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— Jak korzystac z Kompendium —

Publikacja elektroniczna Kompendium terminow z zakresu finanséw po polsku
i angielsku / Compendium of Finance in Polish and English sklada si¢ z dwoch
cze$ci, polskiej i angielskiej. Kazda z nich zawiera hasta w ukladzie alfabetycznym
oraz, na koncu, ich indeks.

Kazde hasto w jezyku polskim jest przettumaczone na jezyk angielski (podstawa
do ich sporzadzenia byty hasta przygotowane w jezyku angielskim przez Autora). Przy
hagle polskim od razu pojawia si¢ jego odpowiednik w jezyku angielskim i podobnie
w czeéci angielskiej przy hasle angielskim znajduje si¢ jego ttumaczenie na jezyk polski.

Hasta w obu cz¢éciach jezykowych sg interaktywne, tj. na przyklad najezdzajac
kursorem w czgsci polskiej na tytul hasta przettumaczony na jezyk angielski od razu
przenosimy sie do jego ttumaczenia w czesci angielskiej Kompendium.

Akcje w obrocie  Free Float{Shares) * Wyemitowane i bedace w obrocie ak- [
cje przedsiebiorstwa znajd sie w rekach inwestoréw, ktorzy aktywnie nimi ~
handlujg lub s gotowi h! nimi na rynku. Jest to przeciwienistwo du-
zych pakietéw posiadanycl inwestorow strategicznych albo instytucjo- \
nalnych, ktérzy nie zamierzajg ich sprzedawal. Sensowna ilos¢ - powiedzmy
+/- 25% akcji w obrocie - jest konieczna zaréwno dla ich rzetelnej wyceny, jak
i plynnosci. Jej brak oznacza, ze sprzedajacy czy kupujacy akcje w duzych ilo- ‘
$ciach beda wywolywa¢ tendencje do zmiany ceny rynkowej poprzez wiasne
transakcje. Inwestorzy instytucjonalni, ktérych portfel inwestycyjny jest auto-

matycznie Zwig ze wskaznikami gieldy, sa szczeg6lnie wrazliwi na ilos¢ ak-
cji w obrocie. Przeciwienstwo kapitalizacji rynkowej.

* Free Float (Shares) ¢ Akcje w=pbrocie * The issued and outstanding equity
shares of an enterprise held in ds of investors who are actively trading, or
willing to trade, in the mar] contrasts with large blocks held by either
strategic investors or institutio stors who are not looking to sell. A healthy

‘ amount (say +/- 25% of outstanding shares) of free float is necessary for both

efficient pricing and liquidity. Its absence means that large volume sellers or
buyers will tend to move the market price by their own transactions. Institu-
\ tional investors, who automatically tie their positions closely to stock market
indices, are particularly sensitive to the amount of free float. Contrast with mar-
~ [ ket capitalisation.



Indeksy haset (poje¢) znajdujace si¢ na koncu kazdej czgsci jezykowej Kompen-
dium sa réwniez interaktywne. Znajdujac dane hasto (pojecie) w indeksie i najezdzajac
na nie kursorem, od razu jesteSmy przenoszeni do tresci hasta (pojecia) w Kompen-
dium w odpowiedniej czgsci jezykowe;.

Akgje uprzywilejowane 22

Akgje uprzywilejowane (co do glosu) 23

Akcje w obrocie m23 L L * Akcje w obrocie ¢ Free Float (Shares)  Wyemitowane i bedace w obrocie ak-
Akcje wyemito 3 cje przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w rekach inwestorow, ktérzy aktywnie nimi
Akeje wzrostor handluja lub s3 gotowi handlowa¢ nimi na rynku. Jest to przeciwienistwo du-
Akcje zalozyciel 4 zych pakietéw posiadanych przez inwestorow strategicznych albo instytucjo-

nalnych, ktérzy nie zamierzajg ich sprzedawac. Sensowna ilo¢ — powiedzmy
Akcjezwykle (USA) - 24 +/- 25% akeji w obrocie - jest konieczna zaréwno dla ich rzetelnej wyceny, jak
i plynnosci. Jej brak oznacza, ze sprzedajacy czy kupujacy akcje w duzych ilo-
$ciach bedg wywolywa¢ tendencje do zmiany ceny rynkowej poprzez wlasne
transakcje. Inwestorzy instytucjonalni, ktorych portfel inwestycyjny jest auto-
matycznie zwigzany ze wskaznikami gieldy, sg szczeg6lnie wrazliwi na iloé¢ ak-
¢ji w obrocie. Przeciwienstwo kapitalizacji rynkowej.

Niniejsze Kompendium stanowi jedna z trzech publikacji udostepnianych Czy-
telnikowi w formie elektronicznego pliku PDF z interaktywng funkcjonalnos$cia
obejmujacych rachunkowos¢, finanse i bankowos¢. Wezesniej wszystkie trzy publi-
kacje byty wydane w réznych latach przez réznych wydawcéw w wersji drukowane;.
W hastach niektére kluczowe stowa i pojecia posiadajg odsylacze (zapisane kursywa,
bez funkcjonalnosci interaktywnej) do innych haset znajdujacych sie albo w niniej-
szym Kompendium, albo w dwoch pozostatych.
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Agencja ratingowa ¢ Credit Rating Agency ¢ Rating Agency ¢ Spotka zaj-
mujaca si¢ przygotowaniem i upublicznianiem ocen wiarygodnosci znajduja-
cych sie w publicznym obrocie instrumentéw dtuznych i ich emitentéw. Moga
do nich naleze¢ duze korporacje, panstwa, rzady oraz spdtki celowe. Takie oce-
ny, publikowane w postaci ratingu, oceny kredytowej (patrz réwniez klasa inwe-
stycyjna) stuza rynkom kapitatlowym oraz instytucjom finansowym do podej-
mowania decyzji kredytowych i ustalania oprocentowania. Agencje ratingowe
zastepuja ocene bankows, umozliwiajg bezposrednie polaczenie miedzy oszcze-
dzajacymi i pozyczkobiorcami, co znane jest pod nazwa eliminacji posredni-
kéw. Coraz wigksza czes¢ ich dziatalno$ci wigze si¢ z oceng i ratingami dla
narzedzi strukturyzowanego finansowania. Do Wielkiej Trojki migedzynarodo-

wych agencji ratingowych naleza:

¢ Moody’s Investor Service (najstarsza na $wiecie, zalozona w 1909 roku),
¢ Standard & Poor’s (najwicksza w USA; spotka notowana na gietdzie),
¢ Fitch Ratings (pochodzaca z USA, nalezy do francuskiego koncernu Fimalac).

Moody’s oraz S&P to liderzy w branzy, o udziale w rynku ponad 80%. Agencje
ratingowe dzialajg jako przedsigbiorstwa komercyjne, pobierajace wysokie opta-
ty za wydawane opinie. Zapotrzebowanie na ich ustugi wynika z przydatnosci
i wiarygodnosci ich ocen. Warto$¢ takg trzeba wypracowac, zdobywajac dogleb-
na wiedze na temat pozyczkobiorcow, oparta na szczegétowych badaniach i kom-
pleksowych analizach. Ze wzgledu na ilosci przetwarzanych przez nie informacji,
intensywnie wykorzystywane sg komputerowe modele szacowania ryzyka.
Agencje ratingowe muszg réwniez posiadac szerszy wywiad na temat tego, co si¢
dzieje na rynku oraz, co by¢ moze najwazniejsze, by¢ bezwzglednie niezalezne
i obiektywne. Ogolnie rzecz biorac trudniej jest udziela¢ niezaleznych ocen ze
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wzgledu na zlozong sytuacje kraju, w tym czynniki polityczne. Agencje ratingo-
we moga znalez¢ sie pod presja rynku czy organéw regulacyjnych i dokona¢
ogromnych bledéw w ocenie (patrz Enron w Kompendium terminow z zakresu
rachunkowosci po polsku i angielsku). Ich sita i wplywy daje im status zblizony do
organéw regulacyjnych. Wielu kwestionuje terminy publikacji i dokladnos¢
ocen. Na przyklad pewna ankieta (,,Fortune”, 11 listopada 2002, s. 69) wykazata,
ze duza grupa menedzer6w finansowych watpi w prawidlowo$¢ ocen swojej wta-
snej firmy. Od czasu do czasu pojawiaja si¢ sugestie poddania ich nadzorowi re-
gulacyjnemu (odniesienie do amerykanskiej ustawy z 2006 roku o reformie
agencji ratingowych). W ich obronie nalezy zaznaczy¢, ze agencje wydajg opinie
aktualne na dang chwile, a nie gwarancje. Moga sta¢ si¢ koztami ofiarnymi. Istot-
na jest tez konsolidacja branzy, ktéra pozostawila jedynie garstke firm, co rodzi
postulat wiekszej konkurencji (Wielka Tréjka posiada tacznie 95% rynku). Z ko-
lei pojawia sie watpliwos¢, czy zbyt duza konkurencja nie doprowadzataby do za-
nizania standardéw ocen ratingowych.

I Prawda objawiona

Obnizenie oceny (ratingowej) stanowi przypomnienie o ogrom-
nej i pozornie stale rosnacej sile samych agencji ratingowych.
Bardzo wysoka ocena jest jak smar dla zgrzytajacego silnika.
Utatwia kazdy aspekt prowadzenia interesow, od zbierania fun-
duszy do przekonywania klientow o wiarygodnosci dziatalno-
$ci firmy. Z kolei obnizenie oceny to przerazajace zdarzenie,
mogace drastycznie zwigkszy¢ koszt kapitalu, a nawet pozbawi¢
firme mozliwosci zebrania funduszy. Jak ujal to pewien krytyk
dziesiatki lat temu, agencje ratingowe ciesza si¢ niemal ,,biblij-
nym autorytetem’

The Geeks Who Rule the World, ,Fortune” (wydanie europejskie),
24 grudnia 2001,s.63

Agencje gwarancyjne funduszy emerytalnych ¢ Pension Fund Guaran-
tee Agencies ® Rzadowe lub quasi-rzadowe agencje (np. amerykanska Kor-
poracja Gwarancji Emerytalnych) ubezpieczajace systemy emerytalne spdtek
o zdefiniowanych $wiadczeniach. Spétka ubezpiecza si¢ przed deficytem miedzy
aktywami funduszy emerytalnych a zobowigzaniami z tytulu systeméw emery-
talnych, ktore sg realizowane natychmiast w sytuacji, gdy spétka bankrutuje.
W zamian za oplate (podobng do skladki ubezpieczeniowej), gwarancja zwal-
nia zobowigzania funduszy emerytalnych z ryzyka niewywigzania si¢ z umowy.
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Tymczasem wyplacalne spétki maja obowiazek doptaca¢ do niekapitatowych
zobowigzan. Agencje te zwykle utrzymuja si¢ same, ale sg tez wspierane przez
panstwo. Czesto dokonujg duzych wyplat w okresie recesji, gdy firmy upadaja
i/lub rynek przynosi mniejsze zyski (nie tylko aktywa funduszy emerytalnych
s3 mniej warte, ale ro$nie tez wartos¢ biezgca netto przysztych wyptat w miare
zmniejszania si¢ zakladanej stopy dyskonta).

Agencje informacyjne, finansowe ¢ Financial Information Providers ¢
Agencje dostarczajace informacji finansowych, oprogramowania do prowa-
dzenia analiz, narzedzi do prowadzenia sprzedazy oraz wiadomosci (w wersji
elektronicznej, drukowanej, telewizyjnej i radiowej) poprzez terminale elek-
troniczne (takie jak Reuters czy Bloomberg) dla prenumeratoréw ptacacych
regularne sktadki (zazwyczaj okoto 1000-1500 dolaréw miesiecznie). Obec-
nie dzialajg cztery gléwne agencje informacyjne zaspokajajace potrzebe do-
stepu do informacji finansowych wsréd nienasyconych uczestnikéw rynkéw
kapitatowych. Najstarsza z nich to Reuters z siedzibg w Londynie dziatajaca
od 1851 roku, kiedy to Paul Julius Reuter zaczal przesyla¢ informacje o noto-
waniach akcji na gieldzie pomiedzy Londynem i Paryzem przez nowe pola-
czenie telegraficzne Calais—-Dover. Obecnie najpopularniejsza agencja infor-
macyjna jest Bloomberg, ktéra zdotala uzupelni¢ informacje o uslugi
dostarczane przez potezne skomputeryzowane systemy. Finansowe agencje
informacyjne, dzigki zapewnieniu szybkiego i taniego dostepu do informacji
milionom uczestnikéw rynku, przyczyniajg si¢ do realizacji zalozen hipotezy
rynku efektywnego.

Dostarczyciele

Bloomberg

informacji
finansowej
Przychody 1 el /_J\

Zrédto: ,Fortune” (wydanie europejskie), 28 maja 2007, s. 62.




1 O AIG, znaczenie

I Uzalezniony

To jak narkotyk, jak sprzedaz heroiny, po chwili jestes uza-
lezniony, a oni kreca si¢ wokoét z kablami pod biurkiem,
sprzedaja i sprzedaja. Wszyscy przedsigbiorcy moéwia:
»Musze mie¢ Bloomberg, muszg...”. To jak kokaina, bo
wszyscy muszg go mie¢, zgadza sie?

Myéli jednego z dyrektoréw z Wall Street na temat uzaleznienia
branzy, cytowane w The Bloomberg, ,,Fortune” (wydanie europejskie),
28 maja 2007, s. 64

AIG, znaczenie ¢ AIG, Significance of ¢ AIG byta na tyle duzg, powiazana glo-
balnie amerykanska firmg ubezpieczeniows, ze jej potencjalna niewyptacal-
nos¢ w latach 2007-2008 stanowila zagrozenie dla globalnego systemu finanso-
wego. Koniecznos$¢ ratowania jej wynikala z doktryny ,zbyt powigzani, by
upas¢”. Chociaz jej podstawowa dzialalno$¢ ubezpieczeniowa byla solidna
(w 2009 roku firma ubezpieczata 180 tysiecy podmiotéw i zarzadzata 7 milio-
nami prywatnych rachunkéw inwestycyjnych - ,Time”, 30 marca 2009), jej
upadek wynikal z zaangazowania si¢ w skomplikowang dziatalnos¢ w zakresie
instrumentéw pochodnych. Wigkszo$¢ jej strat (40 miliardéw dolaréw w 2008)
pochodzita z ryzyka zwigzanego ze swapami zabezpieczajacymi przed ryzy-
kiem kredytowym (wartosci 300 miliardow dolaréw). W efekcie firma miata
model biznesowy oparty o ,wynajmowanie” swego niewatpliwego ratingu kre-
dytowego AAA do zarabiania na gwarantowaniu ryzyka systematycznego. To ja
narazilo na problemy z kazdej strony rynku kapitalowego. Kryzys ptynnosci
AIG zostal wywolany przez klauzule — w niezabezpieczonych swapach chro-
nigcych przed ryzykiem kredytowym, przewidujace zabezpieczenie w gotéwce,
jesli rating AIG spadnie. Gdy to nastapilo, AIG stan¢laby przed tsunami niedo-
trzymanych zobowigzan, gdyby nie mogla wykaza¢ sie gotéwkg. Po prawie
$miertelnym doswiadczeniu Lehman Brothers, rzad USA zdecydowal wiec, ze
nie moze pozwoli¢, zeby AIG upadta. W konicu, znaczna czg¢s¢ rzadowych pie-
niedzy ratunkowych z Programu Ratowania Zagrozonych Aktywow (TARP)
zostala uzyta jako zabezpieczenie gotéwkowe swapdw na zabezpieczenie przed
ryzykiem kredytowym (52 miliardy dolaréw) oraz pozyczek w papierach war-
tosciowych (43,7 miliarda dolaréw) wobec globalnych kontrahentéw (patrz ta-
bela). Pienigdze ratunkowe nie zostaly wiec uzyte na pokrycie strat, lecz raczej
na zapewnienie ptynnosci. AIG zyskala watpliwg stawe z jeszcze jednego po-
wodu. W 2009 roku zanotowata najwigksza strate w historii USA i wtedy przy-
stapila do wyplaty premii dla pracownikdéw w wysokosci 165 miliondw dolaréw
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bezposrednio po tym, jak zostala uratowana dzieki rzadowej hojnosci. To byla
kropla, ktéra przelata kielich goryczy i wywotata wybuch wsciektosci opinii pu-
blicznej na praktyki korporacyjne uwazane za odpowiedzialne w znacznym
stopniu za kryzys kredytowy lat 2007-2009.

Odbiorca mid USD

Goldman Sachs 12,9
Société Générale 11,9
Deutsche Bank 11,8
Barclays 8,5
Merrill Lynch 6,8
Bank of America 52
UBS 5,0
BNP Paribas 4,9
HSBC 3,5
Dresdner Bank 2,6
,Time”, 30 marca 2009, s. 16

. Zaplatani

Zasieg i stopien wzajemnych powiazan dziafalnosci AIG jest
bardzo rozbudowany i obejmuje klientow na calym $wiecie od
agencji rzadowych, korporacji i konsumentéw po kontrahen-
tow. Upadek moglby wywota¢ reakcje fancuchowa o olbrzy-
miej skali.

Wewnetrzna analiza AIG, 2009, ,Fortune”

Akcja o Share ¢ Stock ¢ Prawo wlasnosci do czesci (stad koncepcja ,,udziatu”) ka-
pitatu akcyjnego spotki. Akcje (w amerykanskiej terminologii stock) klasyfiko-
waé mozna na wiele sposobow, biorgc pod uwage szereg réznorodnych czynni-
kéw. Do najczesciej spotykanych kategorii akcji naleza:

¢ zatwierdzony kapital akcyjny — maksymalna liczba akgeji, jakie mogg zosta¢
wyemitowane bez zwolywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy,

¢ akgje na okaziciela — udzialy, w przypadku ktérych jedynym dowodem wia-
snosci jest fakt fizycznego posiadania $wiadectwa udzialowego,
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¢ akcje w zarzadzie powierniczym — przechowywane na rzecz osob trzecich, dla
ufatwienia ich nabywania, zbywania i spelniania powinnosci powierniczych,

¢ akcje gratisowe — dodatkowe akcje wydawane akcjonariuszom proporcjonal-
nie do ilo$ci dotychczas posiadanych akcji,

¢ akcje subskrybowane (nie optacone) - akcje, do pokrycia ktorych juz wezwa-
no, ale ktdre nie zostaly jeszcze oplacone,

¢ akcje anulowane - akcje wykupione z rynku przez emitenta w celu catkowi-
tego wycofania ich z obrotu,

¢ akcje zdematerializowane - akcje, na potwierdzenie ktorych nie istnieja zad-
ne fizyczne $wiadectwa udzialowe, a jedynie zapisy komputerowe,

¢ akcje wyemitowane - zatwierdzony kapital akcyjny bedacy w posiadaniu in-
westorow,

¢ akcje o warto$ci nominalnej — akcje posiadajgce minimalng cen¢ emisyjna,

¢ akcje bez prawa glosu - akcje, ktérych posiadanie nie uprawnia do gtosowa-
nia na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,

¢ akcje zwykle — akcje posiadajace prawa glosu i prawo do dywidendy,

¢ akcje wlasne - akcje odkupione z rynku przez emitenta i przechowywane do
czasu ponownej sprzedazy na rynku,

¢ akcje oplacone - akcje subskrybowane, za ktore dokonana zostata zaptata,

¢ akcje uprzywilejowane - akcje, ktorych posiadaczom przystuguja prawa pod-
porzgdkowane w stosunku do praw akcjonariuszy zwyktych,

¢ akcje imienne - akcje, ktorych dowdd posiadania potwierdzony jest w cen-
tralnym systemie rejestrowym,

¢ nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej - réznica
miedzy ceng emisyjng akeji, a jej wartoscig nominalna,

¢ podzial akeji (split) - podzial kazdej z wyemitowanych akeji na proporcjo-
nalnie wigkszg liczbe akcji o mniejszej wartosci.

Akcje stanowig inwestycje stalg i nie podlegaja wykupowi/splacie (z wyjatkiem
przypadkow likwidacji spotki). Jezeli inwestor chce wycofaé inwestycje, uptyn-
ni¢ swoj udziat w spoélce lub zrealizowac zysk kapitatowy, sprzedaje swoje akcje
innym akcjonariuszom lub na gietdzie - w przypadku akcji bedacych w obrocie
publicznym.

Akcja bez prawa do dywidendy  Akcja bez praw ¢ Akcja bez praw
poboru ¢ Ex-Dividend ¢ Ex-Rights ¢ Ex-Warrants ¢ Akcja, kt6rej nie
towarzyszy niedawno wyptacona dywidenda, prawo lub prawo poboru. Te
ostatnie zostaly juz wyplacone lub oddzielone od akeji. W ten sposéb akeja be-
dzie sprzedawana wg warto$ci wewnetrznej, wykluczajac wszelka wartos¢ przy-
pisanych do niej instrumentéw powigzanych.
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Akcja zwykla (Wielka Brytania) ¢ Ordinary Share (UK) ¢ Termin oznacza-
jacy kapital akcyjny akcjonariusza, stosowany w Wielkiej Brytanii. Patrz akcje
zwykte.

Akcje  Udzialy ¢ Stocks (USA) e Preferowany w Stanach Zjednoczonych od-
powiednik innego angielskiego okreslenia shares. (W Wielkiej Brytanii wyraz
»stock” odnosi sie do zapaséw, a ,,loan stock” do dtuznych papieréw w obrocie).
Choc s3 to synonimy, nie s3 one uzywane zamiennie. Od stowa ,,stock” pocho-
dza terminy ,stock market” (ale nie ,,share market”), stock broker (nie ,,share
broker”) i ,stock exchange” (nie ,,share exchange”). Zrodlostow (za www.ety-
monline.com) niepewny, by¢ moze pochodzi od stowa ,,trunk” (kufer), w kto-
rym skladowano zyski niemieszczace si¢ do ,,money-box” (skarbonki) ok.
1400 roku. W znaczeniu ,subskrybowany kapital korporacji” stowo to jest
obecne od 1612 roku.

I Humor
S

posobem na zarobienie na gieldzie jest kupienie akcji. Potem,

jesli jej warto$¢ wzrosnie, trzeba ja sprzedad. Jesli nie wzrosnie,
nie nalezy jej kupowac!

Will Rogers

Amerykanski komik (1879-1935)

Akcje ,,Blue chip” (slang) ¢ Blue Chip Stocks (slang) ¢ Akcje dobrze znanych
i osiggajacych znakomite wyniki przedsiebiorstw. Nazwa pochodzi od najlep-
szych kart w pokerze. Znajdujac si¢ w obrocie na rynku wtérnym, moga by¢
z tatwoscig nabywane i sprzedawane przez inwestoréw detalicznych bez wply-
wu na ich cene.

Akgcje cze$ciowo oplacone ¢ Partly Paid Shares ¢ Akcje zwykle, ktére nie zo-
staly w pelni oplacone przez akcjonariuszy. Akcjonariusze maja obowigzek do-
placenia ewentualnych réznic miedzy optacong kwota a wartoscig nominalng
akcji. Moze to mie¢ miejsce na przyklad, gdy spétka zdecyduje si¢ ,wezwac”
wigcej kapitatu lub, w razie bankructwa, wierzyciele nalegaja na dopfate.

Akcje defensywne (Zargon) ¢ Defensive Stock (vernacular) e Wszelkie so-
lidne, ale nieciekawe akcje ,,blue chip”, ktoére zwykle zachowuja wigkszo$¢ swo-
jej wartosci w przypadku korekty na gieldzie. Zwykle dzieje sie tak, poniewaz
inwestorzy nie majg oczekiwan co do duzego wzrostu ich cen.


http://www.etymonline.com
http://www.etymonline.com
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Obserwowani
Gdy rynki byka i gospodarki starzeja si¢, wiecej uwagi poswie-
ca si¢ defensywnym wzrostowym akcjom duzych firm.

Wypowiedz analityka w, Fortune” (wydanie europejskie),
14 listopada 2005, . 11

Akcje groszowe (angielski zargon) ¢ Penny Stock » Microcap Stocks (En-
glish vernacular) ® Dowolna tania akcja lub udzial w kapitale wtasnym, ktore
zazwyczaj sprzedawane s za mniej niz jeden dolar za akcje, lub ktére maja nie-
wielka kapitalizacje (np. mniej niz 100 milionéw dolaréw). Takie akcje moga
by¢ oferowane przez przedsigbiorstwa z dobrymi perspektywami rozwoju, lecz
z ograniczonymi aktywami oraz z do$¢ krotkim doswiadczeniem operacyjnym
(patrz rynek alternatywny). Obrét zazwyczaj ogranicza si¢ do transakcji poza-
gietdowych z wysoka marza (np. +10%). Ponadto, takie akcje znajdujg sie czesto
poza zakresem regulacji dotyczacych ujawniania informacji finansowych. Mi-
mo, iz akcje groszowe moze i znajduja swoje uzasadnienie, ich niska cena (za
1000 dolaré6w mozna kupi¢ bardzo duzo akcji) oraz szanse na wysoki zysk
(wzrost o 5 centéw ceny akgji, ktéra kosztowala 10 centéw daje 50% zysku)
sprawia, ze stajg si¢ bardzo atrakcyjne dla naiwnych oraz zachtannych inwesto-
réw, szukajacych szybkich i fatwych zyskéw. Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze
akcje groszowe sg bardzo podatne na spekulacje oraz na wahania. Ponadto, ak-
cje groszowe wykorzystywane s3 czgsto w oszustwach, takich jak strategia
sztucznego pompowania cen, dokonywanych obecnie za pomoca Internetu. In-
nym powodem pojawiania si¢ akcji groszowych sg trudne sytuacje finansowe
poprzednio solidnych przedsiebiorstw (patrz upadly amiof). Jesli cena akcji
spadnie ponizej jednego dolara, z reguly oznacza to przekroczenie psycholo-
gicznego punktu.

Akcje kontrowersyjne ¢ Battleground Stock ¢ Akcje, co do ktérych toczy sie
goraca dyskusja analitykow, prawdopodobnie z powodu niesprawdzonego mo-
delu dziatalnosci spolki lub nieprzetestowanej technologii. Inwestorzy otrzy-
mujg rozbiezne opinie réznych analitykow, bez konsensusu. Takie akcje sg spe-
kulacyjne.
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Akgcje o ograniczonych prawach ¢ Restricted Shares/Stock ¢ Akgje, kt6-
rych nie mozna sprzedac przez pewna liczbe lat. Sg czasem przekazywane pra-
cownikom zamiast opcji na akcje.

Akcje oparte na kredycie zaufania (slang) ¢ Faith Stock (slang) ¢ Akcje
spolki, do ktoérej inwestorzy maja dlugoterminowe zaufanie, mimo braku ja-
kichkolwiek wymiernych dowodéw wynikéw finansowych w krétkiej perspek-
tywie czasu. Moze to wynika¢ z szacunku dla nazwy spoiki, jej renomy czy kie-
rownictwa, jej trwatodci lub pozycji na rynku. Termin ten jest raczej negatywny
i sugeruje, ze niewiele uzasadnia cene¢ akcji, oprécz pewnych przejsciowych
oczekiwan. Wyceny rynkowe — stosownie do tego sa zwykle niskie.

I Sceptycy

Akgcje spotki Goldman Sachs sa w pewnym sensie oparte na
kredycie zaufania. A sceptycy z Wall Street nie chcg przyjmo-
wac niczego na wiare. Dlatego cena akeji Goldmana, jak po-
dobnych spofek, jest zwykle niewielka wielokrotnoscia zyskow
i wartosci ksiegowe;.

»Fortune” (wydanie europejskie), wrzesien 2004, s. 49
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Akcje oznaczone ¢ Tracking Stock  Seria akcji jednostki dominujacej pozwala-
jaca na wyodrebnienie zysku osiggnietego przez okreslony oddziat lub jednostke
zalezng (w jezyku angielskim, précz nazwy podanej w tytule hasta, akcje takie
okresla si¢ réwniez jako ,,letter stock” lub ,targeted stock”). Akcje oznaczone mo-
ga zostac rozdzielone miedzy akcjonariuszy jednostki dominujacej, albo wyemito-
wane w formie pierwotnej oferty publicznej. Jednostce dominujacej przystuguje
prawo wiasnosci, czerpania pozytkow i kontroli nad dziatalnoscig jednostki zalez-
nej. Tym niemniej, zyski obu spotek wykazywane sa odrebnie i mozna je przypisac
konkretnym akcjom oznaczonym. W ten sposob, z prawnego punktu widzenia,
akcjonariusze majg udzialy w spolce matce, lecz ich uprawnienie do dywidendy
zalezne jest od wynikéw okreslonej dziatalnosci. To z kolei pozwala na dokonanie
odrebnej wyceny obu serii akeji na rynku gietdowym, wedtug odnosnych wskazni-
kéw cena/zysk. Emisja akcji oznaczonych czesto jest wstepnym krokiem do zbycia
jednostki zaleznej lub stworzenia ,,waluty nabywczej” w celu dokonania okre$lone-
go zakupu. Jednocze$nie, sytuacja taka pozwala jednostce dominujacej i zaleznej
cieszy¢ si¢ wspolnymi korzysciami, jak np. efekt synergii operacyjnej, straty podat-
kowe, czy ocena kredytowa. Akcje oznaczone to wynalazek spotki General Motors
(USA), po inwestycji w spotke Electronic Data Systems w 1984 roku oraz spétke
Hughes Electronics, dwie spotki o zdecydowanie innych cechach w poréwnaniu
z branzg samochodowg. Ostatecznie oba podmioty zostaly zbyte po tym, jak spét-
ka GM powrdcila do swojej dzialalnosci podstawowej. Koncepcja akcji oznaczo-
nych stala si¢ modna u szczytu notowan gieldowych w 1999 i 2000 roku, poniewaz
wiele spolek poszukiwalo sposobow na uzyskanie wysokiej wyceny z tytutu dzia-
talnosci zwigzanej z internetem o wysokiej relacji ceny do zysku. Od tego czasu po-
pularno$¢ tego rozwigzania zaczela spadac. Patrz réwniez restrukturyzacja przed-
sigbiorstwa i czgsciowa sprzedaz udziatow mniejszosciowych.

Akcje uprzywilejowane ¢ Preferred Stock (USA) ¢ Preference Shares (UK)
o Akcje, ktérych posiadacze majg pierwszenstwo w stosunku do posiadaczy ak-
cji zwyktych przy wyplacie dywidendy oraz w przypadku likwidacji przedsie-
biorstwa. Akcje uprzywilejowane nalezg do papierow wartosciowych o charak-
terze mieszanym: posiadaja pewne atrybuty instrumentdéw diuznych (stala
stopa odsetek lub okreslony wskaznik wyplaty dywidendy) oraz cechy charakte-
rystyczne dla kapitalu (roszczenia z nich wynikajace sg podrzedne w stosunku
do roszczen wierzycieli w przypadku likwidacji; nie wiaza si¢ z nimi zobowiaza-
nia splaty rat kapitalowych, ani tarcze podatkowe). Czgsto jednym z przywile-
jow zwigzanych z tym rodzajem akcji jest mozliwo$¢ ich wymiany na akcje zwy-
kte. Akcje uprzywilejowane umozliwiajg inwestorom uczestniczenie w zyskach
przedsiebiorstwa, jednoczes$nie zapewniajac im pewien margines bezpieczen-
stwa i przewidywalng stope zwrotu.
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Akcje uprzywilejowane (co do glosu) ¢ Dual-Class Shares  Spéiki posia-
daja dwie klasy akcji: z prawem glosu i bez tego prawa. Akcje bez prawa glosu
zwykle znajdujg sie w posiadaniu inwestoréw publicznych i dostarczajg wigk-
szg czg$¢ kapitalu. Glosowanie, w ktérym biora udzial inwestorzy instytucjo-
nalni lub strategiczni, zapewnia nadzér oraz ma najwiecej do powiedzenia
w zakresie tadu korporacyjnego. Cho¢ systemy akcji uprzywilejowanych sg nie-
zgodne z podstawowmi zasadami praw wlasnosci (,,jesli co$ posiadam, powi-
nienem mie¢ nad tym kontrol¢”), s3 one wykonalne, gdy ogétowi inwestuja-
cych bez prawa glosu jest wygodniej ,,przylaczy¢ sie do zabawy” dzieki zaufaniu
do 0s6b posiadajacych akcje z prawem glosu. Moze to si¢ zdarzy¢, gdy strona
kontrolujgca postrzegana jest jako szczegdlnie silna i posiadajaca dobre konek-
sje. Dobrze znanym przyktadem systemu akeji uprzywilejowanych jest Szwe-
cja, gdzie dynastia rodu Wallenbergéw kontroluje wiele duzych spolek za
posrednictwem swojej spotki holdingowej, ktéra wykorzystuje akcje uprzywi-
lejowane do wykorzystania swoich wplywéw. Kolejnym przykladem jest
Google, ktorego zatozyciele posiadajg 10 razy wiecej praw glosu niz inwestorzy
z zewnatrz. Ostatnim przykladem moze by¢ wiele gazet (np. ,,New York Ti-
mes”), ktdre staraja si¢ uchronic¢ niezalezno$¢ redakcji od krétkotrwatych pre-
sji rynku. Jako ze inwestorzy wewnetrzni moga nieuchronnie ulega¢ pokusie
przedkladania intereséw wilasnych nad interesy inwestoréw z zewnatrz, akcje
uprzywilejowane co do glosu stanowig ostrzezenie: akcjonariusze bez prawa
glosu moga sie sparzy¢.

Akcje w obrocie ¢ Free Float (Shares) ® Wyemitowane i bedace w obrocie ak-
cje przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w rekach inwestoréw, ktorzy aktywnie nimi
handluja lub s3 gotowi handlowa¢ nimi na rynku. Jest to przeciwienstwo du-
zych pakietow posiadanych przez inwestoréw strategicznych albo instytucjo-
nalnych, ktérzy nie zamierzaja ich sprzedawac. Sensowna ilo§¢ - powiedzmy
+/- 25% akcji w obrocie - jest konieczna zaréwno dla ich rzetelnej wyceny, jak
i plynnosci. Jej brak oznacza, ze sprzedajacy czy kupujacy akcje w duzych ilo-
$ciach beda wywolywac¢ tendencje do zmiany ceny rynkowej poprzez wlasne
transakcje. Inwestorzy instytucjonalni, ktorych portfel inwestycyjny jest auto-
matycznie zwigzany ze wskaznikami gietdy, s szczegolnie wrazliwi na ilo$¢ ak-
cji w obrocie. Przeciwienstwo kapitalizacji rynkowej.

Akcje wyemitowane ¢ Outstanding Shares ¢ Akcje, ktére zostaly wyemitowa-
ne i pozostaja w rekach inwestoréw. Inne terminy to: akcje wlasne (ktore zosta-
ly wyemitowane, ale nie s w rekach inwestoréw) oraz zatwierdzony kapitat ak-
cyjny, czyli maksymalna ilo$¢ akeji, jaka moze zosta¢ wyemitowana zgodnie
z postanowieniami walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Jezeli pomnozymy



1 8 Akcje wzrostowe

akcje w obrocie przez ich cen¢ jednostkowa, otrzymamy warto$¢ zwana kapita-
lizacjg rynkowg spoiki.

Akcje wzrostowe ¢ Growth Stocks ¢ Akcje spotki rozwijajacej sie szybciej pod
wzgledem zyskow i/lub przychodéw niz podobne firmy w tej branzy lub ogét
rynku. Spolki takie zwykle wyptacaja niskie dywidendy lub nie wyplacaja ich
wcale, preferujac reinwestowanie dochodéw celem sfinansowania dalszej eks-
pansji. Zwykle cechuje je wysoki wskaznik cena-zysk.

Akgcje zalozycielskie » Founders’ Stock ¢ Akcje wyemitowane dla zatozycieli
spotki, zazwyczaj po cenie niZszej, niz cena placona przez innych inwestoréw.

Akcje zwykle (USA) « Common Stock (USA) ¢ Udzial akcjonariuszy zwy-
ktych w kapitale akcyjnym przedsigbiorstwa. Akcje zwykle sa zazwyczaj uprzy-
wilejowane co do glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, a ich posiada-
czom przystuguje prawo do kazdej ogloszonej dywidendy, w kwocie
proporcjonalnej do liczby posiadanych akcji. Pod wzgledem kolejnosci zaspoka-
jania roszczen w przypadku likwidacji spotki, akcjonariusze zwykli znajduja si¢
za wierzycielami/kredytodawcami i zazwyczaj akcjonariuszami uprzywilejowa-
nymi. Liczba akeji zwyklych, jakie przedsiebiorstwo moze wyemitowa¢, ograni-
czona jest do wysokosci kapitatu zatwierdzonego (statutowego). Cho¢ akcje
zwykle posiadajg okreslong wartos¢ nominalng, jej znaczenie jest czysto formal-
ne. Z kolei ich wartos¢ rynkowa ksztaltowana jest przez sity popytu i podazy na
rynku gietdowym.

Akcjonariat pracowniczy ¢ Employee Stock Ownership Plan ¢ ESOP o
Czesto spotykane $wiadczenie pracownicze, zwlaszcza w Stanach Zjednoczo-
nych, pozwalajgce pracownikom sta¢ si¢ posiadaczami akeji na korzystnych
warunkach. Pracownikom pozwala si¢ na zakup akcji pracodawcy po cenie niz-
szej od rynkowej i trzymanie ich w specjalnie wydzielonym funduszu. Praco-
dawca dotuje zakup akcji oraz pokrywa koszty administracji funduszu powier-
niczego. W koncu pracownicy kwalifikuja sie (dzieki wynikom w pracy lub
stazowi pracy) do otrzymania akcji. W miedzyczasie, dopoki akcje pozostaja
w funduszu, rzad zwalnia z opodatkowania wszelkie korzysci oraz wszelkie do-
chody z tych akcji. Programéw akcjonariatu pracowniczego nie nalezy myli¢
z programami wynagrodzenia w postaci akcji. Majg one raczej na celu zacheca-
nie do dlugofalowego oszczedzania i udostepnienie pracownikom udziatéw
w przedsiebiorstwie, co sprzyja zbieznosci celow. Jednakze jako prywatny fun-
dusz emerytalny s3 mato zdywersyfikowane i moga by¢ narazone na straty, jak
stalo si¢ to w przypadku pracownikéw Enronu.
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Akcjonariusz krotkoterminowy nastawiony na szybki zysk ¢ Tran-
sient Shareholding e Klasa akcjonariuszy, nastawionych na trzymanie ak-
cji przez relatywnie krotki okres (np. mniej niz rok). Tacy inwestorzy naj-
czgdciej poszukuja szybkiego zysku, w przeciwienstwie do strategii ,kup
i trzymaj”. S zazwyczaj mniej cierpliwi i ktadg nacisk na wyniki krétkotermi-
nowe. Niektorzy uwazaja, ze tacy inwestorzy nie sg prawdziwymi interesariu-
szami i nie powinni zastugiwa¢ na prawa glosu. Jednakze, wiekszo$¢ przepi-
s6w korporacyjnych stanowi, ze prawa akcjonariusza s bezwarunkowe. Bez
wzgledu na to, czy inwestor wigze sie na krotki, czy dlugi okres, przystuguja
mu te same prawa.

Akcjonariusze ¢ Shareholders ¢ Inwestorzy bedacy wspétwlascicielami spétki
akcyjnej z tytutu posiadania jej akcji. Patrz kapitat wlasny, relacje inwestorskie,
prawa akcjonariuszy.

Akcjonariusze imperialistyczni (Zargon) ¢ Imperial Shareholders (ver-
nacular) ® Dramatyczne okreslenie autorstwa prawnika z Wall Street przedsta-
wiajace zbyt daleko idacg ingerencje zwykle zdrowego aktywizmu akcjonariu-
szy. Czy bezproduktywne wtracanie si¢, ujmujac to jego slowami, moze
zakonczy¢ sie nieefektywnym ,zarzadzaniem przez referendum’? (Owner
Drivers, ,The Economist’, 2 czerwca 2007, s. 13). Jeszcze inna obawa moze wy-
nikac z tego, ze poszczegdlne grupy akcjonariuszy majace wspolne interesy be-
da realizowa¢ swoje wlasne plany, ktore sg sprzeczne z interesami wigkszosci
akcjonariuszy. Wyrdznia si¢ trzy grupy aktywnych akcjonariuszy, ktérzy czesto
rzeczywiscie utrudniajg zadania zarzagdom:

¢ Wilcze” fundusze hedge ze skrajnie krotkoterminowg perspektywa,

¢ ,Spotecznicy” ze skfonnosciami anty-biznesowymi, jak np. ,,zielona agenda’,

¢ ,Asertywne” podejscie do tadu korporacyjnego oparte na nieufnosci i po-
dejrzliwosci wobec zarzadu.

Nazwa ,imperialistyczny” sugeruje przesadng i niekontrolowang wladze¢ mo-
narchy. By¢ moze analogia ta nie jest do konca trafna, biorac pod uwage, ze
prawdziwy lek spowodowany jest ,,nadmiarem” demokracji w dobrych inten-
cjach, ktdra jednak blokuje caly system. Przypuszczalnie, akcjonariusze pragna
dobrego kierownictwa i niezaleznej rady nadzorczej, ktorzy zajeliby sie prowa-
dzeniem dzialalnosci. Jednak chcg takze rozumieé, zatwierdza¢ i nadzorowa’
dziatalno$¢ swoich przedstawicieli (patrz Konflikt w stosunkach agencyjnych).
Tutaj trzeba wiecej demokracji, nie mniej.



2 O Akcyjne instrumenty pochodne

Akcyjne instrumenty pochodne ¢ Equity Derivative ¢ Szeroka kategoria
instrumentow finansowych, ktérych wartos¢ czgsciowo uzalezniona jest od war-
tosci jednego lub wiecej bazowych papierow wartosciowych. Uczestnicy rynku
obracaja instrumentami pochodnymi, aby w ten sposéb przenies¢ lub prze-
ksztalci¢ okreslone ryzyka zwigzane z walorami bazowymi. W ten sposéb mo-
ga si¢ zabezpieczy¢ lub spekulowaé. Opcje sa zdecydowanie najpopularniej-
szym akcyjnym instrumentem pochodnym. Poza tym jest jeszcze wiele réznych
rodzajéw akcyjnych instrumentéw pochodnych, ktérymi réwniez si¢ aktywnie
obraca. Patrz réwniez opcja na indeks gietdowy.

Akcyjne instrumenty
pochodne
Zalegte miliardy

Zrédto: Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych,
,Financial Times'’, 16 marca 2006, s. 31
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Akredytowany inwestor (zargon) ¢ Accredited Investor (vernacular) e
Osoby prywatne, ktdre sg wystarczajaco bogate (przykladowo inwestujg 1 mi-
lion dolaréw) i wyrafinowane, aby dziala¢ samodzielnie, bez nadzoru regulato-
réw rynku. Sa podstawowymi inwestorami poprzez spéiki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig w funduszach hedgingowych.

Aktualizacja wyceny do wartosci rynkowej (zargon) ¢ Mark-to-market
(vernacular) ® Dopasowywanie wartosci bilansowych aktyw6éw w obrocie do
ich wartosci rynkowych w dniu sprawozdania. Wszelkie zmiany wobec wcze-
$niejszego okresu sprawozdawczego przechodzg przez rachunek zyskow i strat
jako niezrealizowane zyski lub straty. Zgodnie z miedzynarodowymi standarda-
mi rachunkowosci, taka wycena papieréw bedacych w obrocie jest metoda za-
kazang. Patrz Kompendium terminéw z zakresu rachunkowosci po polsku i an-
gielsku.

Aktualna warto$¢ pieniezna » Today’s Money o Korekta wartoéci nominal-
nych zawartych w kosztach historycznych odzwierciedlajgca wplyw inflacji na
rzeczywistg warto$¢ w aktualnej wartosci pienieznej. Wezmy przyklad sprzeda-
zy za 7 milionéw dolaréw sktadnika aktywow, ktdry zostal nabyty za 5 milio-
néw dolaréw 5 lat temu. Czy zarobiliSmy na tej transakeji przyjmujac, ze infla-
cjawynosita §rednio 5% rocznie? Odpowiedz uzyskamy przeliczajac historyczny
koszt wynoszacy 5 milionéw dolaréw na aktualng wartos¢ pieniezna.

Aktualna wartos¢ pieniezna

Kalkulacja Przyktadowa wartos¢ w min USD
Koszt poczatkowy (historyczny) 5
Wartos$¢ wedtug aktualnej wartosci pienieznej 10
po 7 latach (¥)
Cena sprzedazy wedtug aktualnej wartosci pienieznej 12
Zysk nominalny: 12 min - 5 min 7
Zysk w kategoriach realnych 2
(*) korzystajac z reguty 72: pienigdze podwajaja wartos¢ co 7,2 roku (tzn. 72/10 =7,2),
przy odsetkach ztozonych wedtug stopy procentowej wynoszacej 10%

Aktywa operacyjne netto ¢ Net Operating Assets ¢ Calkowity kapital wy-
korzystywany w przedsigbiorstwie, obejmujacy aktywa trwate (po odliczeniu
umorzenia) i aktywa biezgce. Warto$¢ ta jest rowna tacznej kwocie kapitatu
wykorzystywanego, czyli sumie kapitatu wlasnego, zadluzenia i zobowigzan
biezgcych.
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Aktywa ogdtem Zadluzenie
AktyW a wykorzystywane
. w dziafalnosci
operacyjne netto operacyjnej
przedsibiorstwa
S Kapitat
wiasny

Aktywizm akcjonariuszy e Shareholder Activism ¢ Wigksza gotowo$¢ akcjo-
nariuszy w zakresie egzekwowania swoich praw w duzych korporacjach notowa-
nych na gieldzie. Prawa te obejmuja przede wszystkim wyznaczanie odpowiednich
przedstawicieli do rad nadzorczych, ktorzy z kolei beda wymagac¢ od kierownictwa
tworzenia wigkszej wartosci dla akcjonariuszy. Ponadto, czesto grupy okreslonych
intereséw — np. eko-lobbysci — wykorzystujg swoj symboliczny udzial w przedsie-
biorstwie do bronienia na zgromadzeniu wspolnikow wlasnych intereséw. W razie
koniecznosci akcjonariusze sg rowniez gotowi is¢ do sadu.

AKTYWIZM AkcJoNARiusZY
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Zazwyczaj akcjonariusze okazywali swoje niezadowolenie sprzedajac akcje posia-
danych spolek, ktorymi byli rozczarowani. Jednakze wystepujace obecne trendy
wiekszej przejrzystosci, potezniejszych inwestoréw instytucjonalnych, wyzszych stan-
dardow tadu korporacyjnego oraz wiekszej odpowiedzialnosci zarzadéw, mobilizujg
akcjonariuszy do asertywnosci. Patrz tez fundusze/akcjonariusze-aktywisci.

Amerykanski Kwit Depozytowy ¢ American Depository Receipt ¢ ADR
e Instrument finansowy dajacy amerykanskim inwestorom prawo do handlu ak-
cjami zagranicznych emitentéw, bez prawa posiadania tych akcji. Kwity ADR
pozwalaja zagranicznym emitentom by¢ uczestnikami amerykanskiego rynku
kapitatowego pomimo, ze ich walory nie s3 notowane na giefdzie papierow war-
tosciowych w USA. Akcje znajduja si¢ w depozycie departamentu powiernictwa
banku, ktory za oplatg wystawia ADR inwestorom w USA. Warto$¢ ADR jest po-
chodng wartosci akeji, na podstawie ktdrych zostal wydany kwit depozytowy.

Analitycy gieldowi ¢ Securities Analysts ® Zawodowi analitycy specjalizujacy
sie w ocenie wartosci papieréw wartosciowych. Ich praca polega przede wszystkim
na $ledzeniu kurséw akgji, badaniu zaleznosci, studiowaniu i analizie wynikéw
przedsiebiorstw oraz prowadzeniu doradztwa w zakresie obrotu akcjami notowa-
nymi na giefdzie. Analitycy zazwyczaj legitymuja sie gruntowng wiedza z zakresu
rachunkowosci, finanséw lub branzy spétek, w analizie ktérych sie specjalizujq.
W analizie kapitatowej analitycy wykorzystuja zaréwno tzw. analiz¢ fundamen-
talng (oceniajacg rzeczywista warto$¢ badanych aktywéw i prognozy rentowno-
$ci), jak i analize techniczng (oceniajacg sytuacje na rynku). Trafnos¢ ich prognoz
musi by¢ na tyle dokladna, aby korzystajacy z ich ustug inwestorzy osiagneli zysk.
Ponadto w swojej pracy analitycy musza sie liczy¢ z szeregiem innych uwarunko-
wan. Poniewaz analizowane sp6tki sg dla nich réwniez zrédtem informacji (patrz
wskaznik dla analitykéw), analitycy unikaja posunie¢, ktére moglyby je do nich
zrazi¢ (stad rekomendacje okreslang jako ,,neutralna/trzymac akcje” interpretuje
sie jako sygnal do natychmiastowej sprzedazy). Analitycy sg réwniez narazeni na
presje ze strony gwarantéw emisji z banku inwestycyjnego (gdzie czesto pracuja),
aby wystawic¢ akcjom pozytywne rekomendacje. Ze wzgledu na powyzsze naciski,
analitykow papierow wartosciowych powinna cechowaé wysoka etyka zawodo-
wa, jezeli inwestorzy maja poktada¢ w nich zaufanie i ptaci¢ za ich ustugi. Dobrze
ugruntowana reputacja na rynku gieldowym zapewnia analitykowi znaczacy
wplyw i doskonale wynagrodzenie. Analityk nie cieszacy sie dobra opinig moze
przy pomocy swojego doradztwa probowa¢ sztucznie podnies¢ cene akgji. Dora-
dzanie innym, jak maja ulokowac swoje pieniadze, czgsto rodzi pytanie: ,,Skoro
jestes taki madry, to dlaczego sam nie jestes bogaty?” Patrz réwniez hipoteza ryn-
ku efektywnego, Graham, ulica.
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I Wszyscy patrza optymistycznie

Hossa z wigkszoéci analitykow uczynita sprzedawcow. W sytu-
acji, gdy ceny akgji stale rosna, inwestorzy coraz mniejsza wage
przywiazuja do poziomu analiz. Prowadzi to do coraz wigksze-
go skupiania si¢ przez analitykow na wysokich wynagrodze-
niach z tytulu gwarantowania emisji, zamiast na dokonywaniu
prawdziwych analiz.

Mike Palmer, kanadyjski analityk gieldowy,
cytowany w Radical Idea: Sell the Truth, ,McLean’s Magazine’, luty 2001

Analityczny paraliz (zargon) ¢ Analysis Paralysis ¢ Paralysis by Analysis
(vernacular) e dokonywanie zbyt wielu obliczen i analiz w obliczu konieczno-
$ci podjecia decyzji oraz dzialania. Prawo malejacych zwrotéw dotyczy wszyst-
kiego, nawet czasu przeznaczonego na rozmyslania.

Zalatw to wreszcie!

W biznesie nie ma nic wazniejszego od szybkiego zalatwiania
spraw.
Joseph Addison (1672-1719)

Analiza finansowa ¢ Financial Analysis ® Sposéb rozumowania wymagany
dla zrozumienia dzialalno$ci gospodarczej przedsiebiorstwa, jego branzy,
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym wynikow oraz réznych rodzajow
ryzyka. Wiele z tych zagadnien wymaga zaglebienia si¢ w rachunkowos¢. Ko-
niecznos¢ te docenial wybitny analityk, Benjamin Graham (co tak relacjonuje
J.C. Lowe: ,,Cho¢ Ben nie mial zadnego formalnego wyksztalcenia w zakresie
rachunkowosci, zaczal zglebia¢ ciemne tajemnice ksigg, az w koncu potrafit
przejrze¢ zawarte w nich sztuczki”). Analiza finansowa umozliwia przejscie od
nieprzetworzonych danych do podjecia konkretnych decyzji i dziatan. Polega
ona cz¢sto na upraszczaniu, porownywaniu, przedstawianiu informacji w wy-
miarze ilo§ciowym, jako$ciowym oraz sporzadzaniu prognoz. Ostatecznym jej
celem jest wyciagniecie wnioskow sprowadzajacych rzeczywistos¢ finansowa
danego przedsi¢biorstwa do jednoznacznego wartosciujacego stwierdzenia: sy-
tuacja przedstawia si¢ dobrze lub zle. Analiza finansowa uwzglednia réwniez
sytuacje rynkowa i warunki konkurencyjne, jako poziom odniesienia do po-
réwnan badanego przedsi¢biorstwa z jego odpowiednikami na rynku.



rSkupiona uwaga

Fortune: Skad bierze Pan pomysty?
Buffett: Po prostu czytam. Caly dzien. To znaczy, wlozylismy
500 milionéw dolaréw w spotke PetroChina (ktéra sprzedali-
$my po pieciu latach za 4 miliardy). A ja jedynie przeczytatem
sprawozdanie roczne.

Technika analizy finansowej Warrena Buffetta cytowana w artykule
What Warren Thinks,, Fortune, 28 kwietnia 2008,s.27
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Analiza
finansowa:
skupienie na
uzytkowniku

Ustugi
finansowe

R bankierzy

) plynnos¢
*> moiliwos¢ rezygnadji
) zabezpieczenie

) wyptacalnos¢
** ) kontynuadja dziatalnosci
2 zdolnos¢é splaty

posiadacze
obligacji

2 stopa dochodu zinwestygji

EIRIRE | akcjonariusze | SR ) wazrost przychodéw

) zmienno$¢ zwrotow

 konkurencyjnos¢

.............. ........)wydajnos'(' operacyjna

) wzrost udziatu w rynku

Analiza finansowa:
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Analiza finansowa podatkow ¢ Taxes, Financial Analysis of ¢ Podatki
(przede wszystkim podatek VAT oraz podatek dochodowy - patrz Kompendium
terminow z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku) to koszty prowadzenia
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Analiza finansowa podatkéow

dzialalnosci gospodarczej. Szczegdlnym aspektem podatkow jest fakt, iz nie ma
wyraznego obustronnego porozumienia (poniewaz ustugi rzadowe sa dobrem
publicznym) i ich koszt jest narzucany na zasadzie honorowego systemu rozli-
czenia wlasnego. Obydwa aspekty sprzyjaja minimalizacji podatkéw w réznym
stopniu, zaczynajac od zgodnego z prawem planowania zobowigzan podatko-
wych do nielegalnego uchylania si¢ od podatkéw. Analitycy finansowi opraco-
wujacy szczegdlowe analizy inwestycyjne moga bra¢ pod uwage wiele czynni-
kéw odnoszacych si¢ do podatkéw. Po pierwsze, pragng upewnic sig, iz nie ma
jakichkolwiek ukrytych naleznosci z nieprawidlowo zadeklarowanego dochodu,
ktére mogly by¢ zakwestionowane przez organa podatkowe. Nastepnym pro-
blemem jest jakos¢ zyskow . Jesli organa podatkowe nie uznajg istnienia docho-
dow podlegajacych opodatkowaniu, dlaczego inwestorzy maja to robi¢? Dlate-
go tez, niektdrych analitykdw satysfakcjonuje fakt podatkéow do zaplacenia
(patrz cytat ponizej). Moze tez zaistnie¢ potrzeba przewidywania przysztych
przeplywow gotéwkowych w celach szacunkowych. Jesli o to chodzi, zgodnie
z ,metoda naleznosci” ksieggowania podatku odroczonego, podatek dochodowy
firmy moze by¢ rozbity na elementy gotéwkowe i bezgotéwkowe:

a naleznosci
1 2 3 4
Koszt = Podatek + odroczone - Aktywa z tytutu
podatku podlegajacy zobowiazanie podatku dochodowego
zaptacie podatkowe odroczonego

1. Koszt podatku dochodowego zaznaczony na deklaracji podatkowej pod GAAP/IFRS

2. Ptatne podatki pieniezne wg ustawowej stawki stosowanej przy dochodach podlegajacych
opodatkowaniu przy danym rozliczeniu z fiskusem.

3. Przyszte podatki ptatne wg ustawowych stawek podatkowych opartych na odwrdceniu réznic
okresowych.

4. Powstang oszczednosci na przysztych podatkach poprzez odwrdcenie réznic czasowych oraz
w momencie kiedy wejda w zycie ulgi podatkowe.

Jedna z ciekawostek ksiggowania podatku odroczonego jest mozliwoé¢ pokaza-
nia relacji pomiedzy ustawowymi stawkami podatku a rzeczywistymi stawkami
(zadeklarowany koszt podatku dochodowego jako procent zadeklarowanego
dochodu przed podatkiem). Zgodnie z rachunkowoscig kasows, firma moze
placi¢ 10% podatkéw pienieznych w momencie, kiedy stawka wynosi np. 40%.
Czytelnikéw na pewno zastanowi to, dlaczego jest taka réznica. Obywatele mo-
ga tez czu¢ nieche¢ do wszystkiego, co wydaje si¢ by¢ korzystnym podejsciem
z punktu widzenia podatkéw dla firmy. Zgodnie z ksiegowoscig podatkéow od-
roczonych, jakiekolwiek réznice okresowe (np. przy uzyciu przyspieszonej
amortyzacji podatkowej) beda wiaczone do sumy kosztu podatku dochodowego.
Tylko stale roznice (odnoszace si¢ do dochodu podlegajacemu opodatkowaniu
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w zeznaniach podatkowych a dochodu w sprawozdaniu finansowym) wplyna
na rzeczywiste stawki podatku. Takie réznice bedg uzgodnione w przypisach do
sprawozdania finansowego. Jednakze podatki odroczone mogg stworzy¢ nie-
prawidlowy obraz rzeczywistoéci finansowej, co bedzie wymagalo modyfikacji
analitycznej, aby zmieni¢ odroczong naleznos¢, ktéra nie zostanie zaptacona,
w quasi-majatek w bilansie.

I Zaplata naleznosci

Nie podobaja mi si¢ firmy placace bardzo niskie podatki, po-
niewaz jest to znak, iz ktorego$ dnia wladze podatkowe do-
biora si¢ do nich, badz zyski firmy sa wyolbrzymiane.

Jean-Marie Eveillard, ceniony manager funduszu inwestycyjnego
na Wall Street, ,Fortune” (wydanie europejskie), 25 czerwca 2007, s. 41

Analiza fundamentalna ¢ Fundamental Analysis ¢ Metoda wyceny akcji
skupiajaca si¢ na badaniu potencjatu przedsigbiorstwa do generowania zyskow.
Aby prognozowa¢ wartos¢ akcji na bazie ,racjonalnych” podstaw, w szerokim
zakresie opiera si¢ ona na analizie sprawozdan finansowych. Uwzglednia sie ta-
kie mierniki, jak perspektywy konkurencyjnosci na rynku, zyski i dywidendy.
Wplyw zarzadzania, nowe osiggnigcia technologii oraz warunki ekonomiczne
réwniez brane sg pod uwage. Podejécie to rozni si¢ od analizy technicznej, kto-
ra koncentruje si¢ na wartosci akcji postrzeganej przez rynek, probujac przewi-
dzie¢ ceny akcji na podstawie rynkowych sit podazy i popytu.

Analiza jakosciowa a ilosciowa ¢ Qualitative versus Quantitative Ana-
lysis ® Przeciwstawne podejécia do papieréw warto$ciowych oraz oceny wyni-
kéw. Analiza jakosciowa skupia si¢ na niefinansowych wskaznikach efektywno-
$ci, takich jak reputacja, morale pracownikéw, jakos¢ kadry, lojalnos¢ klientow
itd. To zazwyczaj sg gtéwne wskazniki przysztych rezultatéw ilosciowych. Ana-
liza ilo$ciowa skupia sie na wymiernych finansowych wskaznikach efektywnosci,
takich jak zysk, ROCE (Return on Capital Employed - zwrot na kapitale zaan-
gazowanym) itd., ktdre sg wskaznikami opdznionymi. Kompleksowa ocena be-
dzie zawiera¢ obydwa komponenty.

Analiza kapitalowa ¢ Equity Analysis ¢ Rodzaj specjalistycznej analizy finan-
sowej skupiajacy si¢ na wycenie akcji. Przez ustalenie rzeczywistej wartosci eko-
nomicznej akcji i poréwnanie jej z biezacg wartoscig rynkowg, inwestorzy licza
na zrealizowanie zyskow kapitatowych w momencie, gdy rynek gietdowy rozpozna
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faktyczng wartos$¢ akeji. Patrz réwniez hipoteza rynku efektywnego, Graham,
analiza papieréw wartosciowych i analitycy gietdowi.

Analiza koszt-wolumen-zysk ¢ Cost-Volume-Profit Analysis ¢ CVP
Analysis ¢ Badanie relacji miedzy zmianami w wielkoéci produkcji a zmia-
nami w wysokosci catkowitych przychodéw ze sprzedazy, kosztow i zysku net-
to. Analiza taka szuka odpowiedzi na pytanie, jaki wplyw na wyniki finansowe
maja wahania wielkosci produkgji. Jest ona skutecznym narzedziem wspoma-
gajacym podejmowanie decyzji w rachunkowosci zarzadczej. Przedsiebior-
stwa czgsto ponoszg porazke w wyniku niezrozumienia, jak w praktyce funk-
cjonuja te relacje (np. ponoszac z gory pewne koszty stale, ktérych nie da sie
odzyskac).

Oto niektére przyklady zastosowan analizy koszt-wolumen-zysk:

CVP zna odpowiedz
Dziedzina Przyktadowe pytania
Strategia cenowa + Jaki wptyw na kwote zysku bedzie mie¢ zmiana ceny?

Naktady inwestycyjne + Jaka jest wielko$¢ sprzedazy wymagana do pokrycia dodatkowych
kosztow statych?

Taktyki sprzedazy + Czy pracownicy dziatu sprzedazy powinni otrzymywac stata pensje,
czy prowizje od sprzedazy?

Zysk
Analiza koszt- ’ Koszty zmienne lub produkgji
-wolumen-zysk / g
/. :
(=) Réwnowaga Koszty state lub okresowe
lub posrednie

Przychéd - (K.zm + K.st.)
0

Zrédto:,The Economist’, 12 lutego 2005

Stopien zlozonosci analizy koszt-wolumen-zysk zalezy przede wszystkim od przy-
jetych ram czasowych. W krotkim okresie, wigkszos$¢ relacji w funkcjonowaniu
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przedsiebiorstwa to relacje stale. Relacje w dlugim okresie sg bardziej zmienne,
przy czym najbardziej wrazliwa na zmiany wielko$ci sprzedazy jest rentownosc.
Ponadto, charakter popytu na dany produkt moze ulec zmianie pod wplywem
czynnikéw nie zwigzanych z ceng (jak np. wzornictwo, promocja, opakowanie).
Patrz réwniez korzysci skali.

Analiza koszty-korzysci ¢ Cost-Benefit Analysis ® Poréwnanie istotnych
kosztéw z odpowiadajacymi im korzysciami w celu kwantyfikacji zysku lub
ostatecznej korzysci finansowej. W przedsigbiorstwie szacowaniem zyskow
i ryzyka dla okreslenia korzysci ptynacych z alternatywnych decyzji zajmuje si¢
rachunkowo$¢ zarzadcza. Zadanie to mozna wykona¢ mierzac atrakcyjno$¢ po-
szczegolnych alternatyw wydatkéw operacyjnych lub nakladéw inwestycyj-
nych. Nalezy realizowac te projekty, w ktérych korzysci przekraczajg koszty,
gdyz pozwoli to osiagna¢ cel dzialalnosci, czyli maksymalizowac zysk. Maksy-
malizacja zysku wystepuje w punkcie, gdzie krancowy przychéd réwna sig
krancowemu kosztowi. Nalezy pamietaé, ze takie podejscie kaze ignorowa¢
koszty poniesione nieodwolalnie i stale, ktore nie ulegaja zmianie.

Analiza @

koszty - korzysci

®

Korzysc kraricowa

Optimum

Analiza liczbowa (slang) ¢ Run the Numbers (slang) ¢ Sprawdzenie optacal-
nosci oferty handlowej przez przelozenie zawartej w niej informacji na kwoty
wymaganych wydatkéw i szacunkowych zyskéw. Kalkulacja taka moze obejmo-
wac sporzadzenie budzetu lub prognozy. W tym kontekscie menedzer moze po-
wiedzie¢: ,,Ten pomyst wyglada na ciekawy - przeanalizujmy liczby i sprawdz-
my, ile by to faktycznie kosztowalo”. Analityk moze z kolei powiedzie¢: ,,Dopoki
nie zrobimy analizy liczbowej dla réznych wersji rozwoju wydarzen, kwota sza-
cunkowego zysku na jedng akcje pozostaje niepewna”
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Analiza papieréw warto$ciowych ¢ Securities Research ¢ Jedna z ustug fi-
nansowych oferowanych przez biura maklerskie, banki inwestycyjne lub banki ko-
mercyjne, polegajaca na udzielaniu inwestorom rekomendacji inwestycyjnych
na temat notowanych akcji. Rekomendacje takie oparte sa zazwyczaj na analizie
kapitatowej przeprowadzonej przez analityka papieréw wartosciowych i popar-
tej pisemnym raportem. Wyniki analizy sprowadzajg si¢ zazwyczaj do zwigztych
rekomendacji w rodzaju: ,,zdecydowanie kupowac’, ,,kupowac’, ,trzymac¢” lub
»sprzedawac”. Z réznych wzgledow (np. optymistyczng strone ludzkiej natury, na-
cisk ze strony emitentéw papieréw wartosciowych oraz konfliktu intereséw z gwa-
rantowaniem emisji) obserwuje sie uprzedzenie wobec rekomendacji ,,kupowac”
Pomimo tego uprzedzenia, inwestorzy cenig sobie takie opinie ze wzgledu na do-
$wiadczenie doradcow, ich znajomo$¢ branzy, bezstronnos¢ i prace wykonana
w ramach analizy ekonomiczno-finansowej. Uwaga, jaka przy ocenie papieréw
warto$ciowych przyktada si¢ do dokonan przedsigbiorstw, jest gléownym zrodlem
efektywnosci rynku. Przewidywane wyniki spolek o wysokiej kapitalizacji rynko-
wej sa bacznie §ledzone przez inwestorow. Banki inwestycyjne zarabiajg na optatach
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od inwestoréw instytucjonalnych, nabywajacych akcje w wyniku otrzymanej re-
komendacji. Rodzi to réwniez mozliwo$¢ sprzedazy ustug gwarantowania emisji,
poniewaz emitenci czesto sktaniajg si¢ w strong banku, ktdry ich zna i na biezaco
orientuje si¢ w ich sytuacji. Poniewaz analiza papieréw warto$ciowych jest dzie-
dzing podatng na naduzycia (jak np. wydawanie opinii na temat akgji, z ktérych
analityk czerpie korzysci finansowe), nalezy ona do dziatalnosci podlegajacych
nadzorowi i $cistym regulacjom. Patrz réwniez wskazniki dla analitykow.

Analiza papieréw
wartosciowych
Wydatki Wall Street

w miliardach USD

Zrédto: Sanford C. Bernstein & Co/,The Wall Street Journal’, 23 marca 2006, s. 22

Zaslyszane

Nie nalezy hossy na rynku bra¢ za przenikliwos¢ umystu.

Przystowie inwestora

Analiza poréwnawcza ¢ Peer Analysis ¢ Peer Review ¢ Jedna z technik ana-
lizy finansowej, polegajaca na poréwnywaniu wskaznikéw finansowych podob-
nych podmiotéw. Poniewaz podmioty o rownym statusie majg podobne techni-
ki produkcyjne, warunki rynkowe oraz ryzyko handlowe, oczekiwa¢ by mozna,
ze ich struktura i wyniki finansowe beda wykazywaly regresje w kierunku
wartosci $redniej. Tak wiec podobne podmioty stanowia benchmark, punkt
odniesienia do oceny spdtki. Powazniejsze rdznice dajg lepszy wglad (np. pod-
kreslajac rozne strategie, zarzadzanie, rezultaty) w wyniki dziatalnosci i silte
przedsiebiorstwa.

Analiza poréwnawcza w ramach klasy ¢ Market Comparables ¢ Ocena
wynikéw i wartosci inwestycji w poréwnaniu do podobnych alternatyw. Tak
wiec mozna byloby ocenia¢ wyniki finansowe Toyoty, przyréwnujac je na
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przykiad do Forda lub GM lub, jeszcze lepiej, do calego sektora samochodowe-
go. Jaki$ fundusz powierniczy méglby by¢ oceniany poprzez poziomy odniesie-
nia wzgledem innych funduszy (patrz Morningstar). Logika uzycia analizy po-
réwnawczej jest taka, by inwestor mial zawsze wybor na rynku oparty na zbiorze
inwestycji o podobnej charakterystyce ryzyko-zysk.

Analiza scenariuszy ¢ Scenario Analysis ¢ Kalkulacja kilku wynikow, m.in.
»hajgorszy przypadek’, ,oczekiwany przypadek’, ,najlepszy przypadek” w za-
leznosci od réznych zatozen poczatkowych. Na przyktad prognoza przeptywu
gotowki moze mie¢ wiele wynikdw w zalezno$ci zmiennych wielkosci sprzeda-
zy, kosztow odsetek itd. Jesli uzytkownik jest pewny, co do zatozen wstepnych,
mozna zdefiniowa¢ kilka rezultatéw. Analiza scenariusza jest wazng technika
zarzgdzania ryzykiem. Pomaga ona wywazy¢ odpowiedz na pytanie ,,co, jesli?”.

Analiza sumy czesci skladowych ¢ Sum-of-the-Parts Analysis ¢ Podejscie
do analizy majatku, ktére rozpoczyna sie od roztozenia catosci wartosci firmy
na rézne rozpoznawalne ,,cze$ci” wartoéci (np. marka, jednostka, rynek). Typo-
we podejécia do oceny wartosci obejmujg wartos¢ biezgcg netto przewidywa-
nych przeplywow gotéwki. Jakakolwiek réznica pomiedzy suma czesci oraz cal-
kowitg gietdowa wartoscig spotki moze by¢ zidentyfikowana i zakwestionowana.
Obnizenie warto$ci moze oznaczag, iz lepiej bytoby dla firmy podzieli¢ dziatal-
nos¢, aby zwiekszy¢ wartos¢. Nadwyzka natomiast moze sugerowaé synergie
operacyjng, ktorej trudna do uchwycenia wartos¢ jest czesto kwestionowana.

Analiza techniczna (gieldowa) ¢ Technical (Stock-market) Analysis o
Chartism e Interpretacja przebiegu notowan z przesztoéci w celu przewidze-
nia przyszlych zmian cen akcji. Analiza prowadzona jest zazwyczaj bez wzgledu
na sytuacje lub wyniki spétki. Schematy obejmuja formacje gtowy i ramion, for-
macje podwdjnego szczytu, trendy, fale oraz nawet ,,zlotg liczb¢” Fibonacciego
1,618. Hipoteza rynku efektywnego (wariant semi-mocny) informuje o tym, ze
ceny akcji obejmuja juz wszystkie informacje z przesztosci. Wahania ceny sa
wigc losowe, odzwierciedlajac nowe informacje. Oznacza to, Ze analiza wykre-
séw nie powinna dziala¢ w ogdle, za wyjatkiem rynkéw (np. dewizowych), na
ktérych dzialajg podmioty nienastawione na maksymalizacje zysku, np. banki
centralne. Wéréd teoretykéw analiza techniczna nie zyskala wigkszego zaufa-
nia. Z drugiej strony, jej zwolennicy twierdza, ze analiza fundamentalna (np.
badanie statystycznych danych ekonomicznych i wynikéw finansowych) jest
prawie nieomylna. Oraz, w stopniu takim, w jakim mozna méwic o psychologii
rynku (patrz: ekonomia behawioralna), ich prognozy moga mie¢ aspekt samo-
spelniajacej si¢ prognozy.
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I Glowa w chmurach

Cale to gadanie o dlugich falach jest mistyczne i skfania si¢ ku
deterministycznemu spojrzeniu na historie, zgodnie z ktérym
wszystkie dzialania cztowieka wynikaja z ustalonego wczesniej
porzadku. Analitycy techniczni padaja ofiara swojej wlasnej
stabosci, znajdujac , potwierdzenie” istnienia wzorcow zacho-
wan wszedzie, jakby odczytywali zmiany zachmurzenia ze
zmian cen kawy.

Buttonwood: Technical Failure, ,The Economist’,
23 wrzesnia 2006, s. 75

Analiza zintegrowana e Integrated Analysis ¢ Czes¢ analizy wskaznikéw fi-
nansowych, majaca na celu powigzanie odrebnych kategorii wskaznikéw (np. dzia-
falnosci, ptynnosci, wyplacalnosci, rentownosci) w oparciu o cechy charaktery-
styczne dla danej branzy i wewnetrzne relacje. Patrz réwnanie Du Ponta.

Rentownos¢ kapitatu

Analiza
zintegrowana

Sprzedaz — taczne koszty Aktywa trwate + Aktywa obrotowe

Angazowanie aktywdow (Zargon) ¢ Sweating Assets (vernacular) ¢ ,Zmu-
szanie” aktywow do ,cigzszej pracy” poprzez ich bardziej intensywna eksploata-
cje. Pozwala to na zwigkszenie efektywnosci produkcji, a co za tym idzie, zy-
skow. Przyktadem moze by¢ zwigkszenie liczby zmian lub realizacja zlecen
w ramach podwykonawstwa. Angazowanie aktywéw ma odzwierciedlenie
w wyzszym wskazniku rotacji aktywow. Angazowanie aktywow jest powszech-
nie stosowang taktyka uzdrawiania firmy.
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Annuitet ¢ Annuity ¢ Staly i regularny doplyw pieniedzy przez ustalony okres
czasu. (Jesli czas jest nieokreslony, annuitet nazywa sie obligacjg rentowg.) Obec-
na warto$¢ 1 dolara rocznie poczynajac od roku 1 podana jest nastepujaco:

r = oprocentowanie
n = liczba lat doptywu pieniedzy

0 B B B O BH O ®

Annuitet =20 =0 SASIC

strumien przyszlych przeptywow gotowkowych, rownych co do wysokosd wpfat :

Annuitet moze réwniez odnosi¢ sie¢ do produktu finansowego bedacego pro-
duktem ubezpieczeniowym oferowanym na podstawie umowy przez firmy
ubezpieczeniowe. Ma na celu wyplate swiadczen ubezpieczonemu w okreslo-
nych odstepach czasu, zwykle po przej$ciu na emeryture. W okresie sktadko-
wym, ubezpieczony wplaca skladki na fundusz. Urzedy podatkowe czgsto do-
puszczajg odpisanie tych skladek od podstawy dochodu do opodatkowania.
Wyplaty $wiadczen z tego funduszu sg juz opodatkowane (ale zwykle wedlug
nizszego progu, poniewaz beneficjent jest na emeryturze). ,,Annuitet emerytal-
ny” moze uwzglednia¢ réwniez ekwiwalent wyplaty z ubezpieczenia na wypa-
dek $mierci réwny obecnej wartosci annuitetu lub kwocie wplaconej przez ku-
pujacego ubezpieczenie, w zaleznosci od tego, ktéra kwota jest wyzsza.
Zrédlostéw: z tacinskiego ,,annuus” czyli ‘rocznie’; obecne znaczenie pochodzi
od francuskiego stowa ,,annuite”

Anonimowe plynne fundusze (zargon) ¢ Dark Pools (vernacular) e
Ukryte sieci handlu elektronicznego anonimowo kojarzace kupujacych ze
sprzedajacymi papiery wartosciowe, by transakcje na duze bloki akcji nie zmie-
nily ceny rynkowej. GIéwnymi ich uzytkownikami sg inwestorzy instytucjonal-
ni, ktérzy skupuja duze pakiety akcji. Fundusze te odpowiadajg za okoto 10%
wolumenu obrotéw w USA, a w najblizszej przyszlosci spodziewany jest wzrost
ich udzialu do 20% (zrédlo: ,,The Wall Street Journal” (Europe), 8 maja 2008,
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s. 32). W roku 2008, najwiekszym funduszem tego typu byt ,,Sigma X” prowa-
dzony przez Grupe Goldman Sachs.

