et E S <& \sf"{; ra
dépollution v & @
= Industries extractives &
Source : Eurostar, caleuis DG Trésor (SER de Varsovie) Source : Eurosta, caiculs DG Trésor (SER de Varsovie) o
Selon nos propres calculs, il existeunef ort e corr ® ation de | 6®volution de |

celle de la valeur ajoutée par secteur. Ainsi, une hausse de 1% de la position des IDE aurait généré une
hausse de 0,24% de la valeur ajoutée sur la période 2003-2015 en moyenne annuelle.

14 polityka Insight, The impact of Foreign Direct Investment: Contribution to the Polish economy in the past quarter century, Février 2017.
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