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Inwestycje w Rosji: ryzyko i mozliwosci
Maya Rostowska

Rosja potrzebuje zagranicznych inwestycji, aby pobudzi¢ stabnqcy wzrost gospodarczy, lecz
niesprzyjajqcy klimat inwestycyjny zniecheca wielu potencjalnych inwestoréw. Niektdre sektory, jak
energia i wysokie technologie, sq szczegélnie ryzykowne, inne z kolei, jak handel detaliczny, transport
i infrastruktura oraz oprogramowanie, stwarzajq duze mozliwosci dla inwestoréw. Polskie firmy mogq
oczekiwac znacznych zyskéw z inwestycji w Rosji, jesli podejmq je ze swiadomosciq ryzyka i wnikliwg
wiedzq o rynku.

Ryzyko inwestycyjne. Na forum gospodarczym w Davos w styczniu br. premier Rosji Dmitrij Miedwiediew
oswiadczyl, ze Rosja potrzebuje duzych inwestycji zagranicznych, dzieki ktorym wzrost gospodarczy mégtby osiagnaé
wartos¢ powyzej 4%. Jednak klimat inwestycyjny w Rosji stanowi ku temu powazng bariere: Rosja zajmuje | 12. miejsce
ze 185 krajow pod wzgledem tatwosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i |17. pod wzgledem ochrony
inwestoréw. Dlatego duzym problemem jest ucieczka kapitatu, ktéra wg Banku Centralnego Rosji w 2012 r.
przekroczyta 65 mid dol.

Rosyjska polityka gospodarcza i fiskalna nie sa przyjazne inwestycjom. Rosja nalezy do krajow o najbardziej
skomplikowanym systemie podatkowym. Ma tez wyrazng sktonnos¢ do protekcjonizmu: mimo przystapienia do
Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) nadal wprowadza opfaty, taryfy i inne ograniczenia dotyczace wielu produktéw.
Bliskie relacje miedzy biznesem a polityka maja negatywny wptyw na przejrzystos¢ zasad prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, szczegdlnie na poziomie lokalnym. Mimo rzadowej ,,wojny z korupcja” sondaze wsréd firm wykazuja
wzrost korupcji od 2000 r. Prawa wilasnosci sa uzaleznione od kontaktéow politycznych, a Federalna Stuzba
Bezpieczenstwa i policja czesto zastraszaja przedsiebiorstwa w celach politycznych i finansowych. Biurokracja hamuje
innowacyjnos¢, a nieprzejrzyste przepisy utrudniaja firmom sprawdzenie wiarygodnosci parteréw biznesowych. System
sadowniczy takze wymaga naprawy, gdyz prawodawstwo jest wdrazane w nieprzewidywalny sposoéb, a rosyjskie sady
uznaje sig za subiektywne i zle funkcjonujace.

Przed inwestorami stoja tez problemy natury technicznej. Ogromne terytorium i nierozwinigta infrastruktura
Rosji komplikuja zarzadzanie fancuchem dostaw. Koszty zwieksza niska jakos¢ rosyjskiej sity roboczej (ktorej
wydajnosé wynosi 36% amerykanskiej i 72% chinskiej). Rosnie czestotliwosé¢ strajkow (cho¢ z niskiego poziomu), co
stwarza ryzyko funkcjonalne i reputacyjne. Ponadto liczba protestow prawdopodobnie sig nie zmniejszy ze wzgledu na
spowolnienie gospodarcze i niesprawiedliwy podziat dochodow.

Sektory wysokiego ryzyka. Bezposrednie inwestycje w rosyjskim sektorze energetycznym sa dostepne tylko
(jesli w ogole) dla duzych inwestorow — nawet takie korporacje jak Shell i BP napotykaja tam powazne trudnosci,
poniewaz sektor ten uwaza sie za strategiczny. Dominuja w nim firmy panstwowe, co stwarza zagrozenie
wywtaszczenia. Ryzykowne sa takze inwestycje portfelowe, poniewaz firmy panstwowe czesto przedktadaja interes
rzadu nad interes prywatnych akcjonariuszy.