Arbitraz e Arbitrage ¢ Przenoszenie funduszy z jednego rachunku na drugi w ce-
lu wykorzystania mozliwosci osiagnigcia zysku w wyniku réznic cenowych. Ty-
powy arbitraz moglby zawiera¢ jednoczesne kupno i sprzedaz na rynkach, kto-
re, zgodnie z ekonomiczng logika, powinny oferowac te samg cen¢. Przyktadowy
dziedzing, w ktérej miedzynarodowe banki stosuja arbitraz, jest wymiana walu-
towa. Szukajac mozliwo$ci wykorzystania luk na rynku, arbitraz poprawia jego
plynnos¢ i wydajnos¢. Tak wiec, na dluzszg mete, mozliwosci arbitrazu maleja,
kiedy rynek staje si¢ bardziej wydajny, wlasnie dzieki procesowi arbitrazu. Za-
pewniajac zysk przy malym ryzyku, arbitraz jest przeciwienstwem spekulacji.

Arbitraz cenowy e Yield Arbitrage ¢ Proces, w ktorym ceny aktywow finanso-
wych zmienia¢ si¢ beda tak, aby dostosowac si¢ do zwrotéw najczesciej wyste-
pujacych na rynku w odniesieniu do poréwnywalnych instrumentéw (patrz:
termin zapadalnosci i ocena zdolnosci kredytowej). Zatem obligacja wieczysta
przynoszaca odsetki w wysokosci 10 zI od wartosci 100 zI, posiada stope pro-
centowa w wysokosci 10%. Jezeli jednak obligacje te mozna bedzie naby¢ za ce-
ne 50 z1, jej stopa zwrotu wyniesie 10/50, czyli 20%. Dlaczego wartos$¢ obligacji
mialaby by¢ nizsza niz jej wartos¢ nominalna ptatna w przysztodci, w terminie
wykupu? Jezeli stopy procentowe na rynkach kapitalowych zblizg sie do 20%,
na ceng obligacji zacznie oddzialywa¢ proces zwany arbitrazem. Popyt na obli-
gacje spadnie, w miare jak potencjalni nabywcy zwrdca sie ku inwestycjom
o wyzszych zwrotach. Jednoczesnie dotychczasowi posiadacze obligacji beda
sie ich wyzbywa¢, réwniez na korzys¢ lepszych inwestycji. Poniewaz podaz ob-
ligacji bedzie wyzsza niz popyt, ich cena bedzie spada¢ dopdki rynek nie ustali
nowej ceny instrumentu. Stad tez cena obligacji zmienia¢ si¢ bedzie odwrotnie
do zwrotu, przy czym stopien zmiany z uwagi na konkurencyjne oprocentowa-
nie nazywa sie wrazliwoscig obligacji. Tego rodzaju arbitraz powoduje, ze stopa
zwrotu z inwestycji stale odzwierciedla mozliwosci osiggniecia zysku z konku-
rencyjnych inwestycji. W miare zblizania si¢ terminu wykupu obligacji (ang.
»pull to par”), warto$¢ stopy zwrotu zblizy sie do wartosci stopy procentowe;.

Architektura finansowania (Zargon) e Financial Architecture (vernacu-
lar) ® Swiadoma konstrukcja sytemu finansowego umozliwiajaca jego efektyw-
ne i bezpieczne dzialanie. Na rynku krajowym projekt taki moze zwiera¢ kon-
kurencyjny przemyst dziatajacy w ramach rygorystycznych regulacji bankowych
i chroniony siatka zabezpieczen (ubezpieczenie depozytowe i pozyczkodawca
ostatniej szansy). System moze mie¢ r6zng konfiguracje. Moze akceptowac lub
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nie grupy finansowo-przemystowe. Moze zezwala¢ lub nie na zagranicznego
wlasciciela instytucji finansowych. Moze wspiera¢ dziatania instytucji pafistwo-
wych lub lokalnych. Bez wzgledu na to, jaka jest konstrukcja, ma stuzy¢ realiza-
cji okreslonych celéw polityki publicznej. Okreslenie ,,architektura finansowa-
nia” jest powszechnie stosowane w kontekscie globalizacji dla podkreslenia
braku spojnej lub solidnej globalnej struktury. Pod koniec XIX wieku parytet
zfota byl bliski pelnienia takiej roli. Obecnie, $wiat opiera si¢ na siatce instytu-
c¢ji (np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Basle Committee, rzadowa po-
moc). Przynajmniej struktura ta ciggle jeszcze zyje pomimo kilku powaznych
zawirowan, co jednak, jesli przyjdzie prawdziwy podmuch?

l Stare dobre czasy?

Pod wieloma wzgledami, globalizacja anglo-amerykanskich in-
stytucji finansowych i liberalizacja handlu od lat 80. byta sygna-
lem powrotu do czasow sprzed 1914 roku [przed I wojna $wia-
towa]... [ale, w odroznieniu od tego] obecnie w swiecie [brakuje]
systemu miedzynarodowej architektury monetarnej poréw-
nywalnej do systemu zfotej waluty po 1870 roku.

Niall Ferguson The Cash Nexus,2001,s.421

Aukcja holenderska (zargon) ¢ Dutch Auction (vernacular) ¢ Aukcja, na
ktdrej cena wystawionego przedmiotu jest obnizana do momentu, kiedy pojawi
sie pierwsza oferta kupna, i za te ceng nastepuje sprzedaz. Amerykanski skarb
(réwniez inne kraje) stosuje aukcje holenderska sprzedajac bony skarbowe. Na-
zwa pochodzi z holenderskiej gietldy kwiatowej, gdzie stosowano taki system
sprzedazy, aby mie¢ gwarancje, ze wszystko zostanie sprzedane (kwiaty sa pro-
duktem nietrwatym).

Autoryzacja platnosci (zargon) e Cleared for Payment (vernacular) e
Etap w procesie realizacji ptatnosci polegajacy na wystawieniu zgody na doko-
nanie platnosci za dobra i ustugi. Autoryzacja platnosci odzwierciedla potrzebe
stosowania kontroli wewnetrznej dla upewnienia si¢, ze platno$¢ rzeczywiscie
powinna zosta¢ zrealizowana (realizacja zamoéwienia, towary otrzymane zgod-
nie z zamowieniem itp.). Moze by¢ réwniez stosowana jako element zarzadza-
nia gotéwka dla zachowania plynnosci. Zdarza si¢ réwniez, ze moze by¢ nad-
uzywana w sytuacji, kiedy firma chce opdzni¢ realizacje platnosci (jako powod
braku autoryzacji podaje chwilowa nieobecno$¢ ksiegowego, ktory jest za auto-
ryzacje odpowiedzialny).



Bajeczna gospodarka (slang) ¢ Goldilocks Economy (slang) ¢ Gospodar-
ka, ktéra nie jest ani ,,za bardzo goraca, ani za bardzo chlodna’, tak jak owsian-
ka babuni ze znanej bajki dla dzieci. Taki szcze$liwy stan gospodarki zapewnia
polaczenie zdrowego wzrostu i niskiej inflacji. Ze wzgledu na wrodzong nature
gospodarki opierajacej si¢ na cyklu gospodarczym i tendencjach inwestoréw do
spekulacji, bajeczng gospodarke moze by¢ cigzko utrzymac przez dtuzszy czas.
Wyglada na to, Ze od czasu do czasu potrzebny jest wstrzas korygujacy rynek,
ktory sprowadza nas na ziemie. Patrz Wielka Stabilizacja.

Bakszysz (z hindi, tureckiego) ¢ Baksheesh (Indian/Turkish) ¢ napiwek,
podarunek lub inny wyraz wdziecznosci (od perskiego stowa ,,dawac”). Ozna-
cza réwniez tapowke dla urzednika w celu uzyskania wymaganej przepisami
decyzji (na przyktad: licencji, pozwolenia).

Bank wiodacy ¢ Lead (Underwriting) Manager ¢ Bank inwestycyjny w kon-
sorcjum gwarantow emisji, ktory bierze na siebie najwieksza czes¢ zobowigzan
finansowych i tym sposobem odgrywa role wiodacg w stosunku do pozostatych
bankéw. Ta pozycja uprawnia go do pozyskiwania nowych udzialowcow kon-
sorcjum (,,Jesli Goldman Sachs ma ochote, prosze bardzo!”). Inicjuje wiekszos¢
negocjacji z emitentem i w zamian za te ciezka prace przystuguje mu wieksza
prowizja. Upowaznienie do przyjecia funkcji to ,smaczny kasek” nie tylko z po-
wodu zyskoéw, ale réwniez ze wzgledu na prestiz.

Banka spekulacyjna (w gospodarce) ¢ Bubble (Economic) ¢ Tworzenie si¢
zjawiska nadaktywnosci handlowej, ktéra jest wynikiem samonapedzajacego
sie, ale niezréwnowazonego cyklu wzrostu handlu, inwestycji, realizacji zyskow,
kredytow i spekulacji, co powoduje spirale wzrostu wartosci rynkowej aktywow.
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Baruch, Bernard

Poniewaz wysokie ceny w diugim okresie nie s3 spdjne z podaza i popytem,
»banka” w konicu musi pekna¢ i nastepuje nagly spadek cen. Wsrdd przykladow
takiego zjawiska mozna wymieni¢ gwaltowng zmiane koniunktury w handlu tu-
lipanami (w latach 30. XVII wieku w Holandii), spektakularny upadek Kompa-
nii Mérz Potudniowych w Anglii, obrét nieruchomosciami w Japonii (pod ko-
niec lat 80. XX wieku) i akcjami spotek technologicznych (w latach 1998-2000).
Zjawiska te mogg poczatkowo powstawaé z braku korzystnych stéop dochodu
(»John Bull [tzn. przecigtny Anglik] nie zgodzi si¢ na 2%” mawiat Bagehot). Nad-
miar gotowki i potrzeba jej zainwestowania i uzyskania zwrotéw sprawia, ze in-
westorzy kupujg bardziej ,,agresywnie”. Kolejng przyczyng moze by¢ rewolucja
technologiczna i wiara w nowy paradygmat rzeczywistosci gospodarczej. Wresz-
cie, zjawiska te moga mie¢ przyczyny natury psychologicznej. Tempo rosnacych
cen moze pozbawi¢ ludzi kupieckiego zdrowego rozsadku (,,Ludzie sg najbar-
dziej naiwni, kiedy sg szczesliwi’, Bagehot) lub zasia¢ ziarno nienawisci (,,Nie ma
nic gorszego dla spokoju naszego ducha, niz widok bogacacego si¢ przyjaciela’,
Kindleberger). Bankowcy, dzieki mozliwosci ,tworzenia” pienigedzy, moga po-
czatkowo przyczyni¢ si¢ do nasilenia tego zjawiska, a potem, jesli dziatajg wyko-
rzystujac wysokie ceny, mocno ucierpie¢ podczas krachu. Pekniecie banki spe-
kulacyjnej - jako nagle dostosowanie cen, moze by¢ zjawiskiem bolesnym, cho¢
samo w sobie nie zawsze jest szkodliwe. Wiecej szkdd przynosi towarzyszaca im
utrata zaufania oraz szerzaca si¢ panika. Patrz tez dZwignia.

Wskazniki cena/
zysk indeksu S&P500
prowadzace do bariki

»dotkomowej”

Wskaznik cena/zysk:
banka
Wersja uproszczona

Zrédto: T. Harford The Undercover Economist, s. 146 / Robert Shiller,
Uniwersytet Yale

Baruch, Bernard ¢ Baruch, Bernard ¢ Baruch (1870-1965) byt znanym ame-

rykanskim finansistg, inwestorem odnoszacym sukcesy na Wall Street i autory-
tetem na gietdzie papieréw wartosciowych. Wstrzasnal Kongresem USA pod-
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czas przestuchania dumnym o$wiadczeniem: ,,Jestem spekulantem”, ale takim,
ktory rozklada ryzyko i sprawia, ze rynki staja si¢ bardziej ptynne. Jego inne
stynne powiedzenie to: ,,Nikt jeszcze nie stracit koszuli od zysku” (czyli sprze-
dazy, zanim rynek wejdzie w faze szczytowa). Baruch najprawdopodobniej zo-
stal najlepiej zapamietany jako doradca prezydentéw Stanéw Zjednoczonych
(na przyklad Woodrowa Wilsona na pokojowej konferencji w Paryzu) oraz ja-
ko osoba zaufana stawnych osobistosci.

Powiedzenie

Lubie kazdego, kto jest doskonaly w swojej profesji.

Bernard Baruch

Baumola, model optymalizacji gotowkowej ¢ Baumol Model, Cash
Optimisation ¢ Narzedzie zarzadzania gotéwka, ktore stuzy do wyznaczenia
teoretycznego optymalnego poziomu $rodkéw pienieznych jako réwnowagi
pomiedzy kosztami utraconych korzysci zwigzanymi z utrzymywaniem salda
gotowki a kosztami pozyskania gotéwki w wyniku sprzedazy papieréw warto-
$ciowych. Baumol po prostu zastosowal model ekonomicznej wielkosci zamo-
wienia dla zapasow. Stabg strona modelu jest zalozenie stalosci zapotrzebowa-
nia na gotowke, a zapotrzebowanie to nie musi by¢ stale. Nie uwzglednia on
réwniez oczekiwanych wplywow gotdwki. Zob. takze model Millera-Orra.

_.
1

(= =" Koszt transferu (papieréw wartosciowych) ¢ = 2As
= Zapotrzebowanie na gotwke w danym okresie h

= w
il

{ Alternatywny koszt utrzymania gotowki

Maksymalny
Model . . . poziom
Baumola

Sredni
poziom

Optymalny
transfer

Bufor bezpieczeristwa

Baza ekwiwalentu podatkowego ¢ Tax Equivalent Basis  TEB ¢ Korekta
dochodu nie podlegajacego opodatkowaniu, gdy zostaje on ubruttowiony o kwo-
te, ktorg trzeba byloby zaplaci¢, gdyby podlegal on normalnemu podatkowi
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dochodowemu. Ta wyzsza kwota moze by¢ nastepnie uzyta do dokonania spdj-
nych poréwnan stopy rentownosci papieréw wartosciowych zwolnionych
z opodatkowania oraz podlegajacych opodatkowaniu.

Baza majatkowa e Asset Base ¢ Ogélny termin odnoszacy sie do aktywéw po-
zostajacych do dyspozycji przedsiebiorstwa (w szczegolnosci do aktywow trwa-
tych). Przykladowo mozna powiedzie¢, ze przedsiebiorstwo zawdzigecza silng
konkurencyjna pozycje na rynku swojej bazie majatkowej dobrej jakosci.

Benchmark, poziom odniesienia (zargon) ¢ Benchmark Ratio (verna-
cular) ® Wzorcowy opis przedsiebiorstwa stanowigcy odniesienie do porow-
nania rzeczywistych wskaznikow finansowych danej firmy i uzyskania oceny jej
faktycznej sytuacji. Na przyklad benchmark plynnosci biezacej dla hurtowni
spozywczych moze wynosi¢ 1,6. Jezeli wskaznik plynnosci biezacej danego
przedsiebiorstwa jest znacznie nizszy, mozemy wyciaggnac¢ wniosek, nie znajac
przyczyny tego stanu, ze firma ma za maly kapitat obrotowy i potrzebuje jego
zwiekszenia. Czgsto stosowanym i uzytecznym wzorcem jest srednia wartos¢
wskaznika dla danej branzy lub dobrych firm z tej branzy. Wzorce s3 dobrym
zrédlem informacji pozwalajacym w warunkach konkurencji na poréwnanie
stanu przedsigbiorstwa z jego odpowiednikami na rynku.

Obligacje Dywidendy

10-letnie zindeksu
WIk. Brytania 5,18 3,02
Wzorcowe stopy dochodu
Stopy dochodu w 2001 Niemcy 5,15 2,40
- % rocznie
Szwajcaria 3,51 114

Zrédto:,International Herald Tribune”, 26 kwietnia 2002 / & Bloomberg

Bessa ¢ Rynek niedzwiedzia (slang) ¢ Bearish ¢ Bears (slang) ¢ Kazda pe-
symistyczna lub sceptyczna perspektywa dotyczaca inwestowania, czyli tenden-
cja do sprzedazy raczej niz do kupna. ,,Rynek niedzwiedzia” to gielda z silng
i trwalg tendencjg spadku cen wiekszosci akcji. Ci, ktérzy wierza, ze taki rynek
wlasnie nadchodzi nazywani s3 ,niedzwiedziami”. W teorii, efektywne rynki
powinny stale i efektywnie wycenia¢ papiery wartosciowe, aby jak najrzadziej
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zdarzaly sie radykalne zmiany cen bez zasadniczego powodu. Bessa moze by¢
spowodowana réznymi czynnikami: recesja ekonomiczng, wzrostem stép pro-
centowych, lub zmiang w ogdlnym nastawieniu. Podejscie ,,niedzwiedzie” ha-
muje irracjonalng przesade i trzyma wycene papierdw wartosciowych na sen-
sownym poziome podstawowym (zobacz cytat ponizej). Jak powiedzial
finansista Bernard Baruch, ,Gielda bez bessy bytaby jak naréd bez wolnosci
prasy”. Stowo ,,niedzwiedz” zostalo w tym kontekscie uzyte, poniewaz kojarzy
sie z raczej z przerazajaca i nieprzyjazna bestig. Im mniej ich napotkasz w lesie,
tym lepiej. W ten sam sposdb inwestorzy pragna ich unika¢, nawet jesli stano-
wig cze$¢ przyrody. Antonim: hossa/rynek byka. Patrz réwniez barika spekula-
cyjna, finanse behawioralne i krotka sprzedaz.

I Same korzysci

Bessy spelniaja pozyteczne funkgeje: ucza inwestorow tego, co
jest rozsadne i przypominaja nam, ze dobry stan finansowy, po-
dobnie jak dobry stan zdrowia, uzyskuje si¢ przez lata za pomo-
ca rozsadku, dobrych nawykow i dyscypliny, a nie za pomoca
szybkich, tzn. niesprawdzonych zabiegow.

Donald Coxe Is the Rally for Real?
Cytat z ,Maclean’s” Magazine, 16 grudnia 2002,s. 39

Bezduszna korporacja (zargon) ¢ Soulless Corporation (vernacular) e
Pejoratywne okreslenie przedsigbiorstw koncentrujgcych sie na maksymalizacji
majatku udzialowcow bez uwzgledniania socjalnych wartosci, takich jak morale
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pracownikéw czy dobro spoleczne. Swiadczy réwniez o tym, ze konkurencyjne
wolne rynki sa bezosobowe w takim sensie, ze liczy si¢ tylko cena i wydajnos¢.
W odpowiedzi wigkszo$¢ firm ucieka si¢ do etosu spolecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw, ktorego zadaniem jest ztagodzenie szorstkiej strony biznesu.

-

Badzcie mili

W chwili obecnej, kiedy mamy do czynienia z powszechna

awersja do ,kapitalizmu’, ,zyskow”, ,bezdusznej korporacji’

i tak dalej, odpowiedzialnos¢ spoteczna przedsiebiorstw to dla
firmy jedyna mozliwo$¢ pozyskania zyczliwosci jako produktu
ubocznego catkowicie uzasadnionych wydatkow w interesie
whasnym.

Milton Friedman zacytowany w ,, Financial Times’, 10/11 czerwca 2006,s.43

Bezpieczna przystan (o aktywach) (zargon) ¢ Safe Haven Assets (verna-
cular) e Wszystkie aktywa, ktorych ceny rynkowe ulegaja stosunkowo niewiel-
kim wahaniom i ktdre sg odporne na sztormy wywolywane niekorzystnymi wa-
runkami na rynku. Przykladem moga by¢ bony skarbowe lub obligacje
wyemitowane przez rzady silnych panstw, zadluzenie korporacji z klasy inwe-
stycyjnej oraz akcje ,,bluechip”. Chociaz rentownos¢ ich jest niewielka, aktywa
w cichym porcie czesto nabywane sa w celach ochrony kapitatu w czasach finan-

sowych zawirowan.

-

Nie tak cudownie

Kurczowe trzymanie si¢ ekwiwalentow gotowkowych czy
dlugoterminowych obligacji skarbowych przy dzisiejszych
stopach zwrotu jest prawie na pewno fatalna polityka, jezeli
bedzie trwalo zbyt diugo. Wiasciciele tych instrumentow
oczywiscie czuja si¢ coraz bardziej komfortowo, a wrecz sa
z siebie dumni, ze taka polityke obrali, kiedy nadeszta zawie-
rucha finansowa. Uwazaja swoj wybor za stuszny, kiedy stysza
jak komentator mowi, ze ,,gotowka rzadzi’, nawet jezeli ta go-
towka zarabia tyle co nic, a jej sifa nabywcza bedzie na pewno
malala z czasem.

Fragment listu Warrena Buffetta do udzialowcow zacytowany
w ,Newsweek’, 9 marca 2009, s. 41
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Bialy rycerz (slang) ¢ White Knight (slang) e Przyjazny oferent, ktéry ratuje
spotke przed probag wrogiego przejecia. Licytujacy bialy rycerz jest zachecany
do wystapienia z oferta przez obecny zarzgd, ktory dostrzega lepsza propozycje
dla akcjonariuszy (wyzsza cene zakupu akcji lub wigkszy potencjal synergii) al-
bo przez kogos zyczliwego osobistym interesom czlonkéw zarzadu (ich zatrud-
nienie lub zwolnienie).

Bialy ston (slang) ¢ White Elephant (slang)  Duzy, drogi i okazaly project lub
aktywa, ktorym brakuje warto$ci, poniewaz sg przestarzate, niekorzystnie zlo-
kalizowane, nieefektywne, zle zaplanowane i nie znajduja chetnych na rynku.
Wszelkie proby sprzedazy czesto prowadza do wysokiego dyskonta aktywow,
by¢ moze nawet do warto$ci ztomu. Jak sama nazwa wskazuje, biate slonie s
duzymi, ale nienaturalnymi zjawiskami. Nikt nie chce ich finansowa¢. Pocho-
dzenie: od birmanskiego wierzenia, ze stonie-albinosy sa $wiete i nie mozna
wykorzystywac¢ ich do pracy. Nalezy dbac o ich dobrobyt i poswigca¢ im duzo
czasu.

l Zmarnowane pieniadze

Samoloty A380 to byla chybiona inwestycja. Takie przypadki to
marnowanie cudzych pieniedzy. Co wigcej, to odbieranie $rod-
kéw na duzo wazniejsze projekty.

»International Herald Tribune’, 7-8 listopada 2006, s. 18
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Bieglo$¢ w finansach ¢ Financial Literacy ¢ Stopien, w jakim ludzie potrafia
zrozumie¢ metodologie z dziedziny ksiegowosci i finanséw. To wazna umiejet-
nos¢ w przypadku inwestorow, szczegélnie na indywidualnych ktorzy podej-
muja decyzje finansowe. Profesjonalisci, tacy jak licencjonowani analitycy fi-
nansowi (CFA) wiedza, Ze w ich interesie jest biegla znajomos¢ tego jezyka.
Miejmy nadzieje, Ze niniejsza ksigzka okaze si¢ pomocna w tym przypadku
(patrz: www.360financialliteracy.org).

Big Bang (Wielka Brytania) e Big Bang (UK) ¢ Deregulacja brytyjskich ryn-
kow akcji i obligacji, do ktérej doszlo za jednym zamachem w 1986 roku. Swo-
im charakterem przypominata ona deregulacje ,,Mayday” na rynkach amery-
kanskich w 1975 roku, ktéra zniosta stale stawki prowizji od transakeji
maklerskich. Ustanowila ona precedens dla wielu innych rynkéw na swiecie.
Zamierzonym skutkiem Big Bang bylo zwiekszenie konkurencji, a tym samym
efektywnosci na rynku kapitatowym. Dzieki otwarciu rynkéw dla obcokrajow-
cow, deregulacja ta sprzyjata rowniez globalizacji w dziedzinie finanséw.

Biznesmen (Zargon) ¢ Businessman (vernacular) ¢ Kazdy, kto posiada lub
prowadzi firme, dzialalnos¢ handlowg lub finansowa. W glebszym sensie ozna-
cza praktyczne dazenie do osiagnigcia zysku, a nawet zachtannos¢.


http://www.360financialliteracy.org
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I Robi¢ swoje

On jest biznesmenem biznesmenow. Gleboko angazuje sie

w dziatalnos¢, jest zakochany w rezultatach, a nie kocha me-
diow. On gardzi wizja, jest cztowiekiem czynu.

Charakterystyka dyrektora generalnego Hewlett-Packard

Cytat z , The Wall Street Journal” (Europe), 24 maja 2006,s. 12

Blad proby (w statystyce) « Sampling Error » W statystyce, blad préby poja-
wia si¢ w momencie, kiedy wyciagamy niepoprawne wnioski dotyczace wigk-
szej populacji na podstawie ograniczonej liczby w prébie. Wnioski te sg wycia-
gane zbyt szybko. Méwigc prosciej, ,,pewnos¢, to uczucie, ktdre sie pojawia,
kiedy nie do konca rozumiemy dang sytuacj¢”. Lub, w jeszcze gorszym przypad-
ku, nasze uprzedzenia czgsto s3 rezultatem ignorancji. W kontekscie decyzji
finansowych, btad préby polega na wycigganiu nieprawdziwych wnioskéw z ca-
tosci ,duzego obrazu” sytuacji na podstawie znieksztalconych wyobrazen badz
tez ograniczonego dostepu do informacji. Na przyklad, obserwujac wtasnie
hossg lub bessg, mozemy wyciggna¢ niewlasciwe wnioski co do dtugofalowych
tendencji na rynku. Mozemy prébowac unikng¢ btedéw proby poprzez zwigk-
szenie liczby testow na zasadzie proby losowej (tak, aby nie wkradaty sie prze-
kfamania). Mozemy nazywaé to madroscia, ktora przychodzi z do$wiadcze-
niem. Uczymy sie réwniez pokory oraz tego, jak krytycznie patrze¢ na
prawdziwos¢ informacji w naszych obserwacjach. Myslac bardziej filozoficznie,
zycie jest jednym wielkim ,,bledem préby”: mozemy tatwo dac si¢ zwies¢, na-
szemu ograniczonemu zasiegowi dos§wiadczen osobistych.

I Nie daj si¢ zwies¢

Dlugie, wspaniale weekendy moga czesto by¢ niewlasciwie
uwazane za to, jak $wiat powinien wygladac. To tak, jak by¢
w Londynie w czerwcu i przyja¢, iz miasto ma sfoneczny klimat.

Jest to blad proby.
Ekspert ds. fadu korporacyjnego na temat niedostatku blyskotliwych idei
Cytat z , The Economist’, 7 maja 2002

Boot Strapping (Zargon) ¢ Boot Strapping (vernacular) e Strategia nabycia
spolki z nizszym wskaznikiem ceny do zysku (C/Z). Zyski wprowadzone do
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polaczonych spolek przyczynia si¢ do podniesienia wskaznika C/Z spotki — na-
bywecy, tworzac w ten sposob dodatkowa wartos¢. Dzialanie takie nie byloby
mozliwe na rynku efektywnym.

Brac w lape (slang) ¢ On the Take (slang) ¢ O kazdym urzedniku w biznesie
czy administracji panstwowej, ktory bierze tapowki. Tacy ludzie zazwyczaj ma-
ja wladze nad czyms czego potrzebuja inni (np. licencja, umorzenie kary, zamo-
wienie) i s3 gotowi wzia¢ pienigdze pod stofem w zamian za swojg wspolprace.
Ludzie czesto nie maja odwagi zazada¢ pieniedzy. Zamiast tego zachowuja sie
w taki sposob (dzialajg powoli, stawiajg wygérowane wymagania), ktory sygna-
lizuje, czesto w dos¢ subtelny sposob, ze s3 otwarci na przyjecie tapowki. Jednak
w przypadku biurokratéw, czesto niekoniecznie chodzi o branie w lape, ile
o nieudolno$¢ i brak motywacji do podjecia skutecznego dzialania.

Brak oslony (slang) ¢ Naked (slang) ® Termin stosowany do okreslenia ryzyka
rynkowego i ryzyka stopy procentowej w przypadku braku zabezpieczenia. Gdy
ktos jest goly, tatwo sie przezigbi¢, mozna si¢ zawstydzi¢, lub by¢ seksownym.
Kazdy moze wybra¢ wtasng analogie. Patrz tez spekulacja.
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l Odsloniecie

O tym, kto plywat goly dowiadujemy sie dopiero, gdy nastapi
odplyw - a to, czego jestesmy swiadkami w niektorych z naj-
wiekszych instytucji finansowych, to brzydki widok.

Warren Buffett, 2008
Doroczny list do akcjonariuszy Berkshire Hathaway

Branza (zargon) ¢ The Trade (vernacular) ¢ Potoczne okre$lenie odnoszace si¢
zbiorczo do uczestnikéw danej branzy - klientéw, konkurentéw i dostawcow.

. Napisano:

Bardzo wielu zgrzeszylo dla zysku,

A ten, kto stara si¢ wzbogaci¢, odwraca oko.

Jak kotek wbija si¢ migdzy kamienie ze soba spojone,
Tak grzech si¢ wdziera miedzy sprzedaz a kupno.

Madro$¢ Syracha 27:1-2
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Broker ¢ Registered Representative ® Osoba uznawana przez organy regulacyj-
ne rynku papieréw warto$ciowych za posiadajaca kwalifikacje wystarczajace do
udzielania porad inwestycyjnych ludnosci. Wszelkie pozniejsze zlecenia trans-
akeji przekazywane sa maklerowi, ktory ja realizuje. Broker moze pracowa¢ dla
maklera lub by¢ niezaleznym doradcg. Aby uzyska¢ rejestracje, broker musi
zwykle posiada¢ pewne minimalne kompetencje; zobowigzany jest tez zawodo-
wymi i etycznymi normami postepowania.

Bron finansowa masowego razenia ¢ Financial Weapons of Mass De-
struction ¢ Dramatyczna krytyka finansowych instrumentéw pochodnych
przez Warrena Buffetta, jednego z najbardziej cenionych inwestoréw w Amery-
ce. Przywolujac analogie do zagrozen terrorystycznych, Buffett wyrazal zanie-
pokojenie skomplikowanym charakterem, ukrytym, pozabilansowym ksi¢go-
waniem i destrukcyjng sila instrumentéw pochodnych. Od czasu stynnego
cytatu (ponizej) wiele niepokojacych elementéw w instrumentach pochodnych
ograniczono. Na przykltad mozna zmniejszy¢ ryzyko kontrahenta wykupujac
ochrone kontraktu swapowego zabezpieczajacego przed ryzykiem kredytowym
lub poprzez zabezpieczenie ryzyka gotowka. Zasady ksiegowania wedlug war-
tosci godziwej obecnie wymagaja, zeby instrumenty pochodne byly ksieggowane
wedlug dziennej wyceny rynkowej, co znajduje od razu odbicie w ich statusie.
Szef Rezerwy Federalnej bronil potem publicznie instrumentéw pochodnych
jako legalnych instrumentéw zarzadzania ryzykiem. Od tego czasu instrumen-
ty pochodne s3 bardziej akceptowane w finansach, chociaz watpliwosci pozo-
stajag ciagle Zywe (patrz artykut z ,Fortune” z 6 lipca 2009 roku pod tytutem
Derivatives: The Risk That Still Won't Go Away). W 2008 roku firma Buffetta,
Berkshire Hathaway ujawnila regulatorom, ze przeprowadzila transakcje in-
strumentami pochodnymi na co najmniej 4,85 miliarda dolaréw. Firma jest
réwniez powaznym udzialowcem Moody’s, agencji ratingowej gteboko zaanga-
zowanej w substandardowe zobowigzania zabezpieczone dlugiem, ktore przy-
czynily si¢ do kryzysu kredytowego lat 2007-2009.
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I Szalency

Jesli kontrakty na instrumenty pochodne nie sa zabezpieczone
lub gwarantowane, to ich ostateczna wartos¢ zalezy rowniez od
wiarygodnosci kredytowej ich kontrahentéw. Natomiast w mie-
dzyczasie, zanim kontrakty zostang zamkniete, kontrahenci no-
tuja straty i zyski — czesto olbrzymich rozmiaréw — w swoich ra-
chunkach strat i zyskow, chociaz nawet jeden cent nie zmienit
wiasciciela. Wachlarz kontraktéw na instrumenty pochodne
moze ograniczy¢ tylko wyobraznia czfowieka (a czasami wyda-
je sig, ze szalonego).
Warren Buffett cytowany w Raporcie rocznym
za 2002 rok firmy Berkshire Hathaway

Brudna cena (Zargon) ¢ Dirty Price (vernacular) ¢ Cena obligacji zawieraja-
ca nagromadzone, niewyplacone odsetki. Cene t¢ nazywa si¢ rowniez ,ceng
z odsetkami”. Rdzni si¢ od czgsciej podawanej ,,ceny proste;j”, bedacej ceng obli-
gacji obejmujaca wylacznie jej kwote gtéwna.

Budowa ksiegi popytu ¢ Book Building ¢ Technika gwarantowania emisji,
w ktorej potencjalni subskrybenci akcji wprowadzanej na gietde spotki zapisuja
sie na liste (czyli wyrazaja niezobowigzujace zainteresowanie) zanim zostanie
ostatecznie ustalona cena emisji. Nazwiska i zadeklarowane subskrypcje umiesz-
cza si¢ w ksiedze. Budowa ksiegi popytu pozwala gwarantom emisji z wyprze-
dzeniem zmierzy¢ popyt na akcje na rynku. Zmniejsza to ryzyko gwarantowa-
nia emisji dla inwestoréw zainteresowanych, ktérzy pozniej si¢ wycofujg. Bank
organizujacy budowe ksiegi popytu nazywany jest zarzadca ksiegi lub prowa-
dzacym ksiege.

Budzet finansowy e Financial Budget ¢ Plan zarzadzania zrodtami i wykorzy-
staniem zasobow finansowych, zaréwno krétko jak i dtugoterminowo. Budzety
finansowe skladajg sie z dwoch gléwnych elementéw. Budzet przeplywow pie-
nigznych dopasuje do siebie wpltywy i wydatki gotowki w trakcie cyklu operacyj-
nego, szczegdlnie koncentrujac si¢ na momentach, kiedy gotéwki mogtoby za-
brakng¢, a saldo pieni¢zne byloby ujemne. Dla unikniecia ryzyka utraty
plynnosci, nalezy nie dopusci¢ do braku gotéwki, albo poprzez umiejetne spo-
wolnienie wydatkéw lub przyspieszenie wpltywow, albo poprzez dodatkowe fi-
nansowanie. Jezeli niedobor srodkéw pienigznych jest krotkotrwaty lub wynika
z zamrozenia gotowki w aktywach obrotowych, dobrym rozwigzaniem jest
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zaplanowanie krotkoterminowego finansowania (czesto jest to kredyt banko-
wy). Trwalsze i rosnace niedobory gotéwki wymagaja diugoterminowego fi-
nansowania (zob. zasada dopasowania). Budzet naktadéw kapitalowych dopa-
suje wpltywy i wydatki gotéwki w dlugim okresie. Ekonomiczne korzysci
inwestycji beda zweryfikowane takimi metodami, jak analiza wartosci biezgcej
netto. Poniewaz naktady kapitalowe wymagaja znacznych kwot, budzet réwniez
skoncentruje si¢ na ustaleniu potrzeby finansowania dlugoterminowego po-
chodzacego z rynkow kapitalowych. Budzety finansowe wspolgraja z budzeta-
mi operacyjnymi (funkcjonalnymi), dotyczacymi sprzedazy i produkcji, i ra-
zem z nimi stanowig elementy pelnego, obejmujgcego calos¢ dziatan spotki
budzetu, noszacego nazwe planu budzetowego. Budzety finansowe sg waznym
narzedziem zarzadzania finansowego, pozwalajagcym unikna¢ ryzyka trudnej
sytuacji finansowej wigzacej si¢ z dziataniami operacyjnymi i finansowymi.

Sprzedaz | Prognoza
: dtugoterminowa |
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Budzet

Buffett, Warren (,wyrocznia z Omaha”) ¢ Buffett, Warren (the “Oracle
of Omaha”) e Amerykariski inwestor, ktorego firma Berkshire Hathaway
z Omahy w stanie Nebraska (bardzo daleko od Wall Street), zapewniala stale
wysokie zwroty na inwestycjach swoim akcjonariuszom, w tym réwniez same-
mu Buffettowi, ktérego udzialty w BH w 2005 roku mialy warto$¢ 34 miliardy
dolaréw (dajac mu w tym roku pozycje trzeciego najbogatszego czltowieka na
$wiecie). Dzialajgc cierpliwie i skrupulatnie, stosujac techniki inwestowania we-
diug wartosci swojego mentora Benjamina Grahama, Buffett inwestuje dlugo-
terminowo w spotki, w ktorych zarzad sprawuja ludzie, ktorych ,,lubi, podziwia
i ma zaufanie”. Jego reputacja osoby solidnej, kierujacej si¢ zdrowym rozsad-
kiem i szczerej dala mu pozycje guru (jest tematem kilkudziesieciu ksiazek i se-
tek artykuléw; jego mysli zawarte w rocznych sprawozdaniach Berkshire sg
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traktowane jak ewangelia). Co wiecej, jego etyczna postawa w obliczu nieuczci-
wych praktyk przyniosta mu przydomek ,Nieoficjalnego Lorda Protektora
amerykanskiego kapitalizmu” i miano najbardziej wplywowej osoby w kregach
biznesu Stanéw Zjednoczonych (,,Fortune” (wydanie europejskie), s. 20). Buf-
fett rowniez stanowczo opowiada sie za reforma rynku kapitalowego poprzez
zastosowanie lepszych standardéw sprawozdawczo$ci finansowej, odpowie-
dzialnego zarzadzania powierzonym majatkiem i fadu korporacyjnego.

l Myslenie

Postanowitem polecie¢ helikopterem (na spotkanie z Warr-
nem Buffettem), zeby szybko, po kilku godzinach, wrocic.
Kiedy go poznalem, pomyslatem: ,,Och, to nie jest czlowiek,
ktory po prostu kupuje i sprzedaje akcje i firmy. On mysli
o tym, jak dziata $wiat. Zadawal mi pytania, jakie zawsze chcia-
lem, zeby mi zadano... a potem mi wyjasnial [jak si¢ maja spra-
wy w biznesie]... Caly czas myslatem tylko o jednym ,Hej, te-
raz, po rozmowie z tym facetem bede sprytniej prowadzit
Microsoft”. I tak zostalem na caly dzien.

Wrazenia Billa Gatesa z pierwszego spotkania z Warrenem Buffettem
»Fortune”, 7 lipca 2008, s. 54

Bufor bezpieczenstwa zapasow ¢ Buffer Stock ¢ Safety Stock ® Zapas lub
skladnik aktywow finansowych utrzymywany dla zabezpieczenia dodatkowego
popytu czy zapotrzebowania wynikajacego z nieprzewidzianych przyczyn.
Wielkos¢ takiego zapasu jest zalezna od minimalnego poziomu wynikajgcego
z planowanego zapotrzebowania lub z optymalnej wielkosci zamowienia (OWZ).
Bufor jest rodzajem ubezpieczenia. Wprawdzie utrzymywanie zwiekszonego
poziomu zapaséw podnosi koszty, ale w momencie nieprzewidzianych trudno-
$ci (na przyklad, wyczerpanie zapasu lub zalamanie ptynnosci w przypadku go-
towki) daje korzysci (w przypadku gotéwki uniknigcie naruszenia warunkow
umowy co do terminéw platnosci). Utrzymywanie buforu bezpieczenstwa wy-
nika ze stosowania zasady ostroznosci.



5 2 Bufor kapitalowy

o L OWZf*;'buforbezpieaeﬁstwa
Srednia wielkos¢inwestygji (= >

Bufor =

bezpieczenstwa g
i Sredni poziom

Bufor e poduszka bezpieczeristwa

Bufor kapitalowy (zargon) ¢ Equity Cushion (vernacular) ¢ Nadwyzka ka-
pitalu wlasnego akcjonariusza w przedsigbiorstwie, ktéra moze by¢ wypisana
nie narazajgc kontynuacji dzialalnosci. Na przyktad, w przypadku niespodzie-
wanej utraty wartosci przez aktywa lub przy wystapieniu zobowigzan warunko-
wych w formie roszczen, przedsigbiorstwo mogtoby wcigz spelni¢ kryterium
wyplacalnosci pozytywnej wartosci aktywow netto. Zupelnie inng kwestig jest
to, czy ma wystarczajaca zdolno$¢ do regulowania zobowigzan platniczych
w momencie, gdy staja si¢ one wymagalne (drugie kryterium wyplacalnosci).

Deficyt
| operaqyjny
Zobowiazania | Sytuage
Ii\)ktzwa krétkoterminowe | kryzysowe
Utrata wartosdi obrotowe
przezaktywa | ————————— Zadtuzenie
' v dtugoterminowe
Bufor kapitatowy
Aktywa
trwate

Zdolnos¢ kapitatu wiasnego do absorbowania strat
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I Kryzys

Eksperci potwierdzaja niebezpieczenstwo [ze kapital moze
zniknac i kredyty moga nie by¢ catkowicie sptacone] i nawotuja
spolki posiadajace ryzykowne inwestycje do zwigkszenia bufo-
ra kapitatowego.

Enron w ,International Herald Tribune’, 12 marca 2002,s. 11

Buldogi * Bull Dog Market ¢ Papiery warto$ciowe denominowane w funtach
emitowane w Wielkiej Brytanii przez zagranicznych inwestoréow.

Byki zarabiaja pieniadze, niedZwiedzie zarabiaja pieniadze, ale wie-
prze ida na rzez (powiedzenie) ¢ Bulls Make Money and Bears
Make Money, But Hogs Get Slaughtered (adage) ® cierpliwi, optymi-
styczni, dlugoterminowi inwestorzy odnosza sukces na gietdzie podobnie jak
inwestorzy ostrozni, pesymistyczni i krétkoterminowi. Zaréwno jedni jak i dru-
dzy s3 na swoj sposob zdyscyplinowani. Jednak zachtanni spekulanci czgsto za-
rabiaja, a nastepnie tracg pokazne sumy.

I To, co si¢ liczy

Nie odniesiesz sukcesu w inwestycjach, jezeli nie bedziesz my-
$le¢ niezaleznie. A prawda jest taka, ze czy masz racje, czy sie
mylisz, nie ma nic wspolnego z tym, czy ludzie si¢ z toba zgadza-
ja czy nie. Masz racje poniewaz postugujesz si¢ prawdziwymi
faktami, a twoje myslenie jest prawidfowe. W koncu, tylko to si¢
naprawde liczy.
Warren Buffett, cytat z artykutu The Oracle of Everything,
»Fortune’, 11 listopada 2002, .23




Calkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy ¢ Total Shareholder Returns
® TSR e Stopa zwrotu mierzona na podstawie rocznego zysku, ktory inwestor
osigga zar6wno z otrzymanych dywidend jak i z zysku kapitalowego w wyniku
wzrostu wartosci rynkowej akcji w obrocie. W przypadku wigkszosci akeji TSR
musi obejmowac element wzrostu warto$ci udziatéw, poniewaz stopy dywidend
zazwyczaj mieszcza si¢ w granicach 3-5%.

Kalkulacja = Dywidenda + (MV,, - MV) x 100%
Wartoé¢ rynkowa .
MV, =Wartosc¢ rynkowa (cena) Otwarcie
MV, =Wartosc¢ rynkowa (cena) Zamkniecie
Dywidenda = Dywidenda na akcje
Energia . 153%
Nieruchomosci . 146%
Banki _87%
Media 85%
Catkowita Materiaty UL
Stopa Zwrotu Ubezpieczenia 52%
dla akcjonariuszy Handel detaliczny
(TSR) Dobra kapitatowe
Handel det. zywnosci | -129% Catkowita stopa
¢ . zwrotu dla
Srodki przekazu akejonariuszy,

Software i ustugi . 2000-2007

Zrédto:,Bloomberg”/,Fortune” (wydanie europejskie), 14 maja 2007, s. 56
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Calkowita wartos¢ przedsiebiorstwa ¢ Total Enterprise Value ¢« TEV o
Warto$¢ wszystkich zasoboéw przedsigbiorstwa powiekszona o nadwyzke go-
towki. To pozyteczna miara do obliczenia calkowitych zasobdw potrzebnych
dla przejecia firmy w takich przypadkach, gdy zmiana wlasciciela wywolalaby
(poprzez klauzule sily wyzszej ,zmiana wlasciciela”) obowigzkowa splate dlugu
i wykup akeji uprzywilejowanych. Kapital nie obejmuje pasywéw nieprzyno-
szacych odsetek takich jak zadluzenie dostawcy lub odroczony podatek przy za-
tozeniu, Ze zmiana wlasciciela nie wymaga zadnej automatycznej splaty. Patrz
réwniez podobna koncepcja wartosci przedsigbiorstwa.

Obliczenie catkowitej wartosci przedsiebiorstwa TEV

Kapitalizacja rynkowa + Diug przynoszacy odsetki + Akcje uprzywilejowane -

TEV =
Nadwyzka gotéwki

Calkowity efekt dzwigni ¢ Total Leverage Effect ¢ TLE ¢ Wplyw, jaki wa-
hania wielkosci sprzedazy maja na zysk netto przedsiebiorstwa wskutek korzy-
stania przez nie z dZwigni. Calkowity efekt dzwigni jest rezultatem nalozenia sie
na siebie efektu dZwigni operacyjnej i dZwigni finansowej:

a efekt dzwigni
Efekt dZzwigni Efekt dzwigni
Catkowity efekt ) g g
Procentowa L. operacyjnej finansowej
Procentowa R dzwigni
. zmiana = =
zmiana = X L. X|= = R X i L.
wielkosci . zysk na sprzedazy zysk z dziatalnosci
zysku netto . zysk na sprzedazy - ~ —
sprzedazy vk netto zysk z dziatalnosci operacyjne,
4 operacyjnej Zysk brutto

W wiekszos$ci przypadkow wyliczenie jest niedokladne, poniewaz wymaga
rachunku zyskow i strat w oparciu o koszt marginalny (patrz Kompendium
termindéw z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku), oddzielajac wktad
(cena pomniejszona o koszty zmienne) od kosztow stalych. Wiekszos¢ spra-
wozdan finansowych nie funkcjonuje w ten sposob. Majac to na wzgledzie,
catkowity efekt dZwigni przypomina o tym, jak dZwignia operacyjna i dzwi-
gnia finansowa wzmacniajg si¢ wzajemnie. Polaczenie ich obu moze by¢
niebezpieczne, jesli sprzedaz jest zmienna.

Cele wynikowe ¢ Performance Standards (Business) ® Wewnetrzne cele
przedsigbiorstwa przedstawione w postaci celéw operacyjnych. Rynek kapitato-
Wy wyznacza swoje wlasne zewnetrzne cele w procesie konkurencji. Przedsie-
biorstwo, aby uzyska¢ dostep do kapitatu, musi przynajmniej zarobi¢ na koszt
kapitalu. Wlasciwe wyniki zapewnia planowanie i kontrola wdrozone przez
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rachunkowos¢ zarzadcza. To z kolei wymaga ilosciowego okreslenia celow. Do
grupy celow zwigzanych z osigganiem wynikéw zaliczamy cele strategiczne
(»zdoby¢ pozycj¢ wiodaca na rynku”), cele operacyjne (,,wykorzystywaé poten-
cjal w x%”) oraz cele finansowe (,,0siagnac stope zwrotu”). Moga one dotyczy¢
calej firmy (,,zwrot z kapitalu wlasnego”), jednego z dzialéw (,,zwrot na kapita-
le zaangazowanym”), centrum odpowiedzialnosci (,budzet”) lub produktow
(koszty normatywne).

. Ziarnko do ziarnka...

Maclean’s: Kanada to kraj matych i srednich firm. Jakie zasady,
z tych ktére przyjeliscie, zapewniaja prowadzenie biznesu nie-
zaleznie od jego rozmiarow?

Welch: Wygrywa najlepszy zespot. Do tego sie¢ to sprowadza,
czy jest to hokej, baseball czy biznes. Jesli masz najlepszy ze-
spol, to wygrywasz. I to si¢ sprawdza niezaleznie od tego, jak
duza jest firma. Tego standardu nie mozna obnizy¢. Mecha-
nizm operacyjny i system wartosci. Nasza zasada bylo: zawsze
mozna to zrobic lepiej. Jesli wpadte$ na pomyst, podzielites sie
nim z innymi i przekonales ich, to byles bohaterem. Trzeba
mie¢ cele wynikowe, ktore sa oczywiste i znane wszystkim.
Codziennie probowali$my by¢ jak warzywniak na rogu. Co-
dziennie probowalismy by¢ nieformalni. Codziennie... ziarn-
ko do ziarnka.

Jack Welch, byty CEO General Electric Co.
»Maclean’s Magazine’, 5 listopada 2001, s. 43

Cena odkupu ¢ Buy Back Price ® Wycena stosowana w ksiegowej wycenie ryn-
kowej papierow wartosciowych w sytuacji, kiedy wystepuje marza (spred) mie-
dzy ceng kupna i sprzedazy. Cena odkupu, ktéra rézni si¢ zaleznie od pozycji
dtugiej lub krotkiej jest takze ceng najbardziej konserwatywna, gdyz wylacznie
uznaje dochody, spredy rynkowe ktére moga by¢ bezzwlocznie zrealizowane na
plynnym rynku. Przyktad:

Rynkowe spredy cenowe

Pozycja Sprzedaz Srednia Kupno

Dtuga 98 99 100

Krétka 98 929 100
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W sytuacji dlugiej pozycji, tzn. papieréw wystawionych do sprzedazy po 100,
cena odkupu wynosi 98. Przy zajeciu krotkiej pozycji, czyli checi odkupu papie-
réw po 98, moga by¢ one faktycznie odkupione po cenie 100.

Cena realizacji opcji (bazowa) e Strike Price ¢ Exercise Price ¢ Basis
Price ¢ Okreslona w umowie opcji cena, za ktora posiadacz moze zrealizowaé
opcje poprzez jej zakup lub zbycie (w zaleznosci od rodzaju opcji). Cena reali-
zacji poréwnana do cen rynkowych okresla, czy opcja jest in the money (tj. ma
warto$¢ wewnetrzng), czy out of the money (nie ma wartosci wewnetrznej).

Cena rynkowa ¢ Market Price ¢ Cena, ktéra wystepuje na aktywnym rynku,
gdzie za pieniadze wymienia si¢ towary i ustugi. Na rynkach doskonale efek-
tywnych, cena rynkowa réwnataby si¢ wartosci wewnetrznej (wartosci ekono-
micznej). Dla tradera na plynnych rynkach papieréw wartosciowych lub ryn-
kach pienieznych, rynek ma zawsze racje i dostosowania wycen rynkowych do
posiadanych pozycji wyznaczaja wyniki uzyskiwane na transakcjach. Jednakze
z powodu nieefektywnosci rynkéw, cena rynkowa nie koniecznie jest synoni-
mem glebszej, fundamentalnej i trwalszej wartosci (patrz: stynny cytat poni-
zej). Ceny moga by¢ przedmiotem wahan ,,halasu” oraz niedoskonatosci rynku
(wladza monopoli, brak informacji, nierdwnowaga pomiedzy podaza a popy-
tem itp.). Przykltadem takiej luki jest gielda, gdzie inwestorzy w kazdej chwili
moga miec¢ inng ocene warto$ci wewnetrznej w poréwnaniu z ceng rynkowa.
A to w konsekwencji wywoluje decyzje o kupnie lub sprzedazy. Podejscie ksie-
gowe do wartosci godziwej (patrz Kompendium terminéw z zakresu rachunko-
wosci po polsku i angielsku) poszukuje rozsadnej przyblizonej wartosci do ceny
rynkowej w sytuacji, gdy nie ma aktywnego rynku i z mozliwo$cia obserwowa-
nia cen. Patrz takze hipoteza rynku efektywnego.

l Cena a wartos¢

Lord Darlington. Alez z was cynicy!

Cecil Graham. Kto to jest cynik?

LD. Czlowiek, ktory zna ceng wszystkiego, ale nie zna wartosci
niczego.

CG. A czlowiek sentymentalny, moj drogi Darlington, to ktos,
kto widzi absurdalna wartosc we wszystkim, a nie zna ceny
rynkowej ani jednej rzeczy.

Oskar Wilde Wachlarz Lady Windermere, 1892
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Cena $rednia  Kurs $redni ¢ Middle Price * Mid-Price ® Cena danego,
notowanego papieru wartosciowego znajdujaca si¢ posrodku, pomiedzy wyzsza
ceng kupna i nizsza ceng sprzedazy. Uzywana w czasopismach i na stronach in-
ternetowych w przypadku, gdy nie ma rynkowej ceny rozliczeniowej.

Cena wykonania opcji (bazowa) ¢ Exercise Price ® Synonim ceny realizacji opcji.

Centralni depozytariusze ¢ Central Counterparties ¢ CCP e Instytucja
infrastruktury rynku w obrocie instrumentami pochodnymi, ktéra pozwala na
solidne rozliczenie transakcji. CCP wystepuje jako kupujacy wobec kazdego
sprzedajacego i odwrotnie. Pobiera marze od kazdej transakcji, zeby wyelimi-
nowac ryzyko rozliczen. Czgsto sg one jeszcze zabezpieczone dodatkowym fun-
duszem rezerwowym. W ten sposdb traderzy muszg si¢ tylko martwic o wiary-
godnos¢ kredytowa jednego podmiotu, z ktéorym moga zawiera¢ transakcje.
CCP sg normg na rynkach takich jak Chicago Board of Trade, na ktérych obra-
ca si¢ standaryzowanymi kontraktami terminowymi.

Centrum finansowe ¢ Financial Centre ¢ Kazde miasto z wysoka koncentracja
ustug finansowych $wiadczonych przez banki i firmy inwestycyjne z dodatkowym
wsparciem w postaci ustug pomocniczych kontroleréw, adwokatow i ksiegowych.
Centra finansowe moga miec¢ zasieg globalny (Nowy Jork, Londyn), regionalny
(m.in. Tokio, Frankfurt, Paryz, Singapur, Dubaj) lub krajowy (m.in. Toronto, Bom-
baj, Warszawa). Przyczyny ich powstania to mieszanka powoddw historycznych, fi-
nansowych i politycznych. Czynnikiem kluczowym jest liczba mieszkancéw, co po-
zwala na koncentracje kapitatu i utworzenie sieci ustug. Raje podatkowe (np.
Kajmany), ktore stanowig centra finansowe specjalnego przeznaczenia, mogg by¢
niewielkie. Zazwyczaj pomiedzy centrami finansowymi panuje rywalizacja, co do
korzysci, jakie przynosza miastu (np. redukcja bezrobocia, wydatki konsumpcyjne,
skala podatkéw). Centra finansowe potrzebuja sprzyjajacych warunkéw, aby roz-
kwitng¢. Oznacza to skuteczne przepisy (rzetelne, godne zaufania i nie utrudniaja-
ce) oraz klimat przychylny biznesowi. Zob. takze Wall Street.

Certyfikacja analitykow ¢ Certification, Research Analyst’s ¢ Reforma
rynku kapitatowego dajaca analitykom niezaleznos¢ wobec ewentualnych naci-
skow ze strony pracodawcy przy wydawaniu opinii dla inwestoréw. Certyfikacja
ma na celu przeciwdziatanie naduzyciom wynikajacym z konfliktu intereséw
w ramach bankéw inwestycyjnych, zwtaszcza po skandalach Enronu i innych
firm. Na przyklad, zdesperowany bank inwestycyjny, prébujacy uzyskac role
gwaranta emisji lub upchna¢ akcje na rynku, mégltby naciska¢ na zatrudnio-
nych u siebie analitykow, zeby promowali dany walor.
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Certyfikaty (akcje) ¢ Certificates (Share/Stock) e Dokument papierowy po-
swiadczajacy wlasno$¢ akeji. Zwykle dokument ten ma postaé eleganckiego
i atrakcyjnego wydruku, ktory nie tylko okresla prawa wlasnosci, ale rowniez
przekazuje tozsamos¢ spotki za pomocy artystycznych §rodkéw wyrazu (czy-
niac je czesto atrakcyjnymi okazami dla kolekcjoneréw). Cho¢ materialny
charakter certyfikatu by¢ moze stanowil dla wielu posiadaczy psychiczne zabez-
pieczenie, utrudnia on pod wzgledem logistycznym obrét, handel i przechowy-
wanie certyfikatow (patrz ponizej), w zwigzku z czym wiekszos$¢ inwestordw sie
ich obecnie pozbywa. Patrz réwniez dematerializacja.

I Baba z wozu, koniom lzej

Caly system papierowych certyfikatéw wlasnosci jest niesa-
mowicie klopotliwy i archaiczny, i nalezaloby go zlikwidowac.
Rejestry wlasnosci mozna bez problemu przechowywac na kar-
tach pamigci duzych komputeréw. Wlasciwie juz teraz wigk-
sz0$¢ obligacji i czes¢ akeji jest rejestrowanych w ten sposéb.
Gdyby akcjonariusze mogli wyzby¢ si¢ atawistycznego pragnie-
nia $licznych wytlaczanych certyfikatow, Wall Street moglaby
zmniejszy¢ swoje obciazenie papierkowa robota, mozna byloby
zmniejszy¢ stawki prowizji, a ekolodzy mogliby pogratulowa¢
sobie kolejnego zwycigstwa.

Burton Malkiel A Random Walk Down Wall Street
(Btgdzgc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygraé z rynkiem).

Chicagowska Gielda Towarowa ¢« CME ¢ Chicago Mercantile Exchange
e CME ¢ CME (zwana czgsto ,,Chicago Merc” lub ,,the Merc”) to amerykan-
ska gietda finansowych i towarowych instrumentéw pochodnych z siedzibg
w Chicago, w stanie Illinois. Na CME notowanych jest kilka typdw instrumen-
tow finansowych: kontrakty na stope procentows, akcje, waluty i towary. Moz-
na na niej réwniez handlowac¢ instrumentami alternatywnymi, takimi jak: in-
strumenty pochodne pogodowe i nieruchomosci. Zalozono ja w roku 1898 ze
wzgledu na jej bliskg odlegtos¢ do rolniczego centrum Srodkowego Zachodu
Stanéw Zjednoczonych. Od tamtej pory doszto do polaczenia si¢ jej z innymi
gieldami, takimi jak Chicago Board of Trade oraz New York Mercantile Exchan-
ge (Nowojorska Gielda Towarowa), co uczynilo z niej najwicksza z gield
kontraktéw terminowych na $wiecie pod wzgledem otwartych pozycji, opcji
i kontraktéw terminowych (liczba kontraktéw w obrocie).
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Chocby sie walilo i palilo « Cokolwiek by sie nie dzialo (zargon) ¢ Hell-
Or-High-Water Clause (vernacular) ¢ Niepodwazalne i bezwarunkowe
zobowigzanie do wykonania dziatan wskazanych w umowie. Nawet sita wyzsza
nie moze by¢ usprawiedliwieniem. Taki warunek czgsto zawarty jest w projekcie
finansowania lub w sytuacji zobowiazan typu ,,misji krytyczne;j”. Przykladowo,
umowa leasingu finansowego moze zawiera¢ obowiazek platnosci rat, bez wzgle-
du na to, co stalo si¢ z leasingowanym aktywem. Warunek ten prowadzi do trak-
towania umowy leasingu na réwni z diugiem skonsolidowanym. Zob. takze:
kontrakt typu ,,odbierz lub ptac” i kontrakt typu ,,dostarcz lub ptac”.

Ciemne interesy (slang) ¢ Shady Deals (slang) ¢ Transakgje, co do ktérych
istnieja nie poparte dowodami podejrzenia, ze maja watpliwy lub nieuczciwy
charakter. Mozliwo$¢ wysuniecia takich podejrzen wskazuje, ze dzialalnos¢ po-
winno si¢ prowadzi¢ z zachowaniem zasad przejrzystosci. W przeciwnym wy-
padku stowo ,,prywatny” zacznie si¢ kojarzy¢ ze stowem ,,niejawny”, co z kolei
implikowa¢ bedzie utrate reputacji.

Cierpliwy kapital (zargon) ¢ Patience Money (vernacular) ¢ Zrédlo kapi-
talu gotowe czeka¢ przez dluzszy czas na zwrot z dokonanych inwestycji,
w przeciwienstwie do podmiotéw nastawionych na umownie zagwarantowane
zobowigzanie lub krétkoterminowy zwrot.
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Dobrymi przyktadami sg tu wlasciciele-kierownicy matych lub $rednich przed-
siebiorstw oraz inwestorzy private equity. W biznesie cierpliwos¢ jest kwestia
znalezienia zlotego Srodka. Z jednej strony jest to ,.cnota’, ale z drugiej: ,ilez
mozna czekac?”

Ciecie kosztow (zargon) ¢ Cost Cutting (vernacular) ¢ Radykalna redukcja
wydatkow operacyjnych w postaci czasowego zawieszenia zatrudnienia,
sprzedazy aktywow, outsourcingu, redukcji zatrudnienia lub wprowadzenia
biezacych oszczednosci. Kiedy przedsiebiorstwo jest w okresie recesji lub do-
$wiadcza znacznej presji ze strony konkurencji, redukcja kosztow jest mozli-
wa bez zmniejszenia przychodéw zakladajac, ze firma nie wykorzystywala
w pelni swoich mozliwosci. W innej sytuacji ciecie kosztéw moze doprowa-
dzi¢ do spadku przychoddéw, w krétkim lub diuzszym czasie. W dobrze za-
rzadzanym przedsi¢biorstwie, mozliwosci redukcji kosztéw s3 zazwyczaj
niewielkie, gdyz zarzadzajacy na biezaco kontroluja wydajnos¢. Niestety,
rozluznienie organizacyjne wkrada si¢ do wielu przedsigbiorstw. Nowi me-
nedzerowie, motywowani oczekiwaniem akcjonariuszy co do podniesienia
wartosci firmy moga by¢ sklonni do wprowadzania bardzo radykalnych cig¢
kosztow.

Contango ¢ Contango ¢ Cena transakeji terminowej na rynku towarowym, ktd-
ra jest wyzsza niz cena transakcji natychmiastowej. Wynika to z oprocentowania
oraz kosztow poniesionych celem przetrzymania i dostarczenia produktu
w przysztosci. Contango jest normalng sytuacjg na wiekszosci rynkéw kontrak-
tow terminowych. Jest jednak mozliwe, Ze ceny transakcji natychmiastowych
beda wyzsze od cen transakcji terminowych, co nazywane jest deportem.

Cykl rozwoju przedsi¢biorstwa ¢ Business Life Cycle ® Koncepcja, wedtug

ktorej w kolejnych stadiach wzrostu sprzedazy, przedsigbiorstwo posiada rézny
charakter (patrz tabela na s. 68).
Cykl rozwoju przedsigbiorstwa jest uzytecznym narzedziem pojeciowym w ana-
lizie finansowej, poniewaz przedstawiajac ogdlng charakterystyke sytuacji
przedsiebiorstwa umozliwia przeprowadzanie analizy w odpowiednim kontek-
$cie. Przykltadowo, w fazie wzrostu, w ktorej znajduje sie wiekszo$¢ drobnych
i $rednich przedsigbiorstw, moga wystapic¢ luki finansowe, poniewaz dostepne
srodki nie wystarczaja na finansowie rosngcej sprzedazy.
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Czarna dziura plynnosci

Cykl rozwoju przedsiebiorstwa
Przychody
ze sprzedazy
Faza cyklu Faza rozruchu Faza wzrostu Faza dojrzata Faza
schytkowa |
Faza odnowy
Rynek + Nieprzetesto- + Wrazliwy + Nasycony + Przesycony
wany
Konkuren- + Energia + Wygrywajaca + Reputacja + Doswiadczenie
cyjnos¢ + Entuzjazm oferta + Doswiadczenie | ¢ Zabezpieczona
+ Nowatorstwo pozycja
Stabe + Brak + Dzwignia + ,Spoczecie + Biurokracja
punkty doswiadczenia + Masa krytyczna na laurach” + Kurczacy sie
+ Zasoby + Nowe przed- rynek
siebiorstwo
Zespot + Wihasciciele + Wiasciciele + Menedzerowie + Menedzerowie
zarzadzajacy | + Rodzina + Menedzerowie | ¢ Rada + Rada
nadzorcza nadzorcza
Zrodta + Srodki whasne + Kredyt kupiecki |  Kredyty + Rynek
finansowa- + Kredyt kupiecki | ¢ Kredyty bankowe kapitatowy
nia bankowe + Rynek + Uptynnianie
kapitatowy aktywow
Cel + Przetrwanie + Wzrost + Konsolidacja + Odmtodzenie
przedsiebior-
stwa
Ryzyko + Niskie + Wysokie + Niskie + Srednie

Czarna dziura plynnosci (przesadnie) ¢ Liquidity Black Hole (dramati-

sation) ® Pojecie w sposob dramatyczny opisujace sytuacje rynkowg, w ktorej
inwestorzy nie mogga sprzeda¢ aktywow bez zastosowania duzego dyskonta, aby
w ten sposdb nakloni¢ innych inwestoréw do kupna. Czarne dziury ptynnosci
(nawiazujac do zjawiska astronomicznego, gdzie gwiazda ma taka sile grawita-
cji, ze wchlania $wiatto) moga wystapi¢ w sytuacji, kiedy nie ma wystarczajacej
réznorodnosci ocen na rynku. Im wigksza zgodnos¢ miedzy uczestnikami ryn-
ku, tym mniejsza ptynnos¢. Mniejsza plynnos¢ powstaje wskutek technologii,
np. powszechnie uzywanych systemdéw zarzadzania ryzykiem, redukowania
niespojnosci informacji oraz stymulowania zachowan stadnych. W rezultacie
nawet plynne rynki, takie jak rynek bonéw skarbowych lub rynek Forex, moga
by¢ w sytuacji, w ktorej uczestnicy szybko beda chcieli si¢ pozby¢ posiadanych



Czarna skrzynka 6 3

waloréw. (Zrédto: Survey of International Finance, ,The Economist’, 18 maja
2002, s. 10).

Czarne dziury ptynnosci
w mid USD

Rynek wymiany walutowej, dzienny obrét (kwiecier)

Zrédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych,
.The Economist’, 18 maja 2002

2006-2008
substandardowe

2008-2012 z op¢ja na zmienng
stope procentowq

[ 2009-2012 typu Alt-A
alternatywnie dokumentowane

Czarna dziura
ptynnosci
,Zresetowane”
kredyty hipoteczne
w mld USD

Zrédto: www.marketoracle.co.uk / Article5223.html

Czarna skrzynka (slang) ¢ Black Box (slang) ¢ Ztozony wewnetrzny proces
przetwarzania danych (np. zalozen lub wyboréw) i tworzenia rozwigzan (np. re-
zultatéow, prognoz czy decyzji). Korzystajacy niekoniecznie rozumieja we-
wnetrzne zasady pracy, w oparciu o ktére powstaja analizy, formuly czy proce-
sy rozumowania. Jednak dla ulatwienia mogg wybra¢ poleganie na uzyskanych
rozwigzaniach, jezeli majg zaufanie do wewnetrznych proceséw. Najbardziej
znanym przykladem czarnej skrzynki moze by¢ program arkuszy kalkulacyj-
nych czy analiza zdolnosci kredytowej. Traktowanie wewnetrznych decyzji na
zasadzie czarnej skrzynki moze mie¢ sens w praktyce, (kto ma czas na zrozu-
mienie tych skomplikowanych mechanizméw?), jednak niesie ze sobg ryzyko
w przypadku, kiedy zastosowane formuly sg bledne.


http://www.marketoracle.co.uk

6 4 Czarny labedz

Czarna
skrzynka

Dane wejsciowe

Dane wyjscowe

I Nie ujawnione

,Firmy brokerskie nadal stanowia czarna skrzynke i podobnie
jest z ich dlugiem, ktory zazwyczaj sprzedawany jest z dyskon-
tem. W raportach rocznych nie ma wielu informacji na temat
ryzyka stopy procentowej czy kapitalu wlasnego”

Wypowiedz analityka kredytowego, dlaczego firmy brokerskie zazwyczaj

placa wyzsze oprocentowanie, zrédto: , International Herald Tribune’,
15 grudnia 2006, s. 20

Czarny labedz (zargon) » Zdarzenia zaskakujace ¢ Black Swan Events
(vernacular) e Nazwa pochodzi od ptaka znalezionego w Australii, ktérego ni-
gdy nie widziano w Europie. Niespodziewane zdarzenie, ktore jest calkowicie moz-
liwe, ale niepotwierdzone dotychczasowym doswiadczeniem, przynosi zte skutki.

Przyjazne
karmienie

Plynaca nauka

Fakt, e to dziatato w przesztosci
Czarny *abedz' nie musi koniecznie oznaczac,

e zadziata w przyszlosci Niespodzianka

Zrédto: Nassim Nicholas Taleb The Black Swan, 2007, s. 41
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Okreslenie to zostato ukute przez guru ryzyka Nassima Taleba (autora ksigzek
Fooled by Randomness i The Black Swan), ktory trafnie ilustruje je przykladem
indyka serwowanego w Swieto Dziekczynienia. W obliczu kryzysu finansowego
z 2008 roku, Taleb twierdzi, ze czarny tabedz jest wkomponowany w pseudo-
nauke pod nazwg zarzadzanie ryzykiem, na ktérej mozna polega¢ w odniesie-
niu do metod ilosciowych i ignorujac kupiecki zdrowy rozsadek.

I Myslal indyk o niedzieli

Czarny fabedz to sprawa punktu widzenia. Indyk jest uspokaja-
ny, ze jego karmiciele dzialaja dla jego interesu. Kiedy pojawia
si¢ rzeznik, indyk jest zaskoczony... Poniewaz banki sa narazo-
ne na wybuchy; historycznie s indykami. Bankowos¢ to bardzo
podstepny biznes, poniewaz nie zdajesz sobie sprawy jak jest
ryzykowny, az jest juz za p6zno. To jak cicha woda, ktéra ,,brze-
gi rwie”

Nassim Nicholas Taleb, ,Fortune’, 14 kwietnia 2008, s. 45
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Czarny rynek ¢ Black Market (Currency) ¢ Czarny rynek jest dziatalnoscia
ekonomiczng opierajaca sie na nielegalnych transakcjach, zazwyczaj sprzedaz
i zakup sg zabronione prawem (na przyktad bron, narkotyki, skradzione przed-
mioty). Czarny rynek obejmuje réwniez sprzedaz legalnych débr lecz w spo-
sob nielegalny, na przyklad poprzez unikanie obcigzen podatkowych (na przy-
kiad papierosy) lub bez posiadanej licencji (niezarejestrowana bron palna).
Czarny rynek wystepuje w wiekszosci gospodarek, powstaje tam, gdzie pan-
stwo wprowadza restrykcje w stosunku do nieskrepowanych transakeji rynko-
wych. Jak na ironig, czarny rynek prosperuje najlepiej, kiedy restrykcje rzado-
we sg najwieksze. W przypadku transakcji wymiany walut, kursy wymiany na
czarnym rynku s3 najlepszym odzwierciedleniem stanu gospodarki kraju. Zob.
takze szara strefa.

I Mysli na temat czarnego rynku

Byl jeden powod, dla ktérego mielismy ze soba niewielka sume
w czekach (cheques) podréznych, ale sporo gotowki. Wolatem
niewielkie ryzyko bycia okradzionym przez zlodzieja niz pew-
no$¢ bycia oszukanym przez bank panstwowy. Premia nad kur-
sem bankowym lub oficjalnym daje mi najwazniejsza wska-
zowke, jakie mozliwosci ma rzad. Jesli moge kupi¢ pie¢ ztotych
za dolara w banku, ale osiem zlotych na czarnym rynku, to
wiem, ze rzad probuje narzuci¢ kurs wymiany swoim rodakom,
boi si¢ uwolni¢ kurs na rynku swiatowym.

Jim Rogers Investment Biker

Czasowe wylaczenie zbywalnosci akeji  Lock Up Period ¢ Czas, podczas
ktérego nie wolno sprzeda¢ waloréw. Takie ograniczenie stosuje si¢ wobec kon-
kretnych inwestoréw, aby unikng¢ zaklécen ceny rynkowej. Na przyklad,
w przypadku pierwotnej oferty publicznej pracownicy emitenta, ktorzy posiadaja
akcje nie moga ich sprzeda¢, poniewaz bylby to sygnal dla rynku o negatyw-
nych oczekiwaniach pracownikéw dysponujacych informacjami poufnymi.
Czasowe wylaczenie zbywalnosci akeji trwa zwykle krocej niz rok. Inny, mniej
znany rodzaj wylaczenia zbywalnosci zachodzi, gdy aktywa funduszu s3 czaso-
wo zamrozone. Moze si¢ to zdarzy¢, jesli aktywa funduszu majg by¢ wycenione
na nowo.

Czek idzie pocztg (jedno z najstarszych ktamstw) ¢ Cheque/Check is in
the Mail (one of the world’s oldest lies) ® Wymowka czesto podawana
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wierzycielom domagajacym sie zaleglej zaptaty. W systemie regulowania platno-
$ci na papierze, czeki byly wysylane poczta, ktdrg woéwczas mozna bylo obwini¢
za opOznienie. Kiedy nie korzysta sie z czekow, szuka sie innych pomystowych
wymowek (,,ksiggowy zachorowal” lub ,,nie mozemy znalez¢ panstwa faktury”
itp.). Radzenie sobie z wyméwkami to wyzwanie dla windykacji.

Czerwony §ledz (slang) ¢ Red Herring (slang) ¢ Potoczna nazwa prospektu
emisyjnego (ktéry mozna by réwniez nazwac ,,poszukiwaczem wlasciwej dro-
gi”). Slang bankowcéw inwestycyjnych wywodzi sie od czerwonego atramentu
uzywanego na okladce w celu ostrzezenia potencjalnych inwestorow, ze tres¢
jest oficjalna, ale niekoniecznie ostateczna. Dla zartu bankierski slang mozna
tez powigza¢ z konwencjonalnym znaczeniem zwrotu ,,czerwony $ledz”, ozna-
czajacym probe odwrdcenia uwagi od kwestii zasadniczej, dygresja nie powia-
zang z tematem. Pochodzenie zwrotu: suchy, wedzony sledz o czerwonej bar-
wie, posiadajacy silny i trwaly zapach, ktdry jest w stanie zbi¢ z tropu psy
mysliwskie, jesli wysmaruje sie nim $ciezke.
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Czesciowa sprzedaz udzialow mniejszosciowych ¢ Equity Carve-Out ¢
Sprzedaz przez spotke macierzysta trzeciej stronie, inwestorowi czesci (zwykle
udzialéw mniejszo$ciowych) jednostki zaleznej. Takie czeSciowe zbycie akty-
wow moze stuzy¢ zdobyciu funduszy dla spétki macierzystej. Przez zachowa-
nie udzialu wlasciciela, zwlaszcza w pierwotnej ofercie publicznej, spotka
macierzysta moze uzyskac lepsza cene. Cze$ciowa sprzedaz udzialéw mniej-
szo$ciowych moze by¢ réwniez strategia poprawiajgcg wyniki, np. jako czes¢
restrukturyzacji przedsi¢biorstwa. Jednostka zalezna zwykle ma wlasny tad
korporacyjny realizowany przez nowych udzialowcéw i zdecentralizowany za-
rzad. Jednak wcigz moze oczekiwa¢ od spotki matki porady i wsparcia w razie
potrzeby. Spotka matka/wlasciciel nadal uczestniczy w przyszlych zyskach
i moze sprzeda¢ dalsze akcje w przyszlosci, kiedy udzialy beda w aktywnym
obrocie.