Z rosyjskim sektorem zaawansowanych technologii wiaze sie inny rodzaj ryzyka dla inwestoréw — niskie zwroty
z inwestycji. Rosja odziedziczyta po ZSRR prestizowy system naukowy, a dyplomy rosyjskich uniwersytetow sa
szanowane, lecz dominacja panstwa przeszkadza w rozwoju tego sektora. Pomimo jakosciowych badan teoretycznych
i ogromnych wydatkow przemyst nanotechnologiczny nie odnosi sukcesu komercyjnego, poniewaz jest zdominowany
przez panstwowsy firme Rusnano, nieefektywna z powodu interwencji rzadowej (w 2009 r. musiata przekaza¢ potowe
swoich srodkéw na sfinansowanie deficytu budzetu federalnego, a presja polityczna wptywa na jej proces decyzyjny).



Co wiecej, wydatki na badania i rozwdj sa niskie i w wiekszosci panstwowe, a liczba pracownikéw sektora spada
od 2000 r.

Mozliwosci inwestycyjne. Sektor detaliczny w Rosji otwiera duze mozliwosci dla inwestoréw zagranicznych.
Rosja ma najwieksza w Europie liczbe ludnosci, a klasa srednia rosnie (wzrost realnych rozporzadzalnych dochodéw
Rosjan nalezat do najwyzszych na swiecie w poprzedniej dekadzie). Co wigcej, rynek detaliczny jest mato nasycony.
Sektor débr luksusowych, w szczegdlnosci rosyjskie specjalnosci — futra, kawior i sprzedaz detaliczna diamentéw —
takze wykazuje potencjat wzrostu, zwazywszy na rosnacy popyt w Azji i wzrost konsumpcji w Rosji od 2010 r. Jednak
potencjalni inwestorzy musza byé przygotowani na biurokracje: import pojedynczego kontenera do Rosji wymaga
36 dnii Il dokumentéw (w poréwnaniu z np. 2 we Frangji).

Rosng takze szanse na inwestycje w infrastrukturze i transporcie w Rosji — ze wzgledu na korzysci handlowe
z wejscia do WTO oczekiwany jest rozwdj sektora transportu. Nadchodzace wydarzenia sportowe, jak zimowe
igrzyska olimpijskie w Soczi w 2014 r. i puchar Swiata w pitce noznej w 2018 r., stwarzaja firmom inzynierskim,
zaopatrzeniowym i budowlanym mozliwosci inwestycyjne zwiazane z budowa lub modernizacja stadiondéw, hoteli
i infrastruktury transportowej. Lecz inwestorzy powinni by¢ przygotowani na przeszkody biurokratyczne (Rosja
zajmuje 178. miejsce pod wzgledem fatwosci w uzyskaniu pozwolenia na budowe) i silna obecnos¢ panstwa
w sektorze.

Rosyjski przemyst oprogramowania (jedyna branza zaawansowanych technologii niezdominowana przez
panstwo) odnosi duzy sukces: roczny wzrost eksportu przekracza 20%. Przemyst ten korzysta na niskich obciazeniach
regulacyjnych, coraz lepszym egzekwowaniu prawa wiasnosci intelektualnej, wysokich umiejetnosciach technicznych
oraz dobrej integracji w gospodarce s$wiatowej. To jedyny sektor wysokich technologii, ktory oferuje prawdziwe
mozliwosci dla inwestoréw zagranicznych.

Polskie inwestycje. Rosja wciaz nalezy do 10 krajow o najwiekszym wskazniku polskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ). Skumulowane polskie inwestycje w Rosji w 201 | r. wynosity 704 min dol. Lecz stanowi
to niewielki utamek skumulowanych zagranicznych inwestycji w Rosji ogétem (347 mld dol.) i zaledwie 2% catkowitych
polskich BIZ (prawie 45 mld dol.). Niemniej pod wzgledem liczby inwestoréw Rosja zajmuje czwarte miejsce (po
Niemczech, Ukrainie i Czechach).