Czlonek rady nadzorczej nie zatrudniony w przedsiebiorstwie « Non-
-executive Director e Taka osoba w radzie nadzorczej jest bardziej niezalez-
na od naciskéw zarzadu i moze lepiej sprawowa¢ nad nim nadzdr. Stanowi to
wazng strategie w walce przeciwko kapitalizmowi kolesiow. Ale jest tez druga
strona medalu: czlonek rady nadzorczej nie zatrudniony w przedsigbiorstwie
moze si¢ do$¢ stabo orientowaé w jego dzialalnosci i nie jest z nim zwigzany
w takim samym stopniu, jak jego powazny interesariusz. Niemniej jednak oso-
by takie maja wazna role do odegrania w ramach wyznaczonych przez najlepsze
praktyki fadu korporacyjnego (np. przez brytyjski Combined Code).

Czlonkostwo w gieldzie ¢ Seat (Stock Exchange) ¢ Tradycyjne odniesienie
do uczestnictwa w gietdzie papieréw wartosciowych lub towarowej, pochodza-
ce prawdopodobnie od koncepcji posiadania ,,miejsca przy stole”. W zwigzku
z tym, ze wigkszo$¢ gield nie przyjmuje nowych czlonkéw, miejsca majg war-
to$¢ rynkowas, jesli mozna je kupowac i sprzedawac.

Czynnik dobrego samopoczucia (zZargon) ¢ Feel Good Factor (vernacu-
lar) e Nastr6j ogolnego zadowolenia i spokoju na rynku odzwierciedlajgcy dtu-
gi, niezaktécony okres pomyslnej koniunktury lub innych sprzyjajacych warun-
kow. Czesto ma on wplyw na ,nieemocjonalne” decyzje takie jak poziom
notowan gietdowych, wybory, naklady inwestycyjne itp. Poniewaz psychologia
rynku odzwierciedla instynkt stadny, czynnik dobrego samopoczucia ma istot-
ne znaczenie przy podejmowaniu wielu decyzji.
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I Zdobywanie mandatow

W przesztosci czynnik dobrego samopoczucia byl postrze-
gany jako decydujacy wyznacznik wynikow wyborow. W 1987
roku na przyklad, konserwatysci wygralii pozostali u wladzy na
trzecia kadencje, a pomogl im w tym wzrost gospodarczego
optymizmu przed wyborami...

Not Feeling So Good,
»The Economist’, 7 kwietnia 2005

Czynniki ryzyka (w prospekcie emisyjnym) ¢ Risk Factors (Prospectus
Disclosure) © Jeden z tematéw wymagajacych obowigzkowego omdwienia
w prospekcie emisyjnym w celu zasygnalizowania potencjalnym inwestorom
ewentualnych obszaréw ryzyka w dzialalnosci emitenta. Cho¢ wymog ujawnia-
nia informacji w tym zakresie wynika po czesci z dbalosci o ochrone inwesto-
réw, innym jego uzasadnieniem jest zabezpieczenie samego emitenta przed
procesami sadowymi. Jezeli w przedsiebiorstwie pojawia sie problemy, fakt
uprzedniego ujawnienia czynnikow ryzyka oczyszcza przedsiebiorstwo z zarzu-
tow o ukrywanie istniejacych zagrozen.

Czynniki ryzyka finansowego ¢ Financial Risk Factors ¢ Dyskusja zawar-
ta w uwagach do sprawozdan finansowych ujawniajgca réznego rodzaju czyn-
niki ryzyka, na ktére narazona jest spotka oraz dzialania jakie spotka podejmu-
je zarzadzajac ryzykiem. Wymieniane czynniki ryzyka to:

¢ ryzyko rynkowe zmiany cen majace wplyw na wycene skladnikéw bilansu
wedtug wartosci godziwej,

¢ ryzyko kredytowe dotyczace nie wywigzywania sie dluznikow ze splat,

¢ ryzyko utraty ptynnosci wynikajgce z nie wywigzywania si¢ spotki ze swoich
zobowigzan wobec wierzycieli i kredytodawcow,

¢ ryzyko stopy procentowej wplywajace na wysokos¢ strat z tytulu zmiany stop
procentowych.

Poniewaz rynki finansowe z jednej strony sg nieodfacznie podatne na wplywy,
a z drugiej strony same maja wptyw na zachowanie kontynuacji dziatania spo6t-
ki, odbiorcy sprawozdan finansowych sg goraco zainteresowani takimi infor-
macjami.



Dac cynk (zargonowo), typ e First Call Information (market vernacular)
e Wszelkie uprzywilejowane informacje przekazywane (np. ,dam cynk przez
telefon”) inwestorom przez trader6w. Jesli na przyktad ma zosta¢ sprzedany du-
zy pakiet akcji, trader lojalny w stosunku do duzego inwestora moze zapropo-
nowa¢ mu te akcje przed wystawieniem ich do sprzedazy na rynku. Gdyby taka
przystuga zostala oceniona jako wykorzystanie informacji niejawnych, byloby to
sprzeczne z wigkszoscig regulacji gieldowych. Jednak moze to by¢ takze nic
wiecej, niz bliskie stosunki handlowe. Uwaza sie, ze fundusze hedgingowe wy-
szukuja informacje poufne, poniewaz kupuja i sprzedajg tak duze ilosci akeji, ze
maklerzy chcieliby mie¢ je za statych klientow.

Dealer ¢ Dealer (Securities) ® Osoba handlujgca papierami warto$ciowymi we
wlasnym imieniu jako zleceniodawca. Osoba taka ponosi wszelkie ryzyka, ale
i czerpie korzysci zwigzane z obrotem. Dzialalno$¢ ta znana jest réwniez pod na-
zwami inwestowanie na wlasny rachunek, makler specjalista lub jobber. Jest to
przeciwienstwo roli posrednika (lub ,maklera”) w imieniu innych oséb, gdy
ustuga transakcyjna $wiadczona jest stronie, ktéra ponosi ostateczng odpowie-
dzialnos¢ z tytulu posiadania papieru wartosciowego. Wigkszo$¢ firm swiadcza-
cych ustugi finansowe prowadzi oba te rodzaje dziatalno$ci. Dzialaja jako po-
$rednicy, $wiadczac ustugi zarzgdzania aktywami dla strony trzeciej oraz jako
dealerzy w obrocie papierami warto$ciowymi na wlasny rachunek. Ze wzgledu
na mozliwo$¢ konfliktu intereséw (np. dobre transakcje ida na konto firmy, a zle
na konto klienta), wiekszo$¢ ustaw o papierach warto$ciowych wymaga ujawnia-
nia roli strony obracajgcej papierami wartosciowymi przy kazdej transakcji.

Decyzja ,,kupi¢ czy produkowac” « Make-or-Buy Decision ¢ Decyzja, czy
produkowa¢ towar lub ustuge w ramach struktur firmy (,,zréb to sam”), czy
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naby¢ je na zewnatrz. Jesli cena towaru lub ustugi nabytych od firmy zewnetrz-
nej jest nizsza od kosztow produkeji wasnej, decyzja zazwyczaj zapada szybko:
kupujemy (chyba ze istniejg istotne czynniki pozacenowe, np. jakos§¢ towaru/
ustugi lub niezawodno$¢ dostarczenia). Jesli firma jest w stanie sama taniej wy-
produkowac to czego potrzebuje, tak wlasnie powinna zrobi¢. Co jednak, gdy
mamy do czynienia z ,waskim gardtem” produkcji lub niewystarczajacymi za-
sobami? Co wtedy kupi¢, a co produkowac¢? Nalezy zacza¢ od wyodrebnienia
dzialan, ktére wygeneruja najwyzsza warto$¢ w przeliczeniu na jednostke nie-
wystarczajacych zasobow lub czynnika ograniczajacego, gdzie warto$¢ definiu-
je sie jako roznice miedzy ceng zakupu a kosztami zmiennymi produkcji (przy
pominieciu poniesionych nieodwolalnie kosztow statych). Nastepnie firma po-
winna skupi¢ sie na dzialaniach o najwyzszej rentownosci, a w pozostatych
przypadkach zaopatrywac si¢ na zewnatrz.

(Cena zakupu - koszty zmienne produkgji)

Czy to sie optaca? =

Liczba jednostek niewystarczajacych zasobéw

Decyzja typu ,,kupi¢ czy produkowac¢” wigze sie $cisle z analizg mozliwosci out-
sourcingu.

Decyzje inwestycyjne ¢ Financing Decisions ¢ Decyzje wymagane dla pozy-
skania srodkéw pienigznych na nowe projekty, szczegdlnie z nieréwnomierny-
mi nakladami kapitalowymi, ktére wymagaja znacznego zaangazowania zaso-
boéw. Pytania jakie nalezy postawi¢ to migdzy innymi:

¢ Czy nowy projekt odpowiada kranncowemu kosztowi nowegokapitalu?
¢ Jakie jest ryzyko zwigzane z nowym finansowaniem?

¢ Jaka jest struktura kapitatu: przewaga wlasnego czy obcego?

¢ Jesli kapitat obcy, to jaka stopa procentowa (stala czy zmienna)?

¢ W jakiej walucie nowy kapital?

Teoretycznie, nie ma decyzji finansowych samych z siebie, a tylko decyzje in-
westycyjne - to znaczy, jezeli projekt inwestycyjny ma dodatnig warto$¢ bieza-
g netto, to powinien by¢ finansowany zgodnie z optymalng strukturg kapita-
tu. Mozna zalozy¢, ze na efektywnym rynku, zawsze znajdg si¢ $rodki
pieniezne na sfinansowanie godnych uwagi projektéw (,,jesli bedziesz budo-
wal, oni to sfinansujg”). Nalezy pamieta¢, ze decyzje finansowe sg w rzeczywi-
stosci waznym elementem biznesu, gdyz rynki nie zawsze dzialaja idealnie,
szczegblnie w przypadku mniejszych spotek z ograniczonym dostepem do zro-
del finansowania.
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I Bojazliwos¢

Niskie zadluzenie jest dla firmy, jak poduszka chronigca
przed szokiem finansowym (a dodatkowo powoduje, ze
ceny jej akcji nie sg tak zmienne), znacznie zmniejsza to
stres CEO. W wigkszosci przypadkéw inwestorzy chetnie
zaakceptowaliby wyzsza zmiennos$¢, jaka towarzyszy wy-
pracowaniu dodatkowej wartosci wynikajacej z zamiany
kapitalu wlasnego na obcy. Ale inwestorzy nie podejmuja
decyzji finansowych.

Crushed by... Savings, ,Fortune” (wydanie europejskie),
6 marca 2006, s. 30

Delewarowanie (obnizenie poziomu dzwigni finansowej) ¢ Delever-
aging ¢ Redukowanie nadmiernej lub niebezpiecznej wielkosci zadluzenia
kredytobiorcy, zazwyczaj w reakcji na niekorzystne warunki rynkowe. O ile le-
warowanie ma swoje pozytywy, to jednak nie jest pozbawione ryzyka. W przy-
padku przedsigbiorstwa mozna obnizy¢ poziom dzwigni przez podniesienie
kapitatu wlasnego i sptacenie dlugu. Alternatywa moze by¢ sprzedanie akty-
WwOw i przeznaczenie wplywow ze sprzedazy na splate dlugu, chociaz to moze
nie obnizy¢ wskaznikéw lewarowania tak szybko jak splata ze swiezego kapita-
tu. Poza tym, moze by¢ drogie, gdy ceny aktywdow sg niekorzystne. Delewaro-
wanie mozna réwniez osiggnac oszczedzajac na dzialalnosci i przeznaczajac
dodatkowe wolne srodki pieni¢zne na splate dtugu. Gospodarstwa domowe
zazwyczaj obnizaja poziom dzwigni ograniczajac konsumpcje i zwiekszajac
oszczgdnosci. Delewarowanie jest procesem dostosowawczym, ktory jest cze-
sto bolesny. Przejscie do bardziej zréwnowazonego poziomu zadluzenia wy-
maga ofiar. W czasie kryzysu kredytowego lat 2007-2009 proces obnizania po-
ziomu dzwigni finansowej zmniejszyt popyt globalny i uprzedzil szybkie
ozywienie gospodarcze.

Dematerializacja ¢ Dematerialisation ¢ Eliminacja materialnych, dokumen-
towych papieréw wartosciowych (w szczegolnosci $wiadectw udzialowych i cer-
tyfikatow obligacji) przez zapis elektroniczny, zwykle przygotowany przez nie-
zalezng izbe rozrachunkowg lub depozytariusza. Dematerializacja jest takze
bezpieczniejsza, poniewaz dokumenty papierowe tatwo mogg zosta¢ zagubione
lub skradzione. Aby zrekompensowac strate przyjemnosci w postaci posiadania
»~namacalnego dowodu”, musi istnie¢ zaufanie do kompetencji instytucji-depo-
zytu, spdjnosc¢ oraz zdrowe reguly.
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Deport  Transakcja deportowa ¢ Backwardation e Sytuacja, gdy towar jest
warty wiecej na rynku kontraktéw natychmiastowych niz na rynku transakeji
terminowych. Zwykle cena kontraktu terminowego jest wyzsza niz natychmia-
stowego (sytuacje te nazywamy contango). Jesli jednak rynki spodziewaja sie
spadku ceny towaru z czasem, jego cena w kontraktach terminowych moze by¢
nizsza niz w natychmiastowych.

Deregulacja ¢ Uwolnienie rynku (rynki finansowe) ¢ Deregulation
(Financial Markets) ¢ Swiadome dziatania majace zmniejszy¢ nadzor orga-
néw regulacyjnych i sprzyja¢ dziataniu konkurencyjnych sit rynkowych na ryn-
kach finansowych. Czyni si¢ je z nadzieja na usprawnienie rynkéw, bez szkody
dla ich bezpieczenstwa. Do znaczacych przykladéow deregulacji rynkéw finanso-
wych nalezg Big Bang w Londynie w roku 1987, ktéry umozliwil pobieranie pro-
wizji od obrotéw na bazie ustalanej przez rynek oraz zniesienie restrykeji doty-
czacych laczenia dzialalnosci inwestycyjnej i bankowosci komercyjnej w USA
w 2001 roku. Przed deregulacja nawet rzady zorientowane na gospodarke wol-
norynkowa dokonywaly zapobiegawczych interwencji na rynkach finansowych.
Bylo to usprawiedliwiane zamiarem ochrony interesu publicznego, ktéry uwaza-
no za zagrozony w przypadku upadku banku. Deregulacja rynkéw finansowych
stanowi czg$¢ szerszej tendencji do wprzegniecia sit wolnorynkowych w takie
dziedziny, jak linie lotnicze, spéiki telekomunikacyjne i spotki uzytecznodci pu-
blicznej. Logika tego dzialania opiera si¢ na zasadzie, ze w ,interesie publicz-
nym” jest wigksza efektywnos¢, wiekszy wybdr i wieksza swoboda, o ile mozna
przy tym zapewni¢ podstawowe bezpieczenstwo dzialalnosci. Kolejnym czynni-
kiem byta sama ztozonos$¢ wspoélczesnych rynkoéw, ktdra sprawiata, ze scentrali-
zowany i interwencjonistyczny nadzor stal sie przezytkiem. W przypadku insty-
tucji finansowych, deregulacja opiera si¢ na zaufaniu pokladanym w zasadzie
»luznego gorsetu” tworzacego rozsadne granice, w ramach ktérych gracze maja
swobode manewrdw, ale ktérych nie moga przekroczy¢. Na przyklad zasady
umoéw kapitatowych Bazylea I i IT dotyczace adekwatnosci kapitalowej bankow
starajg sie zagwarantowac posiadanie przez banki wystarczajacej ilosci kapitatu,
by chroni¢ interes publiczny. Z kolei zachowanie menedzeréw dzialajacych
w imieniu akcjonariuszy, majace na celu maksymalizacje zyskow, moze by¢ za-
gwarantowane dzieki dzialaniu jednoczesnie efektywnemu i roztropnemu.

Dlug rozdzielony e Partitioned Debt ¢ Dtug, ktéry moze zostaé rozbity na od-
dzielne jednostki, np. obligacje o wartosci tysigca dolarow. Kazda obligacja sta-
nowi wowczas ulamek catej pozyczonej kwoty. Tego rodzaju dlug mozna na-
stepnie zaoferowa¢ na rynku matych inwestoréw, ktorzy beda w stanie
dostarczy¢ odpowiedni kapital.
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Dlug zabezpieczony ¢ Secured Debt ¢ Obligacje lub dtug z prawnie uzyska-
nym pierwszenstwem zabezpieczenia roszczenia z okreslonych aktywow kredy-
tobiorcy. W przypadku upadtosci roszczenie takie ma pierwszenstwo wobec
niezabezpieczonych wierzycieli, ktorzy z kolei plasuja sie¢ przed akcjonariusza-
mi. Dlug klasy inwestycyjnej jest rzadko zabezpieczany. Cze$ciej zabezpieczane
sg kredyty bankowe udzielane matym i Srednim przedsigbiorstwom. Wigcej in-
formacji mozna znalez¢ w Kompendium terminéw bankowych po polsku i an-

gielsku.

Docelowy kurs akcji ¢ Target Stock Price ¢ Szacunkowe okreslenie kursu ak-
cji w okreslonym czasie w przysztosci. Analityk papieréw wartosciowych moze
zrobi¢ wiecej niz tylko przewidzie¢ wzrost lub spadek ceny, okreslajac rzeczywi-
stg cen¢ w oparciu o prognoze wynikow przedsigbiorstwa.

Dochodzenie przez akcjonariuszy swoich praw przed sadem o Share-
holder Litigation ¢ W niektérych systemach prawnych (w szczegdlnosci
w Stanach Zjednoczonych) akcjonariusze moga wspolnie dochodzi¢ praw
w powddztwie grupowym przeciwko wlasnym spoétkom, ich dyrektorom
i zarzadom za oszustwa. W razie wygranej, Srodki przekazywane sg ze spot-
ki do akcjonariuszy - jej posiadaczy, po potragceniu znacznych kosztow
prawnych. W przypadku kontynuacji dziatalnosci, jest to gra o sumie ujem-
nej. Jednak w razie upadlosci spotki, wygrani akcjonariusze moga poprawic¢
swoj status na kategorie niezabezpieczonych wierzycieli i czerpa¢ korzysci.
Gdyby akcjonariusze faktycznie padli ofiarg oszustwa, takie procesy miaty-
by sens. Jednak akcjonariusze nie powinni by¢ chronieni przed ryzykiem
inwestycyjnym w razie niepowodzenia spotki. W Stanach Zjednoczonych
Ustawa o reformie postgpowania sagdowego w sprawach zwigzanych z pry-
watnymi papierami wartosciowymi z 1995 roku (Private Securities Litiga-
tion Reform Act) stanowita probe ograniczenia potencjalu do naduzy¢ ze
strony niepowaznych pozwdédw w przypadku, gdy inwestor nie przestrzega
zasady ,czytasz na wlasng odpowiedzialnos¢”. Warto wspomnie¢, ze wiek-
sz0$¢ pozwow akcjonariuszy dotyczy pierwotnej oferty publicznej, w ktorej
inwestorzy opieraja si¢ w znacznej mierze na prospekcie, a nie na niezaleznej
analizie papierow wartosciowych. Korzyscig z tego rodzaju pozwow jest to,
ze strona bedaca powodem moze czgsto osiggaé ugode poprzez poprawe Ia-
du korporacyjnego. Patrz takze: zasada wspotodpowiedzialnosci doradcy
oraz skandal na Wall Street.
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Sredniazlat
Dochodzenie 1996-2005
akcjonariuszy
swoich praw :
przed sadem rzewidywana
2R BB ERERBERER . w catym roku
Liczba ztozonych ’
pozwéw grupowych 1R800 RL I Rk
dotyczacych papierow 30 czerwea
Wartos’ciowych

Zrodto: ,The Economist” 23 listopada 2006

Dochdd z emerytury (podejscie korporacji) ¢ Pension Income (Cor-
porate) ¢ Nadwyzka dochodéw w funduszu emerytalnym, przekazywana
sponsorom (korporacjom finansujacym programy $wiadczen emerytalnych. Je-
$li wyniki rynku gietdowego sa dobre, wiele programéw jest ,przeinwestowa-
nych’, tzn. posiadajg wiecej aktywdw niz wynoszg oczekiwane wyplaty na pod-
stawie przewidywan ustalonych metodami aktuarialnymi. W zalezno$ci od
tego, na co pozwala prawo, nadwyzka ta moze by¢ odzyskana przez sponsorow
programu. Pomimo ze prawowitymi wlascicielami funduszy emerytalnych sa
ich beneficjenci, zyski na rynku gieldowym sprawiaja, ze zmniejszaja si¢ przy-
szte skladki pracodawcy. Wedlug pewnego szacunku 12% wzrostu dochodéw
firm wchodzacych w sklad Indeksu S&P 500 byto zwigzane z dochodem fundu-
szy emerytalnych (zrédlo: Pension gains count, losses don’t, ,,International Her-
ald Tribune’, 15 listopada 2002, s. 11). Kiedy rynki gietdowe nie daja zyskow, ma
miejsce przeciwna sytuacja i ,,niedoinwestowane” programy $wiadczen emery-
talnych musza by¢ uzupelnione za pomocg wigkszych skfadek. W zaleznosci od
standardéw rachunkowosci, zaréwno dochody jak i straty z funduszu emerytal-
nego brane sg bezposrednio z niepodzielonych zyskéw sponsora i w ten sposéb
nie przechodza przez rachunek zyskow i strat. Szczegdty dotyczace statusu do-
chodu z funduszy emerytalnych lub kosztéw dofinansowania opisane sg w in-
formacjach dodatkowych do sprawozdania finansowego oraz w sprawozdaniu
zarzadu (komentarz zarzadu).
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Dochéd z emerytury

Firmy z S&P 500, ktdre ujawnity swoje dochody z emerytury
w sprawozdaniu finansowym

Zrédto: Credit Suisse First Boston /,New York Times”/
JInternational Herald Tribune’, 15 listopada 2002, s. 11

Dochdd zwolniony z opodatkowania (Wielka Brytania) ¢ Franked In-
come (UK) e Klasyfikacja zysku, dzieki ktorej dywidendy sa wytaczone z dal-
szego opodatkowania w przypadku przekazania ich na przyktad na fundusz in-
westycyjny. W ten sposéb, unika sie¢ podwdjnego opodatkowania zyskow spotki
(dywidenda to podzial zysku, ktdry juz zostal pomniejszony o podatek). Stowo
»frank” w przeszlosci oznaczalo ostemplowanie dokumentu.

Do goéry burta (potoczny brytyjski) ¢ Beam-ends (informal British) ¢ By¢
bez pieniedzy, bez $rodkéw do zycia lub by¢ kompletnie sptukanym. Etymolo-
gia brytyjskiego powiedzenia wywodzi si¢ od Zeglarskiego okreslenia statku,
ktory przechylit sie tak bardzo, ze prawie lezy na burcie i niedtugo zatonie.

Dokapitalizowanie ¢ Recapitalization ¢ Zastrzyk $wiezego kapitatu wlasnego,
aby zredukowa¢ dzwigni¢ finansowa badz by sfinansowa¢ zwiekszenie wartosci
aktywow. Moze to tez w szerszym sensie odnosi¢ si¢ do zmian w metodach fi-
nansowania pomiedzy réznymi formami dtugu i kapitatu. Patrz réwniez: odbu-
dowanie bilansu firmy.

Dokumenty statutowe » Governing Documents ¢ Okreglenie oficjalnych do-
kumentoéw, zawierajacych opis zasad, wedtug ktérych dziala przedsigbiorstwo.
Nazwy zalezg od lokalnych przepiséw. Dokumenty statutowe obejmuja umowe
spolki (articles of incorporation) i regulamin (bylaws); w spdtce cywilnej —
umowe wspolnikéw (partnership agreement), w funduszu powierniczym -
umowe funduszu (trust agreement) lub umowe dwustronng (trust indenture),
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W spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig - statut spo6iki (articles of associa-
tion) i umowe o dziatalnosci (operating agreement).

Dorazno$¢ (zargon) ¢ Short-termism (vernacular) ¢ Podejicie do podejmo-
wania decyzji w zarzadzaniu, ktdre kladzie nadmierny nacisk na bezposrednie
wyniki kosztem przyszlych diugoterminowych mozliwosci rozwojowych. Teo-
ria przedsiebiorstwa wskazuje, zZe akcjonariusze chcg maksymalizowaé swoje
bogactwo w kategoriach wartosci biezgcej przysztych zyskéw. Dlatego sa gotowi
wykaza¢ cierpliwos¢, ale z uwzglednieniem wartosci pieniadza w czasie, stosu-
jac dyskonto wartosci przyszlych zyskéw. Przykladem doraznego podejscia jest
powszechnie wystepujacy problem w stosunkach agencyjnych. Dla ustalania ce-
16w budzetowych lub uzyskania premii itp. menedzerowie moga mie¢ pokuse
poswiecenia diugoterminowego zdrowia przedsi¢biorstwa w zamian za szybkie
wyniki. Mozna dazy¢ do zyskow ksiegowych (ktére tylko oddaja wyniki z prze-
sztosci) kosztem podejmowania warto$ciowych inwestycji (ktore zrealizujg sie
po uplywie pewnego czasu). Innym przykltadem doraznosci sa posunigcia
oszczedno$ciowe (np. na kosztach konserwacji, wspierania marki, szkoleniach),
ktére poswiecaja tworzenie dlugoterminowej warto$ci w celu doraznego zwigk-
szenia zyskow. Niemniej jednak, istnieje pewna warto$¢ w skoncentrowaniu sie
w odpowiednim stopniu na ,tu i teraz”. Powiedzenie Keynesa, ze ,w dlugim
okresie wszyscy umrzemy” oddaje potrzebe przychylnego nastawienia do ak-
tywnej postawy. To jest kwestia rOwnowagi.

I Nie na mojej warcie

Menedzerowie zauwazyli, ze kiedy sa oceniani wylacznie na
podstawie krétkoterminowych wynikéw finansowych trudno
im popiera¢ [niematerialne] inwestycje dla podniesienia [diu-
gofalowej konkurencyjnosci]. Naklady na takie inwestycje sa
traktowane w modelu rachunkowosci finansowej jako wydatki
okresowe, tak ze ich wyciecie jest fatwym sposobem osiagniecia
przyrostu krotkoterminowych zyskow... Niekorzystne konse-
kwencje nie pojawia si¢ w krotkim okresie, a kiedy si¢ ujawnia,
juz kto inny moze by¢ ,,na warcie”

R.S.Kaplan & D.P.Norton The Balanced Scorecard

Dostep do kapitalu ¢ Access to Capital e Zdolnoé¢ jednostek gospodarczych
- szczegolnie malych i $rednich przedsiebiorstw do pozyskania kapitatu z ryn-
kow kapitatowych lub poprzez instytucje finansowe. Im jest to tatwiejsze, tym
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bardziej sprzyjajaca przedsiebiorczosci jest gospodarka i wigksze szanse na roz-
woj i dobrg koniunkture. Swobodny dostep do kapitalu jest szczegdlnie istotny
dla pobudzenia kreatywnych dzialan w zakresie innowacji i dynamicznych
zmian. W gospodarce z ograniczonym dostepem do kapitalu, na wsparcie fi-
nansowe moga liczy¢ jednostki powiazane z kregami wtadzy, o wysokim statu-
sie spofecznym lub zamozne. Rynki, ktore cieszg sie¢ swobodnym dostepem do
kapitalu muszg pokona¢ kilka przeszkdd. Po stronie popytowej problem asyme-
trii informacyjnej moze oznaczac, ze zrodla kapitalu nie sa w stanie rzetelnie
okresli¢ ryzyka i korzysci ptynacych z inwestowania w przysztos¢ danego przed-
siebiorstwa. Dla maltych podmiotéw, ktore nie mogg sobie pozwoli¢ na podda-
nie si¢ ratingowi kredytowemu jest to powod, dla ktorego tak wazne jest utrzy-
mywanie powiazan z bankami. Po stronie podazowej dostarczyciele kapitatu
mogg napotykac ograniczenia (spowodowane slabg infrastrukturg instytucjo-
nalng, takie jak niskiej jako$ci rozwigzania prawne, prawa kredytobiorcéw itp.)
lub tez moga by¢ nastawieni niechetnie (z powodu lepszych lub mniej ryzykow-
nych alternatyw) do wspierania rozwijajacych sie¢ przedsiebiorstw. Kolejnym
istotnym czynnikiem jest poziom zaufania panujgcy na rynku. W gospodarce
z otwartym dostepem do kapitatu, mozna twierdzi¢, ze zawsze bedzie dostepny
kapital. Jest to tylko kwestia ceny i wystarczajaco dobrego pomystu do realiza-
cji. Wszystko zalezy od tego, jak intensywne bedg poszukiwania.

....................... Wskaznik dostepnoscidokapital % Miejsce
.......................................................... e
Wielka Brytania 1
USA 4
Szwecja 5
Dostep Australia A ' ' ' 7
do kapita*u Kanada : . . 10
Przy,k’f’ady Niemcy A A 15
sposréd
121 krajow Hiszpania : 17
Japonia A . 19
Francja V Z 20
Wiochy Dostepnos¢ kapitatu dla przedsiebiorcow 31
naszerokich, gtebokich i aktywnych
Polska rynkach kapitatowych 38

Zrédto: The Milken Institute; ,The Economist’, 5 listopada 2005
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I Liczy si¢ czlowiek

Zamiast arystokracji wylacznie bogatej zmierzamy w kierunku
arystokracji kompetentnych i bogatych. Rewolugja finansowa
powoduje, ze bramy klubow arystokratycznych otwierane sa
dla wszystkich. Z tego powodu rewolucje finansowa, co do jej
ducha, nalezy uznac¢ za liberalna. Zamiast kapitatu, stawia ona
w centrum dziatalnosci gospodarczej czfowieka, poniewaz kie-
dy kapital jest fatwo dostepny, to umiejetnosci, idee, cigzka pra-
ca i niewatpliwie rowniez szczescie kreuja bogactwo.
The Financial Revolution and Individual Freedom
w R.Rajan, L. Zingales, Saving Capitalism from the Capitalist,2003,s.92

Dotychczasowe wyniki nie s3 gwarancja przyszlych zyskow ¢ Past
Performance Is No Guarantee of Future Returns ¢ Zastrzezenie czesto
dofaczane do detalicznych produktéw finansowych, takich jak fundusze powier-
nicze, ostrzegajace kupujacych, by nie mieli nierealistycznych, naiwnych ocze-
kiwan co do zwrotu z inwestycji. Poza tym, ze sa standardowym gotowcem
chronigcym sprzedajacych produkt przed roszczeniami konsumentéw, od-
zwierciedlajg prawde teorii rynku efektywnego; oczekiwania na przyszios¢ sa juz
uwzglednione w obecnych cenach akgji. Patrz rowniez czarny tabedz.

Dr Ponurak (przezwisko) ¢ Dr. Doom (moniker) ¢ Wygadany, o skrajnych
pogladach, zapowiadajacy spadki na gieldzie, cieszacy si¢ duza popularnoscia
komentator sytuacji gospodarczej i perspektyw inwestycyjnych. Wszystko
i wszyscy ,,kreca na siebie bicz”. Taki pesymizm byl cz¢sto modny w czasie kry-
zysu kredytowego lat 2007-2009.

I Zgubne

Jestem tak samo negatywnie nastawiony jak zawsze, poniewaz
wszystko, co robi rzad sprawia, ze sytuacja bedzie znacznie,
znacznie gorsza. Rzad probuje nadmuchac te spekulacyjna ban-
ke. Od poczatku wiedzialem, ze potencjalnie zgubna bedzie nie
sama recesja, ale reakcja rzadu. Ale to, co zrobiono, przekracza
najgorsze przypuszczenia.

Peter Schiff Crash Proof: How to Profit from the Coming
Economic Collapse, ,,Fortune” (wydanie europejskie), 2 lutego 2009,s.19
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Drobni spekulanci (Zargon) ¢ Day Traders (vernacular) ¢ Transakcje dzien-
ne przeprowadzane w internecie przez drobnych inwestoréw detalicznych, kto-
rzy obracaja malymi sumami kilka razy dziennie. O ile realizacja zyskow z kaz-
dej transakcji moze by¢ skromna, w przypadku realizacji wystarczajacej liczby
zlecent mozna uzyskac liczace si¢ zyski (przynajmniej w odniesieniu do po$wie-
conego czasu). Chociaz otwarcie dzialajg jako spekulanci, demokratyzuja oni
rynek przydajac mu ptynnosci i efektywnos$ci. Zmuszajg takze animatoréw ryn-
ku - przeciwko ktorym czesto dzialaja — do czujnosci. Pojawia si¢ jednak oba-
wa, iZ przyczyniaja sie do wahan gieldowych. Rzeczywiscie, niektdrzy z nich sg
uzaleznieni od hazardu, jak mialo to miejsce w okresie boomu i peknigcia ban-
ki internetowej w latach 1998-2001.

Drzewo decyzyjne ¢ Decision Tree ¢ Narzedzie analityczne stuzace do oblicze-
nia oczekiwanej wartoéci podejmowanej decyzji, liczac metodg od konca, czyli
ostatecznych wynikow. Wykorzystuje strukture drzewa, gdzie poszczegdlne ga-
tezie reprezentuja mozliwe warianty osiagniecia ostatecznego zysku podjetej
decyzji. Oczekiwane wartosci kazdego scenariusza (galezi) mnozone sg przez
prawdopodobienstwo jego realizacji. Jesli skutki decyzji sa procesem w czasie,
to zyski nalezy zdyskontowac¢ dla odzwierciedlenia wartosci pienigdza w czasie.
Drzewa decyzyjne moga by¢ przydatne w wyborze projektow i naktadow inwe-
stycyjnych, kiedy do kazdego z rozwazanych rezultatéw inwestycji przypisane
jest prawdopodobienstwo jego osiggniecia.

Drzewo decyzyjne

f 1600USD
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V \ 400USD
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[ [ Efekty |
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Duchy (slang) ¢ Ghosts (slang) ® Osoby aktywne na czarnym rynku. Z definicji,
nie widac ich, jednak mimo to istniejg. Policja podatkowa, konsekwentnie, mu-
si by¢ zwana ,,pogromcami duchéw”.

Dyplomacja korporacyjna (Zargon)  Corporate Diplomacy (vernacu-
lar) e Realizacja fadu korporacyjnego i praw akcjonariuszy za pomocg nieofi-
cjalnych, zakulisowych $rodkéw pod naciskiem poteznych grup inwestordw,
zwlaszcza inwestoréw instytucjonalnych. Bardziej ,,demokratyczna’, aczkolwiek
zapewne mniej skuteczna metoda realizacji praw akcjonariuszy polega na ofi-
cjalnym glosowaniu wnioskéw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub na
glosowaniu przez petnomocnikéw. Dyplomacja korporacyjna podobno jest naj-
czedciej stosowana w Wielkiej Brytanii, aczkolwiek elementy tego mechanizmu
s3 prawdopodobnie uniwersalne. Antonim: aktywizm akcjonariuszy.
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Dyplomacja Whiosek: Brytyjczycy musza

gOSpOdarcza sie dzieli¢ swoimi wptywami

B iski kapitat zinwestorami z zewnatrz
rytyjski kapita

wiasny, podziat

na typ wiascicieli, u"

w %

.ﬁ Dane niedostepne

Zrédto: ONS/,The Economist’, 29 lipca 2006, s. 28

I Ciche uklady

Brytyjskie firmy inwestycyjne zawsze faworyzowaly podejscie
dyplomatyczne. Czesto wystarczy, ze jakas potezna instytucja
lub dwie dyskretnie zasugeruja co$ na ucho prezesowi przedsie-
biorstwa, aby spowodowa¢ natychmiastowa zmiane w strategii
lub w zarzadzie... [Lecz] taki tradycyjny styl cichych uktadow

[jedynie] dobrze si¢ sprawdzal, kiedy akcje w wigkszosci znaj-

dowaly sie w rekach niewielu instytucji. Zarzadzajacy fundu-
szami mogliby wykona¢ kilka telefonéw, osiagna¢ konsensus
i nastepnie dziata¢ w imieniu znaczacych blokow akgji.

»The Economist’, 29 lipca 2006, s. 28

Dyplomowany dyrektor ¢ Chartered Director ¢ C. Dir. ® Dyplom zawodo-
wy wydawany przez Instytut Dyrektoréw w Wielkiej Brytanii potwierdzajacy
kwalifikacje danej osoby do zasiadania w radzie nadzorczej. Dyplom jest przy-
znawany na podstawie zaliczenia pisemnego egzaminu i potwierdzenia zdoby-
tego do$wiadczenia zawodowego na stanowisku cztonka rady. Podobne instytu-
cje przyznajace dyplomy zawodowe dzialajg w innych krajach, na przyktad
Directors College w Kanadzie czy Corporate Director’s Association w Australii.
Wozrost znaczenia takich formalnych standardéw potwierdza rosngce oczeki-
wania wobec roli czlonkéw rady w systemie tadu korporacyjnego.
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Dyrektor finansowy ¢ Finance Director » FD ¢ Chief Financial Officer ¢
CFO e Sprawujacy wazng funkcje cztonek zarzgdu odpowiedzialny za finanse
przedsiebiorstwa. Zakres obowigzkéw dyrektora finansowego obejmuje zwykle
funkcje kontrolera i skarbnika. Jest on réwniez osobg ,,dogadujaca si¢ z rynka-
mi kapitatlowymi” - to on utrzymuje kontakty z bankami, agencjami ratingowy-
mi, inwestorami instytucjonalnymi i akcjonariuszami, czyli z osobami zaintere-
sowanymi wynikami przedsiebiorstwa. Odpowiada za to, co nazywamy

»rachunkowos¢ i odpowiedzialnos¢”. CFO to okreslenie amerykanskie; w Euro-
pie ta sama funkcja zwykle okreslana jest mianem FD.

Akcjonariusze = wlasciciele

Komisja
Rewizyjna

Z/\

Sprawozdawczos¢
eeee Linia podlegtosci

Dyrektor
Generalny,
Prezes

Inne Inne
Dyrektor Audyt Bl  Dyrektor kluczowe || kluczowe
. wewngtrzny finansowy stanowisko || stanowisko
Finansowy

[Opodatkowanie] [ Skarbiec ]

Kontroler

Zarz.
ryzykiem

Relacje
inwestorskie

Planowanie
finansowe

Zakres kontroli: rachunkowos¢ i finanse

I Pelne zaangazowanie

To stanowisko jest bardzo, bardzo duzym wyzwaniem.... Nie
chodzi tylko o liczby, wyniki finansowe, bilans. Musisz zaanga-

zowa¢ si¢ w dziatalnos¢ firmy, by pomoc w uzyskaniu lepszych
wynikow. Aby by¢ dobrym dyrektorem finansowym, musisz
rozumie¢ bardzo szczegdtowo poziom, na jakim dziata spotka,
a zespol dziatu finansowego musi rozumiec jej dziatalnos¢.

Przemyélenia Jamesa Bella na temat jego stanowiska dyrektora finansowego
w Boeing Aircraft,,,Fortune” (wydanie europejskie), 11 czerwca 2007, s. 80
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fNumero Uno

Nacisk na szczegély ufatwia zadanie dyrektorom finanso-
wym, ktorzy odzyskaja pozycje najwazniejszej osoby w firmie. ..
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, nowe przepisy,

bardziej rygorystyczne normy fadu korporacyjnego oraz ogolna

koncentracja na podwojnych zabezpieczeniach wyjda na dobre

dyrektorowi finansowemu. Jest on jedyna osoba, ktora rozumie
wszystkie przepisy.

The Next Little Thing w The World in 2006,

»The Economist’s. 122

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych ¢ Markets in Financial Instruments
Directive (EU) ¢ MiFID e Rozporzadzenie wydane przez Unie Europejska,
ktére ma ujednolicac regulacje rynku gietdowego w catej UE od 2007 roku. Dy-
rektywa MiFiD ma zasadnicze znaczenie w staraniach o stworzenie jednolitego
rynku ustug finansowych. Celem dyrektywy jest umozliwienie firmom opero-
wania w calej Unii, jednakze bedg one podlega¢ znormalizowanym przepisom,
ktére wzmocnig ochrone inwestoréw.

Konsultanci
informatyczni

Programisci

Banki inwestycyjne

Dyrektywa MiFID

Dostawcy danych
Zwycigzca/przegrany?: ' )
% respondentow ankiety ~ Zarzadzajacy aktywami
przeprowadzonej inst;ll\:v;:tntglzn);
w réznych branzach
w 2006}’ Inwestorzy detaliczni

Rynki gietldowe

Duze banki

Zrédto: KPMG /,The Economist Intelligence Unit”/
+The Economist’, 9 wrzeénia 2006, s. 70

Z powodu zmian w sposobie, w jaki firmy inwestycyjne musza obraca¢ papiera-
mi warto$ciowymi, obstugiwa¢ klientéw, przechowywa¢ dane i przeprowadza¢



Dzialalnos$é 8 5

wewnetrzne kontrole, prawdopodobnie wzrosng koszty dostosowania w obsza-
rze informatyki i personelu. Zwlaszcza, w przypadku obrotu duzymi pakietami
problematyczne okazaly sie zaproponowane regulacje dotyczace opdzZnienia
przekazania informacji do publicznej wiadomosci, poniewaz banki inwestycyjne
majg obawy odnosnie narazania si¢ na ryzyko rynkowe przy przeprowadzaniu
takich transakcji.

Dywersyfikacja na sile (w ang. gra stéw) ¢ Diworseification (humour
slang) ¢ Nieformalny termin ukuty przez Petera Lyncha, cenionego amerykari-
skiego zarzadzajacego funduszami, okreslajacy zasobne w gotéwke firmy, ktére
lokujg swoje nadwyzki w dziedziny bardzo odlegte od swojej podstawowej dzia-
talnosci. Dzieje si¢ tak czgsto z powodu ,embarras de richesse”, czyli klopotu
z powodu nadmiaru. Zamiast odda¢ nadwyzke kapitalu akcjonariuszom w for-
mie dywidendy (patrz polityka dywidendy), menedzerowie (patrz problem rela-
cji zwierzchnik-podwladny) postanawiaja ,zagra¢ nig, wchodzac w watpliwe
projekty w nie swoich dziedzinach.

Dywidenda ¢ Dividend ¢ 1) Kwota wyptacana akcjonariuszom w wyniku podzia-
tu zysku spotki. Patrz rowniez wskaznik wyptaty dywidendy = stosunek wyptaco-
nych dywidend do zysku. 2) W przypadku niewyptacalnosci, dywidenda oznacza
kwote wyplacang wierzycielom z wplywoéw osiagnietych z likwidacji nie zabez-
pieczonych aktywow.

Dywidenda kapitalowa ¢ Capital Dividend ¢ Dywidenda wyplacana w for-
mie dodatkowych akcji, w przeciwienstwie do wyplacanej w gotéwce. Moze by¢
réwniez nazywana dywidenda wyptacana w formie weksla krotkoterminowe-
go. Konwersja zatrzymanych zyskoéw i/lub rezerw kapitalowych na emisje kapi-
talu akcyjnego moze by¢ atrakcyjna dla spélek, ktére musza oszczedzaé gotow-
ke. Réwnie czesto akcjonariusze decyduja sie na program ,reinwestycji
dywidend” celem objecia wiekszej liczby akcji zamiast platnosci w gotowce
(ktéra moze by¢ klopotliwa w kontroli i administracji). Dywidendy kapitatowe
czesto rozwadniaja ceny akeji z powodu zwigkszenia liczby papieréw w obro-
cie. Zmieniajg one réwniez strukture kapitatowg spotki oraz zysk z akcji. Patrz
réwniez podziat, split.

Dzialalnos¢ (zargon) ¢ Concern (vernacular) ¢ Kazde ogélne odniesienie do
dzialalno$ci przedsiebiorstwa, bez wzgledu na status prawny (np. spotka z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia). Pewna odmiang jest zasada kontynuacji dziatal-
nosci: firma jest wyplacalna i oczekuje sig, ze bedzie dalej prowadzi¢ dzialalnos¢
w niezmienionej formie. Zrédlo tego stowa pochodzi od idei przywigzywania
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wagi lub nawet obawy, co do wyzwan, przed jakimi stoi spotka dziatajac na kon-
kurencyjnym rynku.

Dzialalnos$¢ FICC ¢ FICC (Fixed Income, Currencies and Commodities) ©
Angielski skrotowiec oznaczajacy dzialalnos¢ bankéw inwestycyjnych na ryn-
kach obligacji, walut i surowcow. Zyski z tej dziatalnosci oparte sg na spreadach
i marzach. W przeciwienstwie do zastrzezonych dla nich ustug handlowych
i doradczych, FICC zapewnia staty ,,obrét” w dziatalnosci, wazny dla utrzyma-
nia zyskow bankéw podczas gorszej koniunktury na rynku.

Dzialania w dobrej wierze ¢ Good Faith Dealings ¢ Stosowanie zaufania do
scementowania relacji biznesowych zamiast odwolywania si¢ do warunkéw
umowy lub zabezpieczen. Ze wzgledu na wiasny interes, odwolywanie si¢ do
uczciwosci czesto niesie ze sobg ograniczenia (zob. business to business). Ale je-
8li reputacja jest mocna, dodatkowo wzmocniona marka, ludzie bedg mie¢ za-
ufanie do firmy. Rozwaz platnosci internetowe w zaufanym zrédle.

I Bez kompromisu

Uczciwe osoby po prostu robia to, co nalezy, nie to, co jest korzyst-
ne, czy dozwolone, ale to, co nalezy. Nie mozna i$¢ na kompro-
mis w sprawie tego, co nalezy. Nie nalezy bawic si¢ nozem.

Samuel A. DiPiazza Jr, CEO w PricewaterhouseCoopers
Cytowany w Raporcie rocznym PwC, 2002

Dzielenie sera (slang brytyjski) ¢ Cheeseparing (British slang)  Odnosi si¢
do zachowania typowego dla sknery, osoby skapej badz wyjatkowo oszczednej
(nawiazuje do krojenia sera na bardzo cienkie plasterki); rozwodzenie si¢ nad
czyms$ o znikomej lub zadnej wartosci; kazda btaha, nieistotna sprawa.

Gospodarka kreci si¢ bez wzgledu na to, co cheesz, w razie
gdybys, pewnego dnia, chciat cos, czego prawdopodobnie wea-
le nie chcesz.

Anthony Hope The Daily Dialogues (1894)
w stowniku Oxford Dictionary of Phrase, Saying & Quotations
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Dzien inwestora ¢ Investor Day ¢ Inicjatywa na rzecz relacji inwestorskich.
Przedsiebiorstwo promuje $wiadomos$¢ inwestycyjng poprzez organizowanie
konferencji dla analitykéw i inwestorow.

Dzwignia ¢ Leverage ¢ Wartos¢ kosztow stalych zwiazanych z prowadzong dzia-
talnoscig gospodarczg. Na dzwignie sktadajg sie dwa elementy: dZwignia ope-
racyjna i dzZwignia finansowa. Oba te skladniki sg zrédlem kosztow statych,
ktére musza zostac pokryte z przychodow, po odjeciu kosztéw zmiennych. Bez
dzwigni firma osiaga zysk przy kazdej wielkosci sprzedazy, o ile tylko przycho-
dy pokrywaja koszty zmienne. Natomiast dZwignia wymaga osiagnigcia progu
rentownosci. Przy wykorzystaniu dzwigni konieczne jest osiagnigcie okreslo-
nego minimum lub przekroczenia progu rentownosci sprzedazy. Dzwignia po-
wigksza zyski akcjonariuszy, ale powoduje réwniez wieksza wrazliwo$¢ zysku
netto na wahania wielkosci sprzedazy — moze wigc narazi¢ przedsiebiorstwo
na straty, jezeli wynik na sprzedazy jest ponizej progu rentownosci. Ze wzgle-
du na to ryzyko, z dzwigni nalezy korzysta¢ z odpowiednia rozwaga. W zwigz-
ku z tym, dzwignia operacyjna staje si¢ funkcjg technologii wykorzystanej
w procesie produkcyjnym i mniej uznaniowa, jesli firmy chcg by¢ efektywne.
Jednakze poziom dzwigni finansowej jest raczej kwestig indywidualnych decy-
zji. Wiekszos¢ firm korzysta z dlugu w swojej strukturze kapitalowej. Gdy po-
ziom diugu osiaga wyjatkowo duze rozmiary, termin ,,dZwignia” - podobnie
jak okreslenie ,firma postuguje sie dzwigniag w celu zapewnienia zwrotow
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swoim akcjonariuszom” - moze takze wskazywa¢ na bardzo wysokie i niebez-
pieczne uzaleznienie od finansowania si¢ dlugiem. Patrz efekt dZwigni i opty-
malna relacja ryzyka i dochodu.

Brak
zadtuzenia

Dzwignia

Odsetki

oszty stak ;

Prég
rentownosd

I Postanowienia noworoczne

(na 2010 rok) Chcialbym, aby stowo ,dzwignia” przeszfo na
emeryture. Zajelo ono miejsce wczesniej okupowane przez
okreslenie ,.jakos¢ i doskonatos¢” i doglebnie mnie irytuje przez
swoja wszechobecnos¢ i powierzchownos¢. Pojawilo sie kilka
dekad temu wérod nieudacznikow, ktorzy wymyslili sposob na
kupowanie rzeczy za niewielka ilos¢ gotéwki, za to z wielkim
zadtuzeniem.

Stanley Bing While You Were Away, ,,Fortune’,
21 grudnia 2009, .80

Dzwignia finansowa e Financial Leverage ¢ Korzystanie z dlugu, jako sktad-
nika struktury kapitalowej, w celu finansowania aktywéw przedsigbiorstwa.
Dzwignia znajduje szerokie wykorzystanie w dzialalnosci gospodarczej ze
wzgledu na szereg zwigzanych z nig korzysci:
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Korzysci ptynace z korzystania z cudzych pieniedzy

Korzysc Opis
Dostepnosc Fundusze pochodzace z kapitatu wtasnego moga by¢ niewystarczajace
kapitatu do sfinansowania minimalnego poziomu bazy majqgtkowej; korzysci skali

mozna osiagna¢ przy wiekszych rozmiarach dziatalnosci

Zwrot dla Poniewaz kredytodawcy wymagajg statej stopy zwrotu, nadwyzka zyskow
wiascicieli nalezy do akcjonariuszy, a wiec rentownos¢ kapitatu (ROE) wzrasta
Koszt kapitatu Poniewaz odsetki odlicza sie od podstawy opodatkowania,

przedsiebiorstwo korzysta z tarczy podatkowej, redukujac tym samym
0gdlny koszt kapitatu po opodatkowaniu

Dyscyplina Wymadg dokonywania regularnych sptat rat kapitatowych i odsetek
finansowa od zadtuzenia skupia uwage zarzqdu na koniecznosci rozsadnego
gospodarowania finansami przedsiebiorstwa

Korzystanie z zadluzenia ma jednak swoja cene: powieksza ryzyko niedotrzy-
mania zobowigzan, co z kolei prowadzi¢ moze do likwidacji (upadlosci)
przedsiebiorstwa, badz zastosowania przez kredytodawcow bardziej restryk-
cyjnych warunkoéw kredytowania i wyzszych odsetek. Korzystanie z dzwigni
finansowej jest decyzja z zakresu zarzgdzania finansami, polegajaca na usta-
leniu takiego poziomu zadluzenia, przy ktérym relacja ryzyka i dochodu be-
dzie optymalna. Decyzja ta stanowi kompromis mi¢dzy standardami kredy-
towymi kredytodawcy, a tolerancjg ryzyka kredytobiorcy. Ogélnie rzecz
biorac, im mniejsze ryzyko, tym bardziej mozna si¢ zadluzy¢ Klasycznym te-
go przykltadem moze by¢ przedsiebiorstwo uzytecznosci publicznej, dzialajg-
ce na rynku monopolu regulowanego, posiadajace zagwarantowany poziom
sprzedazy i mogace agresywnie si¢ zadluzy¢ przy umiarkowanym poziomie
ryzyka. Patrz rowniez efekt dzwigni finansowej, dZwignia operacyjna i wskaz-
niki wyptacalnosci.

Zadtuzenie

Kapitat
wiasny

Aktywa

Dzwignia finansowa
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Dzwignia operacyjna ¢ Operating Leverage ¢ Struktura kosztéw charakte-
ryzujaca si¢ wysokim udziatem kosztéw stalych, co powoduje niestabilnosé¢
zysku przy wahaniach wielkosci sprzedazy. Dzwignia operacyjna, podobnie
jak dZwignia finansowa, wyraza si¢ wlasciwa sobie optymalng relacje ryzyka
i zwrotu. Inwestycje w aktywa trwate i zdolnosci produkcyjne czesto przyno-
sza wzrost wydajnosci, obnizenie kosztow zmiennych i zwigkszenie jednost-
kowej marzy na pokrycie kosztéow statych. Jednak ubocznym ich skutkiem
moze by¢ zwigkszenie niestabilno$ci ogolnej kwoty zysku, zwlaszcza w przed-
siebiorstwie wrazliwym na zmiany ogélnej koniunktury gospodarczej. W po-
wigzaniu z ryzykiem wynikajacym z dzwigni finansowej - wymagajacej
terminowego regulowania zobowigzan kredytowych w celu unikniecia niewy-
placalnosci, nieprzestrzegania warunkéw umow i zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci) - zbyt wysoka dzwignia operacyjna moze by¢ zrédtem trudno-
$ci finansowych. Patrz réwniez analiza koszt-wolumen-zysk i efekt dzwigni
operacyjnej.

Dzwignia
operacyjna

Przychdd

Dzwignia
operacyjna




Efekt bogactwa ¢ Wealth Effect ¢ Zjawisko ekonomiczne polegajace na tym, ze
zmiana wielkosci posiadanego bogactwa danego czlowieka zmienia jego sposob
wydawania pieniedzy. Jesli warto$¢ posiadanych inwestycji roé$nie, na przykiad
dzieki zwyzce na gietdzie lub cen nieruchomosci, ludzie beda zwykle mniej
oszczedzad, a wiecej wydawac. To moze przyczynic sie do powstania samonape-
dzajacego si¢ mechanizmu - takie zachowanie bowiem rodzi dobrobyt, zwigk-
szone zyski biznesowe, co z kolei winduje ceny akcji. Jednak sytuacja moze si¢
odwrdci¢, gdy ta barika spekulacyjna peknie: nizsza wartos¢ aktywdéw finanso-
wych prowadzi do ograniczenia konsumpcji i to btedne koto moze si¢ przyczy-
ni¢ do dalszego obnizenia wartosci aktywdw finansowych. Zadluzenie na kar-
tach kredytowych czesto bywa katalizatorem efektu bogactwa, jako ze wielu
konsumentéw zyje na kredyt.

Efekt bogactwa

USA: % osobistych

oszczednosci Efekt bogactwa: wzrosty
] na gietdzie w koricu lat 90.

w dochodzie ograniczyly che¢ oszczedzania

rozporzadzalnym

Zrédto: Urzad statystyczny USA /,New York Times”
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Efekt bogactwa nazywany jest rowniez ogniwem taczacym Wall Street ($wiat fi-
nansow) i Main Street ($wiat realnej gospodarki). Jako, ze efekt bogactwa moze
potencjalnie wplywa¢ na stope inflacji, organy polityki pienieznej moga zdecy-
dowac sie podja¢ dzialania, chociaz wigkszo$¢ bankéw centralnych rzadko kto-
pocze si¢ cenami aktywoéw (chyba, ze w celu ztagodzenia efektow peknigcia
barnki).

Efekt dzwigni finansowej ¢ Financial Leverage Effect ¢ Miara wplywu
dzwigni finansowej na zysk netto, w zaleznosci od wahan poziomu sprzedazy.
Efekt dZwigni finansowej wyrazony jest nastepujacym réwnaniem:

L. . _ Zysk operacyjny, czyli EBIT
ElSkidawionlionanscus] B Zysk brutto (przed opodatkowaniem)

EBIT = Zysk przed odsetkami i podatkiem dochodowym

Patrz réwniez efekt dZwigni operacyjnej i catkowity efekt dZwigni.

Efekt dzwigni operacyjnej ¢ Operating Leverage Effect ® Miara wplywu,
jaki dZwignia operacyjna wywiera na zysk netto w wyniku wahan poziomu

sprzedazy.
Efekt dzwigni B Zysk brutto na sprzedazy lub Marza na pokrycie
operacyjnej B Zysk operacyjny lub EBIT

Patrz réwniez efekt dZwigni finansowej i catkowity efekt dzwigni.

Efekt finansowy ¢ Efekt dzwigni (i inflacja) ¢ Financing/Gearing/Lever-
age Effect (& Inflation)  Miara korzystnego wplywu inflacji na rentownosé,
kiedy zastosujemy dZwignie w finansowaniu aktywow. Poniewaz kredytobiorca
osigga potencjalne zyski mogac splaca¢ zadluzenie ,,tanszymi” pieniedzmi, wszel-
kie zyski inflacyjne na aktywach w stosunku do kwoty kapitatu s powigkszone
przez zadluzenie. Ten wplyw mozna ujac albo w liczbach bezwzglednych (,,Efekt
finansowy”) albo w ujeciu wzglednym (,,Efekt dZzwigni”). Patrz tabela na s. 93.
Efekt finansowy/dzwigni jest na dluzsza mete iluzoryczny, poniewaz kredyto-
dawcy daza, zeby sobie zrekompensowac inflacje wyzszymi nominalnymi sto-
pami procentowymi, ktére uwzglednialyby premie dla wyréwnania spowodo-
wanych nig strat. W ten sposob, o ile Zle nie oszacowano inflacji, pozyczone
pienigdze — nawet przy wyzszych stopach nominalnych - w ujeciu kosztow re-
alnych nie sg ,,drozsze” w warunkach inflacyjnych.
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Jakie przyrosty wartosci powoduje dzwigni

Kapitat Wtasny (dol) Zrodha 100 80 50 20
Pasywa pieniezne netto (NML) 0 20 50 80
A: Inwestycja 100 100 100 100
B: Nominalny wzrost wartosci aktywow: 15% x 100 15 15 15 15
Zwrot na kapitale (nominalny): B/A 15% 18,75% 30% 75%
Stopa inflacji 5% 5,00% 5,0% 5%
Zwrot na kapitale (realny) — wzrost przy dzwigni:
Realny wzrost wartosci aktywow: 15% -5% =10% x 100 10 10 10 10
Efekt finansowy: NML x 5% +0 +1 +2,5 +4
taczny zwrot na kapitale po zastosowaniu dzwigni 10 1 12,5 14
Kapitat: kwota (powyzej) 100 80 50 20
Zwrot na kapitale (realny)
Wzrost na aktywach (realny): [15%-5% x 100]/100 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Efekt dzwigni: Dzwignia % (D/E) x CPI (5%) + 0% +1% +25% | +4,0%
Zwrot na lewarowanych aktywach (ROLA) 10,0% 11,0% 12,5% 14,0%
Wspotczynnik dzwigni: kapitat/inwestycja (A) 1,0 08 0,5 0,2
Zwrot na kapitale (realny): ROLA/Wspotczynnik
dzwigni

Ekonomia finansowa ¢ Financial Economics ¢ Galgz nauk ekonomicznych

zajmujaca si¢ tworzeniem formalnych modeli i teorii ekonomicznych opisuja-
cych zachowanie si¢ rynkow finansowych. Skupia szczegdlng uwage na wplywie
takich czynnikow jak czas, niepewnos¢, opcje i informacje dotyczace wyceny
instrumentéw finansowych. Kilka wspanialych przyktadéw modeli finanso-
wych, z bardzo uproszczonym opisem, zostalo przedstawionych w tabeli na
s. 100.
Nauki ekonomiczne majg mocne podstawy intelektualne, ze znacznym naciskiem
polozonym na kwantyfikacje matematyczng. Jednakze z powodu tendencji do
upraszczania zalozen, modele ekonomiczne majg ograniczone zastosowanie w prak-
tyce. Ekonomia finansowa cieszy si¢ stosunkowo duzg mozliwoscig zastosowania
modeli, gdyz warunki panujace na rynkach finansowych nie odbiegaja znaczaco od
warunkéw zakladanych w przypadku doskonale konkurencyjnych rynkéw.
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Ekonomiczna cena
I

Kilka kluczowych teorii finansowych
teoria opis

Arbitraz + Dazenie rynkéw do unikania mozliwosci rozbieznosci
zysku

Model Arrow-Debreu + Osigganie ceny rownowagi

Hipoteza rynku efektywnego + Porzadkowanie informacji

Teoria separacji Fishera + Inwestowanie i finansowanie to odrebne decyzje

“Homo Economicus” + Inwestor podejmuje decyzje wytgcznie na podstawie
kalkulacji

Teoria nowoczesnego portfolio + Réznorodnosé zmniejsza ryzyko

Teoria Modiglianiego-Millera + Wptyw struktury kapitatu na koszt kapitatu

Racjonalna wycena + Wartos¢ aktywoéw, gdyby rynek zachowywat sie
racjonalnie

Warto$¢ pienigdza w czasie + Wartos¢ przeptywéw pienieznych zalezy od momentu
w czasie

Stopa procentowa pozbawiona + Jaki zysk rownowazy koszt oszczednosci

ryzyka

Krzywa zysku + Jak zysk zalezy od terminu zapadalnosci

Ekonomiczna cena ¢ Economic Price ® Nominalna cena gotéwkowa skorygo-
wana o skutki podatkowe i zobowigzania warunkowe. Zob. takze skorygowana
cena emisyjna.

Ekonomiczna warto$¢ dodana ¢ Economic Value Added ¢ EVA ¢ Wskaz-
nik wynikéw finansowych na podstawie koncepcji zysku ekonomicznego, ktory
pomniejsza kapital o koszt alternatywny. Jego obliczenie jest skomplikowane.
Upraszczajac, polega na uwzglednieniu zyskéw z wniesionego kapitatu zaanga-
zowanego w dziatalno$¢ operacyjng firmy lub jej cze$¢ i odjeciu hipotetycznego

kosztu kapitatu:
Obliczenie EVA
usbD %
Zysk operacyjny netto 1500 20 Zwrot na aktywach
Minus koszt kapitatu -1000 12 Koszt kapitatu
Ekonomiczna wartos¢ dodana 500 8 EVA
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Zysk obliczany zgodnie z tradycyjng metoda kosztu historycznego pomija je-
dynie koszt kapitalu obcego (odsetki jako koszt w rachunku zyskéw i strat).
Brak pomniejszenia o koszt kapitalu wlasnego (dywidenda jest forma dystry-
bugcji zysku, a nie kosztem). EVA uwzglednia hipotetyczny koszt kapitatu wtas-
nego i w ten sposob pozwala obliczy¢ nadwyzke stanowiaca wartos¢ dodang.
Idea ta jest bardzo zblizona do warto$ci rezydualnej obliczanej dla wewnetrz-
nej oceny wynikéw. EVA koncentruje si¢ na kwestii istotnej dla inwestorow:
efektywnym wykorzystaniu ograniczonych zrédet finansowania z uwzglednie-
niem wartosci rynkowej aktywow (jako przeciwstawnej do tradycyjnej warto-
$ci ksiegowej). Dzieki temu moze pokazaé prawdziwszy obraz sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa, ktory rachunkowos¢ moze probowaé ukry¢ (patrz
ponizej, przypadek Enronu, jednego z najbardziej dramatycznych bankructw
w historii). Korzysci stosowania (i sama idea) ekonomicznej warto$ci dodanej
s3 propagowane przez Stern Stewart, amerykanskg firme analityczna. Por. ryn-
kowa wartos¢ dodana.

min USD min USD

Ekonomiczna
wartosc¢ dodana:
Enron

Zrédto: Stern Stewart Research, ,EVAluation’, Vol 4/Issue, 5 kwietnia 2002

Ekonomiczna wielkos$¢ zamowienia ¢ EWZ ¢ Economic Order Quanti-
ty ¢ EOQ ¢ Optymalna wielko$¢ zapaséw zamawiana w kazdej dostawie
przyjmowana jako kompromis pomiedzy korzysciami ptynacymi z ogranicze-
nia liczby zamoéwien (dla minimalizacji kosztéw dostaw) a oszczednoscig kosz-
tow utrzymania zapaséw (magazynowanie, ochrona, finansowanie itp.). EWZ
moze by¢ ustalana matematycznie na podstawie kilku zatozen. Obliczenie nie
uwzglednia kosztéw utraconych korzysci w przypadku wyczerpania zapasow.
Zarzadzanie zapasami typu ,,dostawa na czas” prowadzi do zmniejszenia zna-
czenia EWZ.
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Ekonomiczna
wielkos¢ magazynowania
zamodwienia
Koszt realizadji
zaméwien
o . OWZ +] bufor bezpieczeristwa
Srednia wielkos¢ inwestycji (= P
Inwes tycja
Moment
W Zapasy ponowienia S
zaméwienia

Poduszka bezpieczeristwa

(zas oczekiwania
: narealizacje zaméwieni

Ekran Reuters/Bloomberg ¢ Reuters/Bloomberg Screen ¢ Komputerowo
wyswietlane ekrany z informacjami handlowymi z rynkéw finansowych,
w szczegdlnosci z cenami i obrotami akcji, obligacji, towaréw i innych aktywow
finansowych. Przedstawiaja réwniez na biezaco informacje interesujace dla bro-
keréw i handlowcow. Istnieje wiele serwiséw informacyjnych przekazywanych
réznorodnymi technologiami, jednak te stosowane przez Reuters czy Bloomberg
s3 najbardziej znane.
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Elastycznos$¢ finansowa ¢ Financial Flexibility ¢ Zdolnoé¢ zdobywania no-
wych mozliwosci lub radzenia sobie z niepowodzeniami. Oznacza to posiada-
nie zabezpieczenia w postaci zapasu gotowki lub umiejetnos¢ szybkiego pozy-
skiwania dodatkowych zrédet finansowania. Elastycznos¢ finansowa jest jedna
z przyczyn utrzymywania zapasu srodkéw pienieznych.

B saldo z dziatalnosci operacyjnej

Niedobor a Saldo zabezpieczajace w przypadku probleméw

Sytuacja napieta m @ saldo spekulacyjne w poszukiwaniu okazji

Elastyczno$¢  sytuacja optymaina ;

Elastycznos¢
finansowa d

L finansowa

¥ napedzane wielkoscia zakupow i sprzedazy

Zrédto: Intrum Justitas (www.intrum.pl)

Emerytalne, panstwowe programy oszczedno$ciowe ¢ Pension Sav-
ings Plans, Government ¢ Sformalizowane plany zachecajace osoby fizycz-
ne do gromadzenia oszczedno$ci na swojg przyszla emeryture, czesto popiera-
ne przez rzad przy pomocy ulg w podatku dochodowym. Cho¢ dzialajg one
w réznych formach i pod réznymi nazwami (np. w USA jako ,,Niezalezny Ra-
chunek Emerytalny’, ,,Plan 401k” lub ,,Program Keogha”; w Wielkiej Brytanii
jako ,Kapitatlowy Plan Emerytalny”; w Kanadzie jako ,Zarejestrowany Plan
Oszczednosci Emerytalnych”), ich podstawowa cechg jest propagowanie samo-
wystarczalnosci finansowej, ktéra odcigzytaby pracodawcow i panstwo od kosz-
tow utrzymywania rosnacej czesci spoleczenstwa przechodzacej na emeryture.
Innym czynnikiem sg zmiany pracodawcy na rynku pracy - pracownicy wola
»przenosne” systemy emerytalne, ktdre nie przywiazuja ich do jednego praco-
dawcy. Rowniez w miare nabierania zaufania do swoich umiejetnosci inwesto-
wania, pracownicy chcg by¢ ,,upowaznieni” do samodzielnego podejmowania
decyzji dotyczacych wlasnego portfela. Dla sektora ustug finansowych systemy
emerytalne stwarzajg szerokie mozliwosci tworzenia funduszy powierniczych,
zarzgdzania aktywami oraz $wiadczenia ustug doradztwa finansowego.

Emerytura ¢ Pension ¢ Annuitet wyplacany celem pokrycia kosztow utrzymania
na emeryturze. Pienigdze mogg pochodzi¢ od panstwa (systemy bezpieczen-
stwa socjalnego w tak zwanym panstwie dobrobytu), pracodawcy lub z prywat-
nych oszczednosci (patrz fundusze emerytalne). W zaleznosci od réznicy mie-
dzy wiekiem emerytalnym (powiedzmy 60-65 lat) a przewidywana dlugoscia
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zycia (powiedzmy 75-85 lat), jak réwniez od stylu zycia, emerytura pochlonie
duzg cze$¢ oszczednosci catego zycia danego pracownika. Mimo to, wzory kon-
sumpcji w cyklu zycia zwykle wskazuja, zZe potrzeby w ,,jesieni zZycia” moga by¢
stosunkowo skromne, cho¢ koszty opieki medycznej na staro§¢ moga by¢ wyso-
kie. Polaczenie oczekiwanego wzrostu diugosci zycia oraz ograniczen fiskal-
nych dotyczacych emerytur z powszechnych systeméw sprawiaja, ze koniecz-
nos$¢ gromadzenia jajek w gniazdku staje si¢ wazng kwestie planowania finanséw
osobistych dla wiekszosci ludzi. Zrédtostow: od taciniskiego ,,pensio” = ‘plat-
no$¢’; stowo ewoluowato do idei ptatnosci dla pracownikéw w stuzbie panstwo-
wej i Zolnierzy w XVI wieku.

Australia

Iflandia Sowega  Kanada

Emerytury: Brania Zedmoaone
kwoty i alokacja Holandia
P Wielk
aktyWOW BrI;tasia dlandi
Aktywa w systemach Japoria 19009 o
ywa w systeémac Norwegia Chile Szwajcaria
emerytalnych, frqankpa Dania
w poszczegdlnych
RPA
krajach, na koniec Meksyk

2007

Zrédto: Baza danych OECD, emerytury na $wiecie oraz szacunki pracownikéw MFW

Emisja akcji ¢ Issuance, Shares  Celem emisji jest zwigkszenie liczby akcji be-
dacych w obrocie i w posiadaniu inwestoréw. Emisja moze zosta¢ przeprowa-
dzona na kilka sposobow:

¢ praw poboru czyli emisji nowych akeji dla obecnych akcjonariuszy,

¢ oferty na rynku pierwotnym dla nowych akcjonariuszy, publicznych lub pry-
watnych,

¢ pierwszej oferty publicznej w przypadku pierwszorazowej emisji publiczne;j,

¢ zamiany mieszanych papieréw warto$ciowych na nowe akcje w zamian za
umorzenie instrumentu,

¢ realizacji opcji zakupu akeji po wezedniej ustalonej cenie realizacji.

Kluczowym aspektem emisji nowych akgji jest mozliwos$¢ rozcieficzenia struk-
tury wlasnosci akcji, co moze mie¢ wplyw na cene akcji. Patrz réwniez wprowa-
dzenie spotki na gielde.



Escrow, rachunek 99

Emisja akcji gratisowych ¢ Scrip Issue » Bonus Issue ® Nowe akcje przy-

dzielane dotychczasowym akcjonariuszom przedsigbiorstwa proporcjonalne do
ilo$ci posiadanych przez nich akcji. Cho¢ ekonomiczny wydzwiek takiego za-
biegu poczatkowo jest tylko kosmetyczny (wigkszej ilosci akeji, z ktorych kazda
posiada nizsza warto$¢ niz wezesniej, odpowiada taka sama kapitalizacja ryn-
kowa), cena akcji moze pdj$¢ w gore w wyniku wzrostu popytu drobnych inwe-
storow, zacheconych do kupna nizszg ceng. Rezultat jest wigc analogiczny jak
przy podziale akcji. ,Dywidenda gratisowa” to dywidenda w akcjach zamiast
w pienigdzu (patrz réwniez dywidenda kapitatowa). Angielska nazwa ,scrip”
odnosi si¢ do zapisanego kawalka papieru lub pergaminu, czyli swiadectwa
udziatowego. Zrédtostow angielski (www.etymonline.com): prawdopodobnie
skrét od ,,(sub)scrip(tion) receipt’, czyli ‘potwierdzenie subskrypcji’.

Emisja niepubliczna ¢ Private Placement ¢ Gwarancja emisji nowych papie-

réw wartosciowych poprzez sprzedaz bezposrednio niewielkim grupom inwe-
storow (w Polsce — do 300) bez wprowadzania waloréw na publiczne rynki ka-
pitatowe. Pozwala to przede wszystkim na wyeliminowanie koniecznosci
sporzadzania prospektu emisyjnego. Tacy inwestorzy, ktérymi czesto sg inwesto-
rzy instytucjonalni, spodziewajq si¢ osiggnac lepsze efekty dzieki przeprowadze-
niu we wlasnym zakresie kompleksowej analizy finansowo-ekonomicznej.

@ 8USD
o w
K stosunku
— - do325USD
| Emisje o (=
niepubliczne - o
| ogotem &L 67%
Emisje niepubliczne:
A 129USD .
rynek wtoérny W
Dostepnosé projektow stosunku | @ L oiieeeecees @

do4USD
o ®

3% [

inwestycyjnych rocznie

Zrédto:,Investment Dealers Digest”/ A. Saunders, M. Cornett,
Financial Institutions Management

Escrow, rachunek ¢ Escrow ¢ Gotéwka lub sktadnik majatku przekazane tym-

czasowo pod nadzdr osoby trzeciej, ostatecznie w celu dostarczenia wskazane;j
osobie, ale tylko po wypelnieniu konkretnego warunku. Przykladowo, nieru-
chomos¢ moze zosta¢ zakupiona przy uzyciu rachunku escrow, przy czym srod-
ki finansowe zostang uwolnione po przekazaniu tytutu wlasnosci.


http://www.etymonline.com

Falsyfikat ¢ Forgery ¢ Banknot, zaswiadczenie o nabyciu udzialéw czy doku-
ment finansowy, ktory zostal podrobiony w celu oszukania drugiej, niczego
nie podejrzewajacej, strony. W przeszlo$ci podrobki wzbudzaly niepokoj
w $wiecie finansow, poniewaz transakcje dokonywane byly wylacznie w opar-
ciu o kontrakty, ktére z natury podatne sa na powielanie. Wraz z rozwojem
wspolczesnych technik drukarskich i transakeji elektronicznych, podrabianie
jest mniej powszechnym przestepstwem (chociaz defraudacje komputerowe
maja miejsce).

Fannie Mae (zargon) ¢ Fannie Mae (vernacular) ¢ Potoczna nazwa amery-
kanskiej agencji rzadowej Federal National Mortgage Association, instytucji
utworzonej w 1938 roku w celu wsparcia rynku wtérnego kredytéw hipo-
tecznych i zachecenia do zakupu domoéw na wlasno$¢. Inna agencja federal-
na “Freddie Mac” (the Federal Home Loan Mortgage Corporation) réwniez
dziala w podobnym zakresie. W 1960 roku pierwotna Fannie Mae zostala
podzielona na rzadowa “Ginnie Mae” (the Government National Mortgage
Association) i sprywatyzowana Fannie Mae. Fannie Mae jest aktywnym na-
bywca kredytéw hipotecznych w bankach. Przekazuje je bankom jako po-
srednik kredytowy lub emituje papiery warto$ciowe majace pokrycie w za-
ciagnietych kredytach.

Finanse behawioralne ¢ Ekonomia behawioralna ¢ Behavioural Fi-
nance ¢ Behavioural Economics ® Wykorzystanie psychologii do wyja-
$nienia odchylen wyceny wystepujacej w praktyce od wyceny aktywoéw zgodne;j
z nowoczesnymi teoriami finansowymi, szczegoélnie hipotezg efektywnego ryn-
ku. Krotko méwiace, dlaczego inwestorzy tak czesto wydaja sie dziala¢ niedo-
rzecznie, szczegolnie kiedy chodzi o pieniadze? Ekonomia i finanse tradycyjnie
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opieraly sie na podstawowym zalozeniu, ze ludzie sktaniali si¢ ku dzialaniom
racjonalnym, emocjonalnie neutralnym (jak w przypadku nieczufej maszyny li-
czacej, ktora maksymalizuje swoje funkcje uzytkowe). Jednakze w obliczu oczy-
wistych odstepstw od takich zachowan, nalezy zwréci¢ wigksza uwage na to,
czym kierujg si¢ inwestorzy. Niektdre sposrod zaobserwowanych odstepstw od
racjonalnego podejmowania decyzji to:

Finanse behawioralne

Idea Opis

+ Inwestorzy wolg bezpieczenstwo wspolnych pogladdéw.
Instynkt stadny Dotacza do ogdinej akceptacji biezacych trenddéw, nie liczac sie
z fundamentalnymi zasadami.