Obecnie gtléwnym odbiorca polskich inwestycji w Rosji jest przemyst przetwérczy (39 min dol. w pierwszej
potowie 2012 r.), w szczegdlnosci w sektorze zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (25 min dol.). Drugie
w kolejnosci sa ustugi finansowe (27 min dol.), nastgpnie handel hurtowy i detaliczny oraz naprawy produktow
transportu, gospodarstwa domowego i konsumpcji (23 min dol.), a na koniec — wydobycie surowcow mineralnych
(Il min dol.). Polscy inwestorzy sa mniej obecni w takich sektorach jak nieruchomosci, budownictwo, transport
i hotelarstwo.

Polskie inwestycje w Rosji koncentruja sie w trzech obszarach: 82% jest skierowanych do trzech regionow
(moskiewskiego, leningradzkiego i kaliningradzkiego), ktore razem gromadza 26 min konsumentéw. Oznacza to, ze
wiekszos¢ polskich inwestycji nie korzysta z potencjatu konsumpcyjnego |17 min Rosjan z pozostatej czesci kraju,
w tym z duzych i bogatych miast takich jak Soczi, Kursk i Perm.

Whioski dla polskich inwestoréw. Polskie firmy maja pewne atuty jako inwestorzy w Rosji. Po pierwsze,
korzystaja one z dobrej reputacji, ktora ciesza sie polskie towary i ustugi na rynku rosyjskim. Po drugie, polskie firmy
sa na ogdt mniejsze niz ich zachodni odpowiednicy, a wiele z nich ma doswiadczenie z okresu transformac;ji
demokratycznej w Polsce lat 90. Daje im to przewage nad wigkszymi zachodnimi firmami na rosyjskim rynku,
wymagajacym szybkiego podejmowania decyzji i zdolnosci do funkcjonowania w mniej stabilnym $rodowisku
instytucjonalnym i administracyjnym. Po trzecie, warunki dla polskich inwestycji zagranicznych w Rosji sa coraz
bardziej sprzyjajace po wstapieniu Rosji do WTO oraz po realizacji w 2012 r. rozporzadzenia o matym ruchu
granicznym, ktory utatwia polski handel z Kaliningradem.

Polskie firmy moga korzysta¢ z tych zalet szczegdlnie w kilku obszarach inwestycyjnych — a niektére juz to
robia. Polski gigant detaliczny LPP otworzyt sklepy z ubraniami w Moskwie, a Bella, eksporter kosmetykow,
zainwestowat |3 min dol. w budowe centrum logistycznego w Nowosybirsku. Inne firmy handlowe, w tym
supermarkety i drogerie, moglyby znalez¢ podobne mozliwosci inwestycyjne. Rosng inwestycje w infrastrukturze
i transporcie w Rosji (UNIBEP i Trasko-Inwest byly wsréd najwiekszych polskich inwestoréow w Rosji w pierwszej
potowie 2012 r., a PESA dostarczyta swoj pierwszy tramwaj do Kaliningradu w grudniu 2012 r.). Inni inwestorzy,
zwhaszcza firmy zaangazowane w Euro 2012, moga wykorzysta¢ swoja wiedze podczas przygotowan do nadchodzacych
wydarzen sportowych w Rosji (np. za posrednictwem projektu rzadowego ,,Od Mistrzostw Europy do Mistrzostw
Swiata”). Firmy technologiczne i inwestorzy portfelowi moga zyska¢ z inwestowania w rosyjskich matych i $rednich
przedsigbiorstwach oraz start-upach w branzy oprogramowania, poniewaz sektor ten mniej niz pozostate narazony jest
na biurokracje, korupcje i interwencje panstwa. Polskie firmy, ktore odnosza sukces w Rosji, moga ponadto korzystac¢
ze zwigkszonego dostepu do innych rynkéw, jak Kazachstan, ktory zostat niedawno wyznaczony jako szczegdlnie
obiecujacy rynek przez polskie Ministerstwo Gospodarki.