+ Zwracamy uwage na najnowsze wiadomosci i dramatyczne wydarzenia,

Krétkowzrocznosé . ) .

ignorujac tagodne, ale trwate trendy dtugoterminowe.
Nadmierna + Naiwne, dumne poczucie, ze inwestor wie wiecej niz rynek. Czesto
pewnos¢ siebie prowadzi do nadmiernych liczby transakcji w poszukiwaniu okazji.
Oszukany przez + Przypisywanie zasady prawidtowosci do zdarzen, ktére w rzeczywistosci
przypadkowe sg tancuchem mato prawdopodobnych, ale mozliwych przypadkow.
zdarzenia

+ Poniewaz nasze obawy przed stratami sg wigksze niz pragnienie zyskéw,
przetrzymujemy zdecydowanie za dtugo nietrafione inwestycje po to,
aby odsungac jak najdalej informacje o poniesieniu straty.

Nienaruszalny
kapitat

+ Przypadkowe liczby, takie jak biezace ceny zapaséw nadmiernie
Kotwiczenie wplywaja na opinie na temat przysztych cen zamiast tworzenia
szacunkow w oparciu o,,czyste konto”.

+ Nieuzasadniony optymizm co do przysztosci i tendencja
do przeszacowania aktywow z powodu dotychczas wypracowanych
zyskéw. Zgodnie ze stowami Bagehota,Ludzie sg najbardziej
fatwowierni, kiedy sa szczesliwi".

tatwowiernos¢

Poslugujemy si¢ finansami behawioralnymi, kiedy nie mozemy znalez¢ oczy-
wistego wyjasnienia ekonomicznego dla cen rynkowych w oparciu o $cisle ra-
cjonalne obliczenia. Przyktadowo, istnienie baniek spekulacyjnych sugeruje,
ze rynek nie zawsze jest dobrym regulatorem. Czy nieracjonalno$¢ inwesto-
réw moze podwazy¢ wiare w efektywnos¢ rynku? Nie koniecznie, jesli indy-
widualnie podejmowane decyzje w sumie przynoszg wlasciwe skutki ogétem
(zob. mgdros¢ ttuméw). Ekonomia behawioralna siega poza rynki kapitatowe
odnoszac si¢ do ekonomii w ogéle. Mogtaby rowniez mie¢ gleboki wplyw na
interwencje i regulacje rzadu, szczegolnie jesli leseferyzm bazujacy na wierze
w racjonalnos¢ rozwiazan rynkowych, niekoniecznie dziata tak sprawnie, jak
sie¢ wydawalo.



102

I Nie tak racjonalny, jak myslimy

Finanse korporacyjne

W swoim wystapieniu z okazji przyznania nagrody Nobla,
Akerhof postuzyt si¢ ekonomia behawioralng dla skrytyko-
wania uproszczonych teorii leseferyzmu. Teorie te w znacznym
stopniu bazuja na zalozeniu, ze kupujacy i sprzedajacy dziataja
racjonalnie i daza do maksymalizacji swoich wplywow i zy-
skow [oraz] zapasy sa [w konsekwencji] sensownie wycenio-
ne... Akerhof twierdzi jednak, ze banki rynkowe moga istnie¢
i powinny by¢ kontrolowane. Ludzie czesto nie sa racjonalni,
moze nawet zazwyczaj... Ekonomisci behawioralni zgromadzi-

li wiele dowodéw na poparcie tego pogladu.
An economist shakes the faith that there is magic in the markets
»International Herald Tribune’, 6 wrzesnia 2002,s.15

Finanse korporacyjne ¢ Corporate Finance ¢ Sztuka i umiejetnos¢ prowa-

dzenia w przedsigbiorstwie takiej gospodarki finansowej, ktéra zmaksymalizo-
walaby korzysci dla udzialowcow. Sztuka ta polega z kolei na rozwigzywaniu
dwoch podstawowych kwestii:

1. Co robi¢ z pieniedzmi: decyzja podejmowana przy planowaniu inwestycji

lub budzetu — w co i ile firma powinna zainwestowac, czy projekt, inwestycja
albo nowy rodzaj dzialalno$ci przyniosg zyski? czy zagwarantujg nie tylko
zwrot zainwestowanych §rodkow, w tym kosztow kapitalu, ale tez wynagro-
dzenie godne poniesionego ryzyka? jaki bedzie zysk? jaki bedzie koszt kapi-
tatu? jakie bedzie ryzyko?

. Skad wzig¢ pieniadze: decyzja dotyczaca srodkéw na inwestycje — z jakiego

zrodta mozna i powinno si¢ uzyska¢ fundusze, czy bedzie to kredyt banko-
wy, emisja dlugoterminowych obligacji, akgji itd.? kto udzieli nam kredytu?
czy sta¢ nas na jego obstuge? czy istnieje ryzyko niewywigzania sie z podje-
tego zobowigzania? czy warunki kredytu sg korzystne? kto w nas zainwestu-
je? czy cena proponowana za nasze akcje jest uczciwa?

Termin ,gospodarka finansowa przedsiebiorstwa” stosowany jest zazwyczaj
w celu okreslenia tego aspektu gospodarki finansowej, ktory koncentruje si¢ na
wewngtrznych dziataniach przedsi¢biorstwa w poréwnaniu do inwestycji ze-
wnetrznych i pozyczek z rynkéw kapitatowych. Patrz réwniez zarzgdzanie fi-
nansami.
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Finanse mi¢dzynarodowe ¢ International Finance ¢ Globalne kojarzenie
oszczedzajacych i inwestoréw ponad granicami panstwowymi. Zasadniczo
oznacza to kierowanie kapitalu rozwinietych rynkéw, ktére posiadaja nadwyzki
oszczedno$ciowe, na wschodzgce rynki, ktére maja niedobory oszcz¢dnosci
i atrakcyjne mozliwosci inwestycji o wysokiej zyskownosci. Cho¢ transakcje
miedzypanstwowe sg ogromnej warto$ci, a wiekszos¢ rynkéw panstwowych
otworzyla sie juz w wigkszym stopniu na swobodny przeptyw kapitatu nie ist-
nieje, przynajmniej na razie, co$ takiego, jak jeden globalny rynek kapitatowy.
Wiekszos¢ krajow inwestuje wlasne oszczednosci. Stale i wysokie deficyty han-
dlowe finansowane przez dtugoterminowy kapital, wystepuja stosunkowo rzad-
ko (kursy walutowe wykazuja tendencje spadkowe przeciwdzialajac deficyto-
wi). Godnym uwagi wyjatkiem jest przypadek Chin, ktére odnotowaly znaczace
(ponad 1 bilion dolaréw w 2007 roku) nadwyzki dewizowe w ramach kontro-
wersyjnej polityki utrzymania konkurencyjnosci (ze wzgledu na zatrudnienie
wewnetrzne) w handlu zagranicznym. Skutek jest taki, ze wschodzacy chinski
rynek finansuje deficyt bogatszych i lepiej rozwinietych gospodarek, np. Stanéw
Zjednoczonych. Rynki kapitalowe sg globalne w tym sensie, Ze szybko wykorzy-
stujag miedzynarodowe okazje spekulacyjne.

Finanse osobiste ¢ Personal Finances ® Sposéb, w jaki wydajemy oraz oszcze-
dzamy nasze osobiste dochody w ciagu naszego zycia. Wiele 0os6b ma pokuse,
aby po prostu wyda¢ wszystko, co si¢ zarobilo. Trzeba duzo dyscypliny, by
umie¢ oszczedzaé na przyszlosé. Z reguly wydatki ludzi mieszczg si¢ w pew-
nym modelu. Najwigcej wydaje si¢ (czesto zaciagajac dlugi) na wczesniejszych
etapach Zycia, w okresie ksztalcenia, kiedy kupuje si¢ dom i generalnie ma
miejsce wigksza konsumpcja. Na pdzniejszym etapie, gdy cztowiek zbliza sie
juz do emerytury, zaczyna si¢ oszczedzanie na czas ,,zlotej jesieni”. Wigkszos¢
ludzi pragnie w trakcie zycia maksymalizowa¢ konsumpcje¢ (poniewaz ,nie
mozna pieniedzy zabra¢ ze sobg do grobu”), aczkolwiek czesto tez gromadzi
majatek dla wspotmalzonkéw oraz dzieci. Chodzi o to, aby korzysta¢ z zycia
poki sie da, byle tylko nie zabraklo pieniedzy w momencie, kiedy si¢ jest star-
szym i mniej odpornym. Osobistymi finansami trzeba zarzadza¢ w sposéb roz-
sadny i $wiadomy, podobnie jak zarzadza si¢ firmg. Ponizej kilka podstawo-
wych, sensownych zasad:
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Cel

Zasada

Finanse osobiste — wskazowki

Dlaczego?

Ptynnos¢

Zawsze miej zabezpieczenie
na sytuacje awaryjne

W ten sposoéb nie narusza sie
dtugoterminowych oszczednosci

Plan
oszczednosciowy

Zawsze odktadaj jakas czes¢
dochodoéw

Dyscyplina tatwiej przychodzi
w matych dawkach

Zabezpieczenie

Ubezpiecz kredyty oraz naleznosci

Zycie jest petne niespodzianek;
nie ryzykuj

Inwestowanie

Stworz jak najwiekszy portfel
akcyjny

Najlepsze dtugoterminowe zyski
pochodza z akgji

Inwestowanie

Kup dom

Udowodniony zwrot z inwestycji
i komfort psychiczny

Zrdznicowanie

Korzystaj z funduszy indeksowych
lub powierniczych

W ten sposéb nie stawia sie
wszystkiego na jedna karte i tatwiej
podja¢ decyzje

Podatki

Wykorzystaj kazda ulge podatkowg

Skorzystasz z pomocy panstwowej

Podejmowanie
ryzyka

Stosuj strategie inwestycyjna
obliczona na dtugi horyzont czasowy

Zmniejszasz ryzyko, im blizej
do emerytury

Poniewaz panstwo oferuje coraz mniej zabezpieczen, a $rednia dlugo$¢ zycia
jest coraz wyzsza, ludzie sami muszg zadbac o swoje zabezpieczenie finansowe
za pomocg wczesnego planowania oraz wigkszej samodzielnosci. Jedng z naj-
wigkszych putapek w finansach osobistych jest zbyt pdzne rozpoczecie oszcze-
dzania. Lepiej jest troche odlozy¢ z kazdej pensji, nawet bardzo malo, niz pro-
bowa¢ odkladania wigkszych sum na pdzniejszym etapie. Sifa kapitalizacji
najlepiej dziala w dtuzszych okresach czasu, szczegdlnie, ze wytrzymalo$¢ i cier-
pliwo$¢ pozwalaja na to, aby pieniedze pracowaly na rynku gieldowym, gdzie
zyski sa najwieksze i gdzie na dtuzsza mete podatnos¢ na zmiany zanika. Patrz

tez strategia inwestycyjna na cale zycie oraz grzechy inwestora.

Finanse osobiste

Inwestycja

25USD
miesiecznie,
zarabiajac 8%
po opodatkowaniu

Zacznij inwestowac w wieku
Pozostate lata inwestowania
Wiek emerytalny

Zaaznij oszczedzac wezesniej
i konsekwentnie, aby zdoby¢
site kapitalizaji

65 65

Zrédto: Bank of Nova Scotia, How to start investing, 2001
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Finanse panstwowe ¢ Government Finances ¢ Stan finanséw panstwa zalezy
zaréwno od cyklu gospodarczego, jak i polityki fiskalnej oraz wydatkéw bu-
dzetowych. W gospodarce wolnorynkowej (z pewnym stopniem gospodar-
czego liberalizmu), wydatki panstwa powinny by¢ stosunkowo wywazone.
Opierajac si¢ na recepcie keynysizmu, wydatki pafistwa sg uzasadnione w cza-
sach pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej, by zastagpi¢ popyt sektora prywat-
nego. W pozostalych okresach, nadwyzka powinna zosta¢ zakumulowania
w celu schtadzenia gospodarki. W diugim okresie wiekszo$¢ rzadéw dopusz-
cza do wahan deficytu (w granicach 1-2% PKB w gospodarkach rozwinietych
i 3-5% na rynkach wschodzacych). Zadluzenie panstw rosngce w tempie
wzrostu PKB oznacza, ze istniejacy dtug w stosunku do PKB pozostaje na tym
samym poziomie. Deficyty jako odsetek PKB osiagnely szczyt w 1993 roku
lecz stopniowo spadaly przez nastepne szes¢ lat, wystepowaly réwniez nad-
wyzki budzetowe (najwyzsze w 2000 roku). Od tego czasu deficyt roénie.
W warunkach postkryzysowych, po 2009 roku wiele uprzemystowionych kra-
jow osiagnelo ,wysoki” deficyt (ponad 6-10%) relatywnie i w poréwnaniu do
okreséw ubiegtych (patrz wykres ponizej).

(==)UsA (- )krajeOECD (=)Japonia (s * *)Strefaeuro

................ 1-2% granica utrzymania
T Zréwnowazoneqo wzrostu

Deficyty/Nadwyzki
budzetowe
Stan finanséw panstwa

jako % PKB

Zrédto: OECD (www.oecd.org/statistics/keyprojections)

Finansista (archaiczne) ¢ Financier (archaic) ® Raczej staromodne okreslenie
kazdej osoby zajmujacej si¢ finansami, jak bankowiec czy inwestor. Oznacza ko-
go$ posiadajacego znaczng wladze i wplywy.
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Finansowa ekstraklasa

I Podaj cen¢

W 1901 roku Carnegie zwrocil si¢ do finansisty, ].P. Morgana,
z pytaniem, ile musialby zaplaci¢ za US Steel, zeby mie¢ ten
koncern na wlasnos¢. Morgan poprosil, zeby Carnegie podat
swoja cene. Carnegie wzial ofowek i na odwrocie koperty napi-
sal kwote ,480 milionow dolaréw”. Podat ja Morganowi, ktory
na nig spojrzal i powiedzial bez wahania: ,Zgadzam si¢”

Jak najwickszy amerykariski magnat stalowy XIX w. sprzedal swoj biznes.

Fragment z ksiazki Arthura Hermana How the Scots Invented
the Modern World, 2001 s.407

Finansowa ekstraklasa (zargon) ¢ Financial Superclass (vernacular) e

Okreslenie elitarnej grupy osob i firm, ktérych dochody maja nieproporcjonal-
nie duzy udzial w dochodach sektora finansowego. Przykltadowo, pierwsza
piec¢dziesigtka instytucji finansowych kontroluje aktywa warto$ci prawie 50 try-
lionéw dolaréw, czyli 1/3 globalnych zasobow. Najlepszy menedzer do spraw
hedgingu zarobil 3 miliardy dolaréw w 2006 roku. Te nieréwnosci sg prawdo-
podobnie naturalnym skutkiem operacji dokonywanych na wolnych i efektyw-
nych rynkach, ktére nagradzaja efekt skali i sprytne inwestowanie. Jednakze
sprzeciw opinii publicznej i organéw sprawujacych nadzoér wobec niepohamo-
wanej konkurencji na wolnych rynkach kapitalowych moze doprowadzi¢ do
tego, ze superklasa finansowa stanie si¢ przedmiotem krytyki lub zazdrosci
(»potwor, ktéry musi zosta¢ okielznany” wedlug stéw prezydenta Niemiec
w 2007 roku).

I Kilku szczesliwcow

Sposrod elit $wiatowych, Zadna nie zaszla tak wysoko, jak elita
przewodzaca spolecznosci finansowej. Reinzynieria finansow
miedzynarodowych stata si¢ jednym z kierunkow transforma-
cjinaszych czaséw — w ciagu niespetna 25 lat, przeplywy kapita-
lu staly si¢ masowe, gwattowne i kontrolowane przez nowy
gatunek handlowcow reprezentujacych garstke gtownych in-
stytucji finansowych z niewielu krajow.

David Rothkopf Change is in the air for the financial superclass,
»Financial Times’, 16 maja 2006, .9
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Finansowanie ¢ Finance ¢ Szeroko rozumiane dzialania zwigzane ze $rodkami
pienieznymi, szczegdlnie oznaczajace pozyskiwanie gotowki dla finansowania
inwestycji, obrotéw lub aktywoéw finansowych. Stowo pochodzi ze starofrancu-
skiego: finer — konczy¢, ktére pozniej ewoluowalo w znaczenie ,,tworzy¢ dlug’,
obecne znaczenie pochodzi z XVIII wieku, obejmujac réwniez finansiste.

I Kolejny [nudny] dzien w biurze

Biznesmeni zaopatrzeni w aktowki i egzemplarze prasy fi-
nansowej spiesza si¢ wyprzedzajac mnie. Ze spuszczonymi
glowami, przygotowani na kolejny dzien w biurze, taki sam
jak wczorajszy i bez watpienia bardzo podobny do dnia ju-
trzejszego. Finanse, wskazniki, bankowos$¢, marze zysku,
ubezpieczenia, brokerzy, lunche biznesowe i przede wszyst-
kim nuda, szablonowy program. Przygladam si¢ puszystej
bialej chmurce kontrastujacej z angielskim blgkitnym nie-
bem. Wczesniej zaczne lata¢ niz oni mnie dopadna.

Mloda kobieta z City decyduje si¢ na wstapienie

do Brytyjskich Sit Powietrznych w 1939 roku,
Geoftrey Wellum First Light,2002

Finansowanie czastkowe e Particle Finance (analogy) ¢ Teoria méwiaca, ze
kazdy rodzaj ryzyka moze zosta¢ podzielony na poszczegélne sktadniki (czyli
czastki, stad nazwa), ktére mozna nastgpnie sprzeda¢ réznym nabywcom odpo-
wiednio do ich indywidualnego stopnia akceptacji ryzyka. Pojecie inzynierii fi-
nansowej zostalo po raz pierwszy zdefiniowane przez Bankers Trust (obecnie
cze$¢ Deutsche Bank), pioniera w dziedzinie zarzgdzania ryzykiem.

Finansowanie handlu ¢ Trade Finance ¢ Finansowanie handlu miedzynaro-
dowego przez instytucje finansowe. Banki finansuja cykl operacyjny w transak-
cjach handlowych, lecz moga one réwniez angazowac sie, z pewnymi zastrzeze-
niami, w finansowanie miedzynarodowych transakcji handlowych. Sprzedaz za
granice mozna bowiem traktowac jako przedtuzenie krajowej dzialalnosci finan-
sowej. Akredytywa dokumentowa nie niesie ze soba duzego ryzyka, chyba ze
prosi sie bank potwierdzajacy o akceptacje ryzyka otrzymania zaplaty od banku
dzialajacego w kraju nie bedacym kredytowo wiarygodnym. W takich przypad-
kach mozna liczy¢ na rzagdowe ubezpieczenie kredytu eksportowego przez
»agencje ubezpieczen kredytow eksportowych” (w Polsce KUKE, za granica
np.: Hermes, Eximbank, Coface i EDC) chetnie popierajace krajowy eksport.
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W relacjach z przedsiebiorstwami handlowymi, finansowanie handlu mozna po-
dzieli¢ na dwie odrebne kategorie: kredyt importowy i kredyt eksportowy.

Finansowanie jednostki zaleznej ¢ Subsidiary, Financing of ¢ Akcjona-
riusze holdingu ze spétkami zaleznymi zazwyczaj chcg ocenia¢ grupe w formie
skonsolidowanej, ktora traktuje aktywa i pasywa w ten sam sposdb, tak jakby
w grupie nie bylo zadnych podzialéw prawnych. Jest tak ze wzgledu na fakt, iz
stuzby kontrolne spotki-matki przygotowuja wszystko z punktu widzenia prawa
wlasnosci. W przypadku decyzji finansowych, ich stosunek jest nieco inny. Po-
zyczkodawcy firmy-matki nie mogg liczy¢ na przepltyw gotéwkowy spotek zalez-
nych w jakichkolwiek obliczeniach mozliwosci obstugi dlugu. Aktywa spotek za-
leznych nie beda réwniez postrzegane jako dodatkowe zabezpieczenie. Dzieje si¢
tak dlatego, iz osobny status pozyczkobiorcy — spdtki-matki - w poréwnaniu do
spolek zaleznych pozwala unikna¢ uciekania sie do zasobow finansowych spotek
zaleznych. Tak wiec udzial spélek zaleznych w obstudze dtugu bedzie ograniczat
sie do rosngcych dywidend lub oplat administracyjnych dla spétki-matki. Spotki
zalezne mogg by¢ traktowane przez spétke-matke jako aktywa firmy. Jednakze ta-
kie potencjalne zrédlo przeptywu gotéwki zostaloby poddane pod rozwage, ze
wzgledu na plynnosé. Pozyczkodawcy rozwazyliby traktowanie dwdch jednostek
jako jednej tylko w wypadku posiadania gwarancji od spdtki zaleznej. Dlatego tez
wigkszo$¢ pozyczkodawcoéw woli pozyczac bezposrednio spoélce zaleznej i uzyskacé
gwarancje od firmy macierzystej jako dodatkowe zabezpieczenie.

Finansowanie kampanii « Campaign Finance ¢ Zbiérka pieniedzy na pokry-
cie kosztoéw reklamy itp. w kampanii wyborczej. W nowoczesnej demokracji mo-
ze to by¢ powazny wydatek. Przykltadowo, w Stanach Zjednoczonych George
Bush i John Kerry wydali w kampanii prezydenckiej w 2004 roku 500 milionéw
dolaréw (,,Financial Times”, 2 grudnia 2007). Wydatek taki byt mozliwy miedzy
innymi z powodu ,,finansowego wyscigu zbrojen (dla sfinansowania kampanii)”
zainicjowanego przez Georgea W. Busha wraz z odmowa korzystania z pienie-
dzy publicznych. Zachowanie to wydaje sie catkiem naturalne (reklama jako ko-
lejny element zdrowej debaty), jednakze czesto budzi obawy co do legalnosci.
500 milionéw dolaréw to spora suma wydana na ,gadajace glowy”. Tylko najbo-
gatszych sta¢ na najwyzsze wplaty, stad tez w egalitarnym spoleczenstwie finan-
sowanie kampanii moze si¢ wydawac zajeciem tylko dla elit. Kolejng obawg jest
fakt, ze wplaty mogg by¢ traktowane jako zapowiedz przysztych korzysci (zamo-
wien, wpltywow itp.) jesli kandydat zostanie wybrany. Wiszystkie te obawy moga
podwazy¢ wiare w system demokratyczny. Rozwigzaniem moégltby by¢ system
publicznego finansowania (glosujacy wplacaja na wspolny dla wszystkich kan-
dydatéw fundusz) lub wyznaczenie limitéw finansowych.
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I Zmonopolizowany

Nie jest mozliwe spedzenie z kandydatem wystarczajaco duzo

czasu, dlatego mozemy go wezesniej przygotowa¢ do odpowie-
dzi — niech si¢ skupi na istocie. Ludzie, ktérzy go finansuja
zmonopolizowali go.

Konsultant do spraw polityki, kampania prezydencka w USA
cytat z “Life & Arts’, dodatku do ,,Financial Times’, 2 grudnia 2007, s. 1

Finansowanie nieruchomosci ¢ Real Estate Financing  Wyspecjalizowa-
na forma finansowania budowy i wlasnosci nieruchomosci komercyjnych. Fir-
my deweloperskie/budowlane korzystaja z krétkoterminowego kredytu banko-
wego w celu oddania do uzytku obiektéw komercyjnych, a po ich sprzedazy lub
po uzyskaniu zrédla dlugoterminowego finansowania szybko splacajg zacia-
gniety kredyt. Budynek musi by¢ jednak oddany do uzytku zgodnie z przezna-
czeniem (,,ryzyko oddania do uzytku”), warto$¢ nieruchomosci musi zachowa¢
swoja warto$¢ w okresie budowy (,,ryzyko rynkowe”) oraz trzeba znalez¢ loka-
torow/kupcow, ktérzy wprowadza si¢ (,ryzyko zasiedlenia”). Widoczna na
pierwszy rzut oka atrakcyjno$¢ finansowania firmy deweloperskiej wynika
z wzglednie trwalej ceny ziemi (bez spekulowania na zwyzke), z tworzenia war-
tosci, poniewaz na golej dzialce wyrasta gotowy obiekt oraz niepodwazalnej si-
ty zabezpieczenia hipotecznego. Niebezpieczenstwa zas obejmuja dlugi okres
miedzy rozpoczeciem budowy a jej oddaniem do uzytku, w trakcie ktérego mo-
ga sie zmieni¢ warunki gospodarcze, spoteczne i demograficzne. Cze$¢ ryzyka
wynika z samej dzialalnosci finansowania. Warto$¢ nieruchomosci ma zwykle
charakter cykliczny; same kredyty bankowe moga napedza¢ te cyklicznosé po-
przez sztuczne rozdmuchanie popytu. Kiedy jednak banki wycofujg kredyty
z rynku o nieelastycznej podazy, warto$¢ nieruchomosci spada. O ile przy kre-
dytowaniu nierucho$ci obowigzuja twarde zasady, ktore sprawiajg, ze jest to
rozwazna dzialalnos¢, to banki obnizajace swoje normy kredytowe poprzez
agresywne udzielanie kredytow na rozgrzanych rynkach, ktére si¢ potem
»schtadzajg”, moga ponies¢ straty. Finansowanie nieruchomosci dotyczy row-
niez dtugoterminowych kredytodawcow, ktorzy finansujg posiadanie i uzytko-
wanie nieruchomosci. Obstuga zadluzenia pochodzi z czynszéw pomniejszo-
nych o koszty biezace i podatki. Termin splaty zwykle jest dostosowany do
okresu eksploatacji aktywow i moze wynosi¢ do 30 lat. Takie kredyty refinanso-
we czgsto wlaczane sg do wspdlnego funduszu i podlegaja sekurytyzacji, odcia-
zajac inwestorow z ryzyka w papierach wartosciowych z zabezpieczeniem hipo-
tecznym. Patrz réwniez: wartos¢ narazona na ryzyko dla nieruchomosci.
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Finansowanie poprzez leasing ¢ Lease Financing ® Umowa dotyczaca uzyt-
kowania aktywdw, na mocy ktérej wlasciciel sktadnika aktywoéw (leasingodaw-
ca) odplatnie przekazuje uzytkownikowi (leasingobiorcy) prawo do jego posia-
dania i wykorzystywania (bez tytulu wilasnodci). Na koniec okresu umowy
leasingowej uzytkownik moze zwréci¢ przedmiot leasingu lub kupi¢ go od le-
asingodawcy. Leasing wystepuje w dwdch podstawowych odmianach:

1. leasing operacyjny, dotyczacy krétkoterminowego uzytkowania skfadnika
aktywow, ktory na koniec okresu umowy leasingowej posiada znaczng
warto$¢ koncowg i prawdopodobnie zostanie ponownie wydzierzawiony.
Leasing operacyjny jest rOwnoznaczny z umowa najmu. Dla potrzeb ksie-
gowych traktuje si¢ go jako warunkowe zobowigzanie pozabilansowe,
a zwigzane z nim oplaty zalicza si¢ do kosztow operacyjnych;

2. leasing finansowy/kapitalowy, dotyczacy dlugotrwalego uzytkowania
skladnika aktywow i charakteryzujacy si¢ niska wartoscig koncowa przed-
miotu leasingu na koniec okresu leasingowego. Leasing finansowy jest row-
noznaczny ze sfinansowanym zadluzeniem i nabyciem sktadnika aktywow.
Dla potrzeb ksiggowych umowa leasingu oraz przedmiot leasingu sg kapita-
lizowane i ujmowane w bilansie. Przeprowadzajac analizy kredytowe, banki
czesto traktujg leasing finansowy jako kredyt terminowy, z ktérym wigze si¢
ryzyko kredytowe (biorac pod uwage istote umowy a nie jej forme).

Leasing sktadnikéw aktywéw moze by¢ korzystniejszy od ich zakupu z kilku
réznych przyczyn:

¢ kiedy potrzeby uzytkownika sg kréotkotrwale, nabycie na stale sktadnika ak-
tywow nie jest atrakcyjnym rozwigzaniem;

¢ leasingobiorca moze pragna¢ unikngé problemu przestarzalego sprzetu, wy-
nikajacego z posiadania tytulu wlasnosci;

¢ leasingobiorca nie moze sfinansowa¢ zakupu skladnika aktywow;

¢ w przypadku, gdy leasingodawca moze skorzysta¢ z wiekszych ulg podatko-
wych niz leasingobiorca, istniejg korzysci podatkowe;

¢ ryzyko kredytowe jest mniejsze a warunki lepsze niz przy uzyskiwaniu kredy-
tu, poniewaz leasingodawca zachowuje tytul wlasnosci w stosunku do akty-
wow i ma ewentualng mozliwos$¢ odzyskania danych skladnikow aktywow.

Patrz réwniez leasing zwrotny. (Pochodzenie stowa: od facinskiego wyrazu ,la-
xare” = ‘dozwoli¢’; starofrancuskie stowo ,,lais” = “zezwoli¢, ewoluowalo do an-
gielskiego znaczenia zwigzanego z wlasnosciag w XVI wieku).
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Finansowanie si¢ deficytem (budzZetowym) ¢ Deficit Spending ¢ Place-
nie za trwajacg konsumpcje lub inwestycje pozyczajac od innych. Zwykle odno-
si si¢ do rzadow, ktore pozyczaja, zeby sfinansowac niedobor miedzy wptywami
podatkowymi a wydatkami lub do catych panstw, ktére maja staly deficyt na ra-
chunku eksportu i importu débr i ustug. Konsumenci i przedsigbiorstwa moga
réwniez wydawac pienigdze w ten sposdb, ale sg zwykle ograniczeni swoja wia-

rygodnoscig kredytowa.

I Niepokdj

W tych dniach na rynkach finansowych wystepuje wyczuwalne
uczucie niepokoju. Niskie stopy procentowe uspily rynki finan-
sowe i wprowadzily je w stan samozadowolenia. Kiedy stopy
ruszyly sie, niestabilno$¢ cen akcji powrdcita na dobre. To
wszystko odbywa si¢ na tle utrzymywania finansowania si¢
deficytem[w USA] przez gospodarstwa domowe i rzad fede-
ralny. Jesli budzety prywatne i publiczne nie moga by¢ zréwno-
wazone, USA beda musialy nadal pozyczac od reszty $wiata, ze-
by pokry¢ te roznice. Ale czy beda nadal pozycza¢ innym?

»International Herald Tribune’, 1 sierpnia 2006, s. 12
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Finansowanie strukturyzowane ¢ Structured Finance ¢ Dzialalno$¢ w za-
kresie gospodarki finansowej przedsigbiorstwa, ktéra w wyniku skomplikowa-
nych negocjacji, uwzglednienia uwarunkowan na rynku kapitalowym, aspek-
tow podatkowych, prawnych i ksiegowych, przynosi w efekcie kredyty celowe
przystosowane do specjalnych potrzeb pozyczkobiorcéw, bedacych podmiota-
mi gospodarczymi. Przyktadem moze by¢ leasing samolotow i statkdw, skom-
plikowane transakcje w zakresie obrotu nieruchomos$ciami i sekurytyzacji.
Swiatowa tendencja upowszechniania przeptywéw funduszy z pominieciem
posrednictwa bankowego powoduje, ze finansowanie strukturyzowane trans-
akgji, ktére przynosza wiekszy dochdd kredytodawcy poprzez zapewnianie wyz-
szej wartosci dodanej kredytobiorcom, usituje wyprze¢ czysty konwencjonalny
produkt, jakim sg kredyty komercyjne.

Finansowanie szalonych pomysléw (zargon) e Capital for a Crazy Idea
(vernacular) ® W idealnym systemie finansowym, praktycznie kazde przedsie-
wziecie gospodarcze powinno znalez¢ finansowanie zaleznie od wysokosci zysku
rekompensujacego ryzyko. Ostatecznie to, co wydaje si¢ ,szalone”, moze okazac si¢
$wietnym pomystem. Oczywiscie, moze po prostu by¢ szalone. Mozliwo$¢ zapew-
nienia dostgpu do kapitatu projektom innowacyjnym, a szczegélnie przelomowym
technologiom jest niezwykle wazna w dla pobudzenia przedsigbiorczosci. W go-
spodarce, w ktdrej nawet szalone pomysty dostajg wsparcie finansowe, najbardziej
widoczne w amerykanskiej Dolinie Krzemowej, mozna liczy¢ na znaczace zyski
plynace z procesu kreatywnej destrukcji. Zob. takze kapitat wysokiego ryzyka.

I Otwartos¢

W studium na temat firm zajmujacych sie wysoka technologia
gdzie wrze jak w ulu, stwierdzono, ze Dolina Krzemowa ma wy-
jatkowo szeroko otwarte granice pomiedzy znajdujacymi sie
tam firmami, a takze pomiedzy tymi firmami a srodowiskiem

dostarczajacymi kapital, bankami, akademickim srodowiskiem
badan naukowych i lokalng wladza. W odréznieniu od kultury
tajnosci i samowystarczalnosci firm oraz niecheci wobec ryzy-
ka zarowno w srodowiskach biznesu jak i finansow.

Thomas Friedman The Lexus and the Olive Tree
(Lexus i drzewo oliwne), 2000,s.228

Finansowy kontrakt futures ¢ Financial Future ¢ Kontrakt futures, ktéry jest
odnoszony do finansowego indeksu.
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Firma wydmuszka ¢ Shell Company ¢ Firma nie posiadajaca aktywéw i zdol-
nosci tworzenia dochodu. Prawie wszystko, co posiada, to akt notarialny reje-
stracji firmy oraz notowanie na rynku papieréw wartosciowych. Cho¢ firmy
~wydmuszki” prowadzg dzialalnos¢ zgodnie z prawem (na przyklad przygoto-
wania do przyszlej dziatalnosci), to jednak moga by¢ zamieszane w réznego ro-
dzaju oszustwa (przykltadowo: zacigganie dlugu, ktory nigdy nie zostanie spta-
cony) lub posredniczenie w praniu brudnych pieniedzy.

Firmy inwestujace w male, rozwijajace si¢ przedsiebiorstwa ¢ Busi-
ness Development Companies (USA) ¢ Sa to fundusze inwestycyjne za-
mknigte kupujace udziaty w firmach niebedacych w obrocie gieldowym, ktére
bardzo potrzebuja finansowania. Na mocy amerykanskiego prawa podatkowe-
go, jesli wyptaca 90% swojego dochodu, unikajg podatku dochodowego. Akcje
firm BDC z kolei s3 w obrocie gieldowym z wycena odzwierciedlajaca wartos¢
portfela posiadanych akcji lub papieréw diuznych. Przynosza czesto wysoki
zwrot w zwigzku z ich rolg pozyczkodawcow dla substandardowych pozyczko-
biorcéw. Gléwna cechg firm BDC jest skierowanie kapitatu ryzyka do firm, kto-
re go potrzebuja. Patrz réwniez obligacje Smieciowe.

Firmy monitoringu finansowego ¢ Financial Data Consolidators e Fir-
my, ktore zapewniajg dostep do ujednoliconego zestawu sprawozda# finanso-
wych prenumeratorom z kregéw profesjonalnych inwestoréw. Ich oferta staje
sie przestarzala ze wzgledu na rosngcg dostepnos¢ informacji financowej
w standardzie XBRL (eXtendible Business Reporting Language).

Firmy prowadzace indeksy ¢ Index Provider ¢ Firmy, ktére tworza i publi-
kujg indeksy stosowane powszechnie jako wskazniki pomiaru wynikéw mie-
dzynarodowych portfeli akcji. Uzywa si¢ ich takze jako podstawy dla produk-
tow inwestycyjnych, pasywnych takich jak fundusze indeksowe oraz fundusze
inwestycyjne typu ETF. Najpopularniejszymi indeksami sa:

¢ MSCI (Morgan Stanley Capital International),
¢ FTSE International,

¢ Standard & Poor’s,

¢ Dow Jones.

Wskaznik bazuje na akcjach w obrocie, aby pokaza¢ liczbe akcji, ktére inwesto-
rzy moga kupi¢ w poréwnaniu do kapitalizacji gieldy, ktéra czgsto obejmuje
kurczowo trzymane akcje. (W starym systemie ceny niektérych akeji byly pod-
bijane, poniewaz inwestorzy nie mogli kupi¢ ich tyle, by osiaggna¢ wymagana
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wage indeksu). Wyliczanie indekséw dla akcji w obrocie nie zawsze jest tatwe:
Rozréznienie strategicznych pakietéw od akeji pozostajacych w obrocie moze
by¢ kwestig osadu, zwlaszcza jesli informacje ujawniane o wlascicielach pakie-
tow sg ograniczone. Patrz réwniez nasladowcy indeksow.

Firmy ubezpieczeniowe ,,mono-line” ¢ Mono-line Insurance Compa-
nies ® Wyspecjalizowane instytucje ubezpieczeniowe, ktére tradycyjnie oferu-
ja gwarancje o niskim ryzyku, aby poprawi¢ rynkowy wizerunek emitentéw ob-
ligacji komunalnych i rzadowych. Wiele instytucji skusilo si¢ na wykorzystanie
swoich wysokich ocen kredytowych do podjecia si¢ gwarantowania zlozonych
strukturalnych produktéw finansowych, takich jak obligacje CDO (oparte na
dtugu). Gdy rynek CDO zalamat si¢ podczas kryzysu finansowego 2007-2008,
wiele firm ,,mono-line” musiato by¢ ratowanych lub restrukturyzowanych.

Fisher, Irving ¢ Fisher, Irving ¢ Irving Fisher (1867-1947), jeden z najwiek-
szych amerykanskich ekonomistéw finansowych, profesor na Uniwersytecie
Yale, autor ponad 2000 artykuléw. Opracowal teorie przelomowe dla ekonomii
monetarnej i finansoéw (teorie dotyczace kapitalu i stopy procentowej). Jego
nowatorska prace z 1930 roku, The Theory of Interest: As Determined by Impa-
tience to Spend Income and Opportunity to Invest It (Teoria stopy procentowej:
zdeterminowana niecierpliwo$cig do wydawania dochodu i mozliwoscig inwe-
stowania) mozna uzna¢ za intelektualny fundament wigkszosci teorii finanso-
wych dotyczacych inwestowania w XX wieku Fisherowi nalezy przypisa¢ do-
strzezenie i opisanie takich problemoéw jak:

¢ Zrozumienie réznorodnych sil (zaréwno sktaniajacych do oszczedzania, jak
i inwestowania), ktore determinujg rzeczywistg stope procentows;

¢ Zwigzek pomiedzy nominalng stopg procentows a realng stopa procentowa
poprzez inflacje (réwnanie Fishera) oraz istnienie iluzji pieniedzy;

¢ Stosujac rownanie Fishera dla rynkéw walutowych, mozna obliczy¢, ze ryn-
ki te przyniosg krajom t¢ samg realng stope procentowa (miedzynarodowy
efekt Fishera); zakladajac parytet stopy procentowej i parytet sity nabywczej,
wszelkie réznice stop nominalnych beda wywolane réznicg stop inflacji;

¢ Maksymalizacja wartosci biezgcej netto powinna by¢ celem produkcji i jedy-
nym kryterium decyzji dotyczacych nakladéw kapitalowych zwiekszajacych
zdolnosci produkcyjne;

¢ Twierdzenie separacji Fishera uzasadnito oddanie decyzji produkcyjnych fir-
mom, ktére maksymalizujg warto$¢ biezaca netto, i calkowicie niezaleznie
od preferencji akcjonariuszy. Teoria ta uzasadnita réwniez oddzielenie decy-
zji finansowych od decyzji produkcyjnych w firmie;
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¢ Jego rownanie wymiany MV = PT (w rzeczywisto$ci tozsamo$¢), gdzie M
= ilo§¢ pieniadza w obiegu, V = szybkos¢ obiegu pienigdza, P = poziom
cen, T = wolumen transakgji, stato si¢ fundamentem ilosciowej teorii pie-
nigdza: tozsamos¢ staje sie teorig kiedy przyjmuje sig, ze V jest okreslone
niezaleznie;

¢ Fisher prawdopodobnie byl rowniez pierwszym ekonomistg, ktory podkre-
$lit role zjawiska, ktére obecnie nosi nazwe realnych opcji podnoszenia ela-
stycznosci mozliwosci produkcyjnych.

Irving Fisher nie byl ekonomistg teoretykiem. Wypowiadat si¢ publicznie i byt
znanym reformatorem spofecznym. W przeciwienstwie do Josepha Schumpe-
tera, Fisher nie byl zwolennikiem bankieréw, zwlaszcza po tym, jak wywotywa-
li cykle ,wzrostu i przekluwania” banki kredytowej. Szczegélnie obawiat sie,
ze wysoki poziom zadluzenia w polaczeniu ze spadajacymi cenami aktywow,
spowoduje deflacje. Jego zdaniem, gléwnym zrédlem ludzkiego cierpienia
w Wielkim Kryzysie z 1929 roku byto nieroztropne zachowanie si¢ bankierow
w latach 20. Wptywowe poglady Fishera na ryzyko kredytéw bankowych przy-
czynily si¢ do zwigkszenia kontroli banku centralnego nad emisja pienigdza
oraz wzmocnienia przepiséw bankowych. Przy catej swojej btyskotliwosci Fi-
sherowi nie udalo si¢ unikng¢ zdarzen ironicznych i tragicznych. Pomimo re-
putacji finansowego eksperta, bfednie odczytywal warunki panujace na rynku
papieréw warto$ciowych. Zaraz przed Wielkim Krachem z 1929 roku, Fisher
publicznie oglosil, ze ,.ceny akcji osiggnety staly wysoki poziom stabilizacji”
(Galbraith The Great Crash, s. 75). Réwnoczesnie z utratg publicznego zaufania,
Fisher z powodu kryzysu utracil swoj znaczny majatek. Byla to upokarzajaca
lekcja skutkéw stosowania idei akademickich w realnym s$wiecie. Przezywane
cierpienie prawdopodobnie poglebilo ostro$¢ kolejnych atakéw na wady syste-
mu finansowego.

Formacja glowy i ramion (zargon gieldowy) ¢ Head and Shoulders
(stock market vernacular) e Czesto wystepujace zachowanie cen akcji na
rynku: ceny rosng i potem spadajg; nastepnie ma miejsce kolejny rajd wzrostéw
i spadkow tym razem jeszcze silniejszych, po czym nastepuje kolejny mniejszy,
ruch w goére i w dét. Na koncu tego cyklu cena z reguly jest mniej wiecej taka sa-
ma, jak na poczatku. W miedzyczasie inwestorzy przezywaja hustawke nastro-
jow. Formacja ,,glowy i ramion” widoczna jest jedynie dla obserwatoréw, czyli
z reguly tylko dla analitykdéw technicznych. Zachowanie cen moze by¢ wyja-
$nione za pomoca psychologii rynku, jako Ze inwestorzy nie potrafig si¢ zdecy-
dowac. Inne wyjasnienie jest takie, ze jest to w zasadzie przypadkowa formacja,
ktdra po prostu tak wyglada.
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Formula 2 i 20 ¢ 2 and 20 Formula ¢ Typowy program wynagrodzenia w inwe-
stycjach alternatywnych takich jak fundusze private equity, gdzie 2% wartosci
aktywow (koszt poczatkowy badz wartos¢ majgtku netto) jest przeznaczane na
biezace koszty operacyjne, a 20% od przyrostu zysku to wynagrodzenie. Po-
zniejsza umowa co do podzialu zysku ma za zadanie zacheci¢ gléwnych partne-
réw, jak réwniez odzwierciedli¢ ich nadzwyczajne talenty w przynoszeniu war-
tosci dla inwestorow.
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Formula Gordona ¢ Gordon Growth Formula ¢ Gordon Model ¢ Wzér
stuzacy do wyceny akcji, wyjasniajacy ceny akeji (P) w kategoriach dywi-
dend (D), kosztu kapitalu inwestora (k, ktdry jest rowny stopie dyskonta
w warunkach braku ryzyka i w warunkach pewnosci, ale w niepewnosci
moéglby by¢ luzno interpretowany jako oczekiwany zwrot z akcji) oraz ocze-
kiwanego przysztego wzrostu (g) dywidend z akcji. Wzor opiera sie na kon-
cepcjach Johna Burra Williamsa, i zostal przeformutowany przez nauczycie-
li akademickich Myrona J. Gordona oraz Eliego Shapiro w 1956 roku Gordon
i Shapiro spopularyzowali oryginalny wzér Williamsa przerabiajac go na-
stepujaco:

Formuta Gordona
K = | (D1/PO)+g

Rozbicie oczekiwanego zwrotu na dwa sktadniki, stope dywidendy (D/P) oraz
wzrost (g) przetozylo wzér Williamsa na jezyk, dzigki ktdremu wzdr stat si¢ po-
pularny wsrdd specjalistow od inwestycji.

Forum Stabilnosci Finansowej ¢ Financial Stability Forum ¢ Grupa skla-
dajaca sie z organéw sprawujgcych nadzor, ministrow finansoéw, przedstawi-
cieli bankéw centralnych Grupy 7 najbardziej uprzemystowionych krajow
$wiata, a takze organizacji miedzynarodowych (Bank Swiatowy, Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy, Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
- OECD), ktérej gtéwnym celem jest poprawa swiatowej stabilnosci finanso-
wej, w szczegdlnosci wyjscie z kryzysu finansowego. Utworzenie FSF bylo od-
powiedzig na obawy, co do trwalosci instytucji finansowych i rynkéw kapita-
towych po azjatyckim kryzysie finansowym pod koniec lat 90. W $wiecie
rosnacej globalizacji, dla uniknigcia rozprzestrzeniania si¢ choroby, koniecz-
ne s3 skoordynowane wysitki ponad granicami. Sukces FSF bedzie zalezal nie
tylko od zaprojektowania nowych reform, ale bardziej od wprowadzenia ich
w zycie przez wszystkich zainteresowanych.
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Galopujaca apokalipsa

Tym, co ostatecznie spowodowalo, ze Marks powrdcil do
studiéw ekonomicznych bylo pojawienie si¢ dlugo oczeki-
wanego miedzynarodowego kataklizmu finansowego
w jesieni 1857 roku. Kryzys rozpoczat si¢ upadkiem banku
w Nowym Jorku i rozprzestrzenit jak galopujaca apokalip-
sa. Marks byl zarazony melodramatycznym duchem chwi-
li. W zimie przetomu lat 1857 i 1858 przesiadywal co noc
w swoim gabinecie do 4 nad ranem, konfrontujac tres¢
swoich prac ekonomicznych ,,przynajmniej ustale klarow-
ny zarys, zanim nastapi powodz”. Powo6dz nigdy nie nade-
szfa, ale Marks kontynuowal budowe swojej arki, przeko-
nany, ze wczesniej czy pdzniej bedzie potrzebna.

Francis Wheen Marx’s Das Kapital,2006,s.27

Frajer (slang) ¢ Patsy (slang) ¢ Naiwny niedolega w dowolnej grze, czyli takze
w inwestowaniu, ktory z reguly przegrywa i niewykluczone, ze nawet nie zdaje
sobie z tego sprawy. W tej sytuacji ma miejsce gra o sumie zerowej, w ktdrej zysk
jednego gracza oznacza strate drugiego. W przypadku rynkéw finansowych ro-
la frajera moze by¢ skutkiem znalezienia si¢ po zlej stronie w grze spekulacyjnej.
Inng mozliwoscig jest naiwno$¢ i zachtanno$¢, na przyktad inwestowanie na

podstawie goracej, lecz niewiarygodnej rzekomej informacji poufnej. Wreszcie,
istnieje tez zjawisko zachowania stadnego (patrz teoria wigkszego gtupca). Trze-
ba jednak pamietaé, ze samo przegrywanie niekoniecznie robi z nas frajerow.
Dynamiczna gospodarka rynkowa niekoniecznie jest gra o sumie zerowej. Na
dluzsza mete, nasz dobrobyt ekonomiczny moze wzrosng¢ poprzez bardziej
skuteczng alokacje kapitatu, ktora czesto idzie w parze z utratg pieniedzy.

Pobudka!
Jesli bierzesz udziat w grze w pokera i po 30 minutach nadal nie
wiesz, kto jest frajerem, oznacza to, ze ty jeste$ frajerem.

Przypisywane Warrenowi Buffettowi w, The Economist’,
2 czerwca 2007, s.68
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Fundusz dochodowy ¢ Income Trust ¢ Fundusz inwestycyjny posiadajacy ak-
tywa, ktore zasadniczo przynoszg zyski (w przeciwienstwie do zwiekszajacych
warto$¢ przez wzrost wartosci rynkowej lub reinwestycje w nowe projekty). Ak-
tywa dochodowych funduszy powierniczych to zwykle nieruchomosci komer-
cyjne oraz zasoby naturalne. W celu utworzenia zarzagdu powierniczego, przed-
siebiorstwa sprzedaja ,wydzielong” grupe aktywow zarzadowi powierniczemu.
Nastepnie aktywa sg zarzadzane (za oplatg) przez przedsigbiorstwo, ktdre wcze-
$niej byto ich wlascicielem. Takie aktywa generuja zwykle staly doplyw srodkéw
pienieznych, bez koniecznosci wielkich nakladéw reinwestycyjnych, oprécz nie-
wielkich wydatkéw na zarzadzanie. W przypadku braku okazji reinwestycyj-
nych, wiekszo$¢ systemoéw podatkowych wymaga, aby wolne srodki pieni¢zne
w zarzadzie powierniczym byly rozdzielane miedzy inwestoréw. Stanowi to dla
nich atrakcje w postaci stalego i pewnego przyplywu $rodkéw pienigznych.
W zaleznosci od systemu podatkowego, mozna réwniez to zrobi¢ na zasadzie
efektywnej podatkowo, tj. zwolnienien z opodatkowania zarzadu powierniczego,
unikajagc w ten sposéb podwojnego opodatkowania. Dochodowe zarzady po-
wiernicze, przypominajace sekurytyzacje, sa przykladami zlozonej inzynierii fi-
nansowej. Patrz réwniez fundusze powiernicze inwestujgce w nieruchomosci.
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Fundusz hedgingowy ¢ Hedge Fund ¢ Portfel inwestycyjny majacy przynies¢
znaczne zyski bogatym indywidualnym inwestorom lub inwestorom instytucjo-
nalnym. Poniewaz sg to zwykle zamknigte spotki komandytowe, fundusze hed-
gingowe s3 przedsiewzigciami prywatnymi niepodlegajacymi regulacjom ban-
kowym. Jednak fundusze zabezpieczajace nie moga publicznie zabiegaé
o inwestoréw i muszg wymaga¢ minimalnej wplaty o wartosci 1 miliona dola-
row. W celu zwiekszenia zyskow, fundusze czesto korzystajg z dzwigni finanso-
wej. Ograniczone mozliwosci wykupu pozwalaja wykorzysta¢ nieptynne, dtugo-
terminowe inwestycje. Mozliwos¢ uzyskania wigkszych zyskéw usprawiedliwia
strukture oplaty za zarzadzanie ,,2 i 20” (zamiast 0,5% —1% za zarzadzanie akty-
wami stosowane w typowych funduszach powierniczych). Fundusze hedgingowe
generuja rowniez pokaznie zyski dla bankow inwestycyjnych, ktére oferuja ustu-
gi takie jak handel akcjami, pozyczanie akcji, kompensowanie naleznosci, in-
strumenty pochodne. Poczatkowo fundusze hedgingowe faczyly diugg pozycje
atrakcyjnych, ale spekulacyjnych akeji, z pozycja krétkg akcji o przeszacowanej
wartosci. Bez wzgledu na to, co dzialo si¢ na rynku fundusze zarabialy, ponoszac
jednocze$nie koszty zabezpieczania sie przed stratami (stad nazwa fundusze ,,za-
bezpieczajgce”). Od tego czasu ewoluowaly w strone narzedzi inwestycyjnych,
wykorzystujacych zmiennosci koniunktury, oferowanych inwestorom, ktorzy sa
na tyle ,odporni” (np. odwazni, bogaci, spekulujacy, chciwi), aby przetrzymywac
niekorzystne tendencje rynkowe. Fundusze czgsto specjalizujg si¢ w okreslonych
strategiach inwestycyjnych, jak na przyklad ,strategie krotkich pozycji’, ,arbi-
traz fuzji i przejel’, ,,strategie makroekonomiczne” Obecnie fundusze zabezpie-
czajace przeksztalcily sie w kazdego rodzaju spotki komandytowe, w ktorych
wspdlnicy - zarzadcy funduszu — majg udzial w zyskach inwestora. Tego typu
fundusze bardzo si¢ rozwinety po zalamaniu gieldowym w latach 2000-2001,
kiedy to wielu bogatych inwestoréw zdalo sobie sprawe, ze za pomocg indeksow
gieldowych bardziej si¢ nie wzbogaca. Fundusze hedgingowe czesto spotykaja sie
z krytyka. W 2006 roku pewien znany niemiecki przedstawiciel rzadu nazwat je
»szaranczg ze wzgledu na to, ze zeruja na zwykle dobrze dziatajacych przedsie-
biorstwach. W zaleznosci od przyjetej perspektywy jest to albo spekulacja, albo
arbitraz. W przeciwienstwie do funduszy powierniczych, fundusze hedgingowe sa
bezwzglednie nastawione na wyniki i czgsto wykazuja wzmozong aktywnos¢ ak-
cjonariuszy. Ten aspekt ich zachowania czyni z nich site wymuszajacg wigksza
efektywnos¢ rynku. W 2006 roku istnialo prawie 10 000 funduszy. Przecietny
fundusz dysponuje aktywami o wartosci 120 milionéw dolaréw (zrédto: ,,Fortu-
ne’, 31 marca, 2003, s. 70). Poniewaz ich inwestorzy sg akredytowani i operujg na
zasadzie spétki, fundusze zabezpieczajace s3 nieregulowane i zazwyczaj bardzo
skryte (w ramach chronienia pozycji rynkowej oraz podporzadkowania sie $ci-
stym prawom, ktore zabraniaja zabiegania o inwestorow).
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Fundusze
zabezpieczajace

Silny wzrost wilosciach
iw szybkosci obrotu

Zrédto:, Hedge Fund Research”/,The Economist”

-

Ryzykowna gra

Fundusze zabezpieczajace nie sa tym samym, co zwyczajne
fundusze powiernicze. Poniewaz te ,skupiska’ kapitatu sa zakta-
dane przez zamoznych i rzekomo wyrafinowanych inwestorow,
rzad w duzej mierze pozostawia je bez regulacji, a zarzadzajacy
tych funduszy moga trzymaé swoje inwestycje w tajemnicy.
Wielu z nich pobiera az 20% prowizji od zysku, co motywuje ich
do brania duzych kredytow w bankach lub u zaprzyjaznionych
brokeréw oraz do podejmowania ryzyka. I co z tego? - mozna
by powiedzie¢. Niech ci bogacze igraja sobie z ogniem. Jednak
podejmowanie takiego ryzyka w dzisiejszych czasach i to na tak
ogromna skale, korzystajac z zadtuzenia, przyczynia si¢ do
zwigkszonej podatnosci rynkow na zmiany. W dodatku niekto-
rzy z tych, ktorzy zabezpieczyli swoje ryzykowne inwestycje —
poprzez krotka sprzedaz oczekujac, ze akcje pojda w dot — maja
motywacje do szerzenia ztych poglosek.

William Safire Starting to rein in clandestine speculators
w ,International Herald Tribune’, 6 wrzesnia 2002, s. 8

Fundusze hedgingowe wkroczyly takze na rynki kredytowe, gdzie zaczynaja konku-
rowac z instytucjami finansowymi w sektorze przedsigbiorstw. Kiedy duze fundusze
hedgingowe sg finansowane dlugiem, wzrasta ryzyko, ze wyprzedaz udziatéw (wy-
magana przez wezwanie do zaptaty marzy) wplynie na stan rynku. W przypadku
jednego z najstynniejszych funduszy, ,Long-Term Capital Management Fund’,
LTCM w 1998 roku, potencjalne skutki uboczne takiego desperackiego posuniecia
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wystarczyly, aby sprawi¢, ze Rezerwa Federalna przybyta z dofinansowaniem ratun-
kowym. Patrz tez fundusze funduszy, fundusz typu private equity.

Fundusz indeksowy ¢ Index Fund e Portfel r6znych akcji, ktére maja stuzy¢ ja-
ko poziom odniesienia dla indeksu gietdowego. Fundusze indeksowe sa zarza-
dzane ,,biernie”: zamiast drogo optacanych specjalistow zarzadzajacych fundu-
szem, ktérych decyzje inwestycyjne moga by¢ najrézniejsze i podejmowane
pod wplywem chwilowego kaprysu, fundusze te automatycznie podazaja za
skltadem wybranego indeksu obliczanego przez firmy prowadzgce indeksy. Hipo-
teza rynku efektywnego i przypadkowe ruchy cen mowia, ze trudno jest przebic
rynek; zatem inwestorzy moga osiagna¢ wyzsze zyski netto, gdyz redukuje sie
koszty administracyjne. Patrz tez fundusz powierniczy.

Fundusz inwestycyjny typu ETF ¢ Exchange Traded Fund ¢ ETF e Fun-
dusz notowany na gieldzie, oparty na konkretnym indeksie gietdowym lub sek-
torze rynku, lecz bedacy w obrocie na gietdzie papieréw wartosciowych jak akcje
spotki publicznej. W przeciwienstwie do zwyklych otwartych funduszy powier-
niczych, fundusze ETF mozna kupi¢ i sprzeda¢ w dowolnej chwili sesji gietdo-
wej. Fundusze te nie sg czynnie zarzadzane (podazaja za indeksem), tak wiec
oplaty za zarzgdzanie aktywami sa w nich zwykle nizsze niz w wigkszosci fun-
duszy powierniczych. Fundusze ETF sg odzwierciedleniem wiary w teorig ryn-
ku efektywnego: nie ma sensu placi¢ zarzadzajagcym funduszami, by zgadywali,
jak zachowa si¢ rynek. Sg one coraz bardziej popularne wéréd inwestoréw, kto-
rzy chca posiada¢ wysoce zréznicowany i efektywny portfel. (W Stanach Zjed-
noczonych catkowita wartos¢ funduszy ETF wzrosta z 80 miliardéw dolaréw
w 2001 roku do 324 miliardéw dolaréw w roku 2006. Zrédto: ,, The Wall Street
Journal” (Europe), 28-30 lipca 2006, s. 22).

2000

1500
Fundusze

inwestycyjne
notowane na
gietdzie (EFT)
Swiatowe fundusze 500
inwestycyjne ETF

1000

0

Zrédto: BlackRock
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Fundusz makro ¢ Macro Fund ¢ Fundusz inwestycyjny dla spekulantéw, kto-
ry wypracowuje zyski inwestujac w waluty oraz indeksy gieldowe, i mogac
w ten sposob przewidywaé prognozy makroekonomiczne. Strategia ta zo-
stala opracowana i z powodzeniem zastosowana przez miliardera George’a
Sorosa.

I Wypowiedz

Nie musze si¢ ogranicza¢ wylacznie do akeji i obligacji — skoro
mam do dyspozycji pie¢ lub szes¢ roznych narzedzi walki. .. to
udam si¢ tam, gdzie jest akcja.

Przypisana geniuszowi inwestycyjnemu George'owi Sorosowi, w ,Fortune”
(wydanie europejskie), 27 pazdziernika 2003,s. 41
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Fundusz powierniczy ¢ Mutual Fund (USA) ¢ Unit Trust (UK) ¢ Narze-
dzie stuzace do stworzenia portfela inwestycji, ktore z kolei znajduja si¢ w posia-
daniu mniejszych, indywidualnych inwestoréw detalicznych. Fundusze powier-
nicze sa funduszami otwartymi w tym sensie, Ze rosng i maleja stosownie do
popytu na ich akcje. Fundusze powiernicze facza oszczgdnosci drobnych inwe-
storéw, ktorych nie sta¢ na analizy przy doborze akcji ani na samodzielng dy-
wersyfikacje. Ich popularno$¢ jako formy alokacji oszczednos$ci emerytalnych
wynika z szeregu motywow: nadszarpnigte zaufanie do paristwowych funduszy
emerytalnych, wysoka stopa oszczednosci wsrod starzejacej sie ludnosci, oraz —
szczegolnie w Stanach Zjednoczonych - lepsze poinformowanie detalicznych
inwestorow, szukajacych korzystniejszych zwrotéw niz te zapewniane przez tra-
dycyjne narzedzia, takie jak konta oszczednosciowe czy obligacje. Instytucje fi-
nansowe czesto wykorzystuja swoje umiejetnosci zarzgdzania aktywami oraz
kanaty dystrybucji celem wygenerowania oplat od dzialalnosdci funduszy po-
wierniczych.

Fundusz powierniczy ¢ Trust Fund e Fundusz inwestycyjny, w ktérym zlozone
sa papiery wartosciowe osob trzecich, zwanych ,,beneficjentami”. Cho¢ prawnym
wladcicielem funduszu jest powiernik, w ktérego kompetencji lezy zarzadzanie
i administrowanie funduszem (na warunkach okreslonych w umowie), dziala on
na rzecz beneficjentéw. Przyktadem funduszu powierniczego jest program swiad-
czen emerytalnych, w ramach ktérego skladki wptacane przez pracownikow inwe-
stowane sg przez zawodowych specjalistow od zarzagdzania aktywami, a nast¢pnie
wyplacane pracownikom z chwilg ich przejécia na emeryture.

Fundusz restytucyjny ¢ Restitution Fund ¢ Grzywny placone przez instytucje
finansowe na polecenie organéw regulacyjnych za naruszenie przepiséw doty-
czacych papieréw wartosciowych, wplacane na fundusz na rzecz skarbu pan-
stwa lub inwestoréw, ktorzy poniesli strate. W Stanach Zjednoczonych najwiek-
sze firmy na Wall Street w roku 2002 zgodzily sie zaptaci¢ 1,4 miliarda dolaréw,
aby zakonczy¢ dochodzenie w sprawie ich postepowania oraz konfliktéw intere-
sow ich analitykéw. Zgodnie z Ustawg o odpowiedzialnosci korporacyjnej tzw.
Sarbanes-Oxley Act (Kompendium terminéw z zakresu rachunkowosci po polsku
i angielsku), grzywny takie powinny by¢ przekazywane inwestorom. W niekto-
rych przypadkach koszty restytucji moze pokrywac ubezpieczenie, cho¢ bytoby
to sprzeczne z celem grzywny, jaka jest ukaranie tych firm. Réwniez wiele ban-
kow inwestycyjnych bedzie musialo si¢ broni¢ przed pozwami ze strony akcjo-
nariuszy i inwestorow.
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Fundusz slepego zaufania

I Pla¢!

Grzywny ptacone przez firmy z Wall Street w ramach ,globalnej
ugody” z organami regulacyjnymi rynkow kapitalowych moga
zosta¢ umieszczone w funduszu restytucyjnym na rzecz po-
szczegolnych inwestorow, ktorzy stracili pieniadze stosujac sie
do rekomendacji Wall Street. Laczna kwota, jaka musi zaplaci¢
kilkanascie duzych firm moze przekroczy¢ 1 miliard dolarow.

Artykul Silver lining for some investors z ,International Herald Tribuné’
22 listopada 2002,s. 11

Fundusz $lepego zaufania ¢ Blind Trust Fund e Fundusz inwestycyjny, kto-

rego wlasciciel nie moze znac poszczegoélnych skladnikéw portfela. Zainwesto-
wane $rodki pienigzne s3 przechowywane w funduszu powierniczym przez
wyznaczonego zarzgdce aktywéw w imieniu whadciciela-beneficjenta. Slepe za-
ufanie ma zapobiec konfliktom intereséw. Moga je wykorzystywac biegli rewi-
denci, politycy i inne osoby publiczne.

Fundusz typu private equity, firma typu private equity ¢ Private Equity

Fund, Private Equity Firm ¢ Dlugoterminowy kapitat zgromadzony w ce-
lu inwestowania w portfel udziatéw w przedsigbiorstwach nastawionych na
wzrost. Jako klasa inwestycji alternatywnych, fundusze takie sg ,,prywatne” tak-
ze w tym sensie, ze zazwyczaj stojg za nimi prywatni partnerzy, tacy jak zamoz-
ne osoby fizyczne, fundusze typu hedge funds lub inwestorzy instytucjonalni.
Fundusz nie prowadzi otwartej kampanii, a zatem nie istnieje koniecznos¢
sporzadzania kosztownego prospektu emisyjnego, fundusz nie podlega ograni-
czeniom nadzoru regulacyjnego, posiada tez wiecej mozliwosci swobodnego
podejmowania ryzyka. Fundusz moze bra¢ udzial w ofertach niepublicznych
lub nabywac¢ akcje na gietdzie. Kluczowa cechg funduszy kapitatu prywatnego
jest to, ze sg to ,sprytne pienigdze’, to jest pienigdze nie inwestowane wedtug
strategii ,trzymaj i sprzedaj”. Posiadajac duze pakiety akcji, fundusze moga
proaktywnie egzekwowac¢ fad korporacyjny w celu poprawy wynikéw finanso-
wych. Taki bezposredni nadzor jest szczegdlnie odczuwalny w transakcjach jak
fuzje i przejecia lub sanacja przedsigbiorstwa. Tworzenie majatku w tego typu
firmach czegsto wywodzi si¢ z ,realizacji warto$ci ukrytej” i z przedsiewziec,
ktérych spoétki publiczne nie mogg lub nie chca robi¢. To oznacza, ze agresyw-
ne techniki pozbywania si¢ aktywow oraz restrukturyzacja réwniez moga two-
rzy¢ czg$¢ repertuaru funduszy typu private equity w celu osiagniecia wyzszej
rentownosci. Dzieki temu, ze maja mozliwos¢ podejmowania ryzyka, fundusze
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te z reguly mniej obawiaja si¢ korzystania z dzwigni finansowej, aby zwigkszy¢
zyski. Polityka panstwa oraz problemy regulacyjne wynikajace z braku przej-
rzystosci firm private equity stanowig przeciwwage dla korzysci wynikajacych
z ich wigkszej swobody. Ich dzialalno$¢ potrafi by¢ powodem do niepokoju.
Brak jawnosci moze niepokoi¢ regulatoréw (co, jesli firma stanie si¢ niewypta-
calna?) oraz zwiazki zawodowe (ktore nie lubig presji zwigzanej z restruktury-
zacja).

Wzrost funduszy idzie
w $lad za cyklem gospodarczym,
ale za kazdym razem robi sie
one wigksze

Fundusz/
Firma typu
private equity | 11—
wmiliardachUSD o6

Zrédto:,Fortune” (wydanie europejskie), 5 marca 2007, s. 31/,Thomson Financial”

10 najwiekszych funduszy typu private equity (*): 2000-2007
Pozycja Nazwa miliardy USD
1. Blackstone Capital Partners V 21,7
2. KKR 2006 Fund Private Investors 15,7
3. TPG Partners V 14,0
4. GS Capital Partners V 12,2
5. Permira Europa IV 12,1
6. Providence Equity Partners VI 12,0
7. Apollo Investment Fund VI 10,1
8. GS Capital Partners V 8,5
9. Hellman & Friedman Capital Partners VI 8,4
10. The Fourth Cinven Fund 8,3
Suma 123,0
(*) Obejmuje fundusze przejec, typu mezzanine, rekapitalizacyjne oraz restrukturyzacyjne;
nie obejmuje funduszy nieruchomosci i powierniczych
Zrédto:,BusinessWeek’, 17 listopada 2007, s. 54
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I Stuszny wybor

Firmy typu private equity oferuja praktyczna forme zarzadza-
nia korporacyjnego. Jest to cos pomiedzy spétka publiczna
a tradycyjna firma prywatna. Kiedy firmy typu private equity
nabywaja przedsiebiorstwo, inwestuja troche swoich srodkow
pienieznych, lecz wigcej pozyczaja. Zatem przedsigbiorstwa te
znajduja si¢ pod wielka presja zapewnienia wynikow, zarow-
no ze strony pozyczkodawcow jak i ze strony swoich inwesto-
row. Maja jednak kilka lat, aby te wyniki osiagna¢ poza wply-
wami rynkow publicznych. Razem z pokrewnymi firmami
inwestujacymi w kapital wysokiego ryzyka, firmy typu pri-
vate equity oferuja mozliwos¢ wyboru, ktorego poprzednio
nie byto.

~Fortune” (wydanie europejskie), 6 marca 2006, s. 11

Do tego dochodzi rzucajace si¢ w oczy powodzenie wielu menedzeréw
funduszy typu private equity, optacanych wedtug formuty 2 i 20. Takze ich
$miala postawa typu ,,idziemy tam, gdzie jeszcze nikt nie odwazyl si¢ p6js¢”
moze wzbudzi¢ ogdlng zazdros¢. Fundusz private equity stanowi przeci-
wienstwo funduszu typu hedge fund, ktory inwestuje w udzialy w firmach
niepublicznych dla bogatych oséb fizycznych oraz funduszu powierniczego/
inwestycyjnego, ktory posiada papiery warto$ciowe znajdujace si¢ w obrocie
publicznym.

Fundusze/Akcjonariusze-aktywisci ¢ Activist Funds/Shareholders o
Wielcy inwestorzy instytucjonalni (czyli fundusze emerytalne, fundusze in-
westycyjne i fundusze hedgingowe), ktore asertywnie korzystaja z praw glo-
su w sprawie uchwal korporacyjnych i z czlonkostwa w zarzadzie. Jest to
przeciwienstwo strategii biernej, w ktdérej inwestorzy po prostu rezygnuja,
jesli nie podoba im sie sposéb zarzadzania korporacja. Zwykle inwestorzy
inni niz strategiczni nie mieli czasu ani finansowej motywacji, by sie anga-
zowal. Przylaczali sie ,,dla zabawy”. Jednak w miare rozwoju norm w dzie-
dzinie praw akcjonariatu mniejszo$ciowego, przejrzystosci oraz tadu korpo-
racyjnego tacy akcjonariusze staja sie coraz bardziej glo$ni i asertywni.
Wplywy funduszy-aktywistow sg najbardziej wyrazne w Stanach Zjedno-
czonych.



Fundusze emerytalne 1 29

I Zasada ,.kupujesz na wlasna odpowiedzialnos¢”

Dzialamy w $wiecie zakupéw na wlasna odpowiedzialnose,

w ktorym trzeba sprawdza¢ wszystko, co mowi zarzad z in-
nymi znanymi i zaslyszanymi informacjami.

Szef funduszu emerytalnego cytowany w ,,International Herald Tribune’,

9 grudnia 2005,s. 13

Fundusze emerytalne ¢ Pension Funds ¢ Pieniadze odlozone i zainwestowane
w celu finansowania zobowigzan przyszlej wyplaty emerytury wynikajacych
z programow Swiadczen emerytalnych. Fundusze emerytalne mogg by¢ tworzone
przez panstwo, pracodawcow lub przez osoby fizyczne. Fundusze emerytalne po-
siadajg dwie kluczowe cechy. Po pierwsze, dlugoterminowy horyzont inwestycyj-
ny (powiedzmy 25-45 lat). Moga wiec sobie pozwoli¢ dysponujac cierpliwym
kapitatem na inwestowanie w tzw. cierpliwe aktywa na rynku akcji lub nierucho-
mosci komercyjnych. Po drugie, pomimo dlugoterminowego czasu inwestycji,
fundusze emerytalne rzadko bywaja spekulacyjne. Inwestycje sa zazwyczaj klasy
inwestycyjnej, poniewaz beneficjenci licza na to, Ze po przejéciu na emeryture,
kiedy wiekszos¢ ludzi jest w duzej mierze zalezna od swoich oszczednosci, beda
mogli utrzymac si¢ z wyplat z funduszy emerytalnych. Mimo, iz osoby fizyczne
zawsze majg mozliwos¢ konsekwentnego oszczedzania na emeryture, fundusz
emerytalny wigze si¢ z bardziej sformalizowang struktura. Zatem, mimo iz pra-
wowitymi wlascicielami funduszy emerytalnych sg osoby oszczedzajace, pienia-
dze znajdujg sie zazwyczaj pod zarzadem powierniczym instytucji finansowych
zarzadzajacych aktywami, ktére podlegaja przepisom prawa dotyczacym zarzadu
powierniczego oraz nadzorowi regulacyjnemu. Ponadto normy przejrzystosci sa
zazwyczaj wysokie ze wzgledu na istotne znaczenie misji funduszy emerytalnych.
Stanowig one duzg cz¢s$¢ globalnych oszczednosci w gospodarce, przez co s waz-
nymi graczami na rynkach kapitalowych. Poniewaz potezni inwestorzy instytu-
cjonalni sg na ogot zarzadzani przez profesjonalnych doradcéw i fundusze eme-
rytalne sg zazwyczaj stanowczymi zwolennikami praw akcjonariuszy. (Patrz:
fundusze emerytalne sektora publicznego). Przyrost ludnosci w polaczeniu z wyz-
szg $rednig dltugoscia zycia oraz dostatkiem powodujg powstawanie dlugofalowe;j
tendencji wzrostu funduszy emerytalnych. Wychodzac z zalozenia, ze $rednia
diugos¢ zycia po przejsciu na emeryture moze stanowi¢, powiedzmy, potowe zy-
cia aktywnego zawodowo (tzn. praca w wieku 25-65 lat = 40 lat w poréwnaniu do
dalszego trwania zycia od 65 do 85 lat), konsekwentne odktadanie pieniedzy na
fundusz emerytalny jest rzeczywiscie niezwykle waznym elementem finanséw
osobistych.
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Fundusze emerytalne sektora publicznego ¢ Public Sector Pension
Funds ¢ Fundusze emerytalne pracownikéw sektora publicznego, ktére ze
wzgledu na liczbe czlonkdéw sg czesto bardzo duze. W Stanach Zjednoczonych
fundusz CALPERS z Kalifornii jest jednym z najwigkszych w kraju. Fundusze
emerytalne tego typu s3 czg¢sto motorem zmian w fadzie korporacyjnym oraz
prawach akcjonariuszy. Na przyktad w USA przepisy wymagaja, by fundusze ta-
kie musiaty glosowa¢ w sprawie wyboru swoich petnomocnikéow.

Fundusze funduszy ¢ Funds of Funds ¢ Fundusz inwestycyjny inwestujacy
w inne fundusze inwestycyjne z zamiarem zwiekszenia ogélnej dywersyfikacji
gromadzac pule inwestycji w poréwnaniu do drobnych inwestoréw posiadaja-
cych bezposrednio zréznicowany portfel papieréw wartosciowyh. W fundu-
szach powierniczych, dywersyfikacja jest juz wystarczajaca. Dalsze mnozenie
funduszy jedynie zwigkszyloby obcigzenie optatami administracyjnymi. Fun-
dusze funduszy s3 czesto wykorzystywane do inwestowania w fundusze hedgin-
gowe, poniewaz zwykle maja do$¢ duzy minimalny poziom inwestycji w porow-
naniu do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, co pozbawia wielu mniejszych
inwestoréw mozliwosci bezposredniego inwestowania. Réwniez fundusze eme-
rytalne i inne instytucje czesto inwestuja w fundusze funduszy hedgingowych
w cze$ci lub w calosci swoich programéw alternatywnych inwestycji, czyli inwe-
stycji innych niz tradycyjne akcje i obligacje.

Fundusze powiernicze inwestujace w nieruchomosci ¢ Real Estate In-
vestment Trusts ® REITS e Jest to fundusz inwestycyjny, w ktérym znajdu-
ja sie nieruchomosci przynoszace dochody, budynki komercyjne badz mieszka-
nia. Z punktu widzenia klasyfikacji prawnej, moga by¢ one zaklasyfikowane
jako fundusze powiernicze (czyli aktywa, ktore znajduja si¢ w nim na rzecz in-
nych). Dlatego tez, fundusze powiernicze inwestujace w nieruchomosci unika-
ja bezposredniego podatku, jesli rozdziela wigkszos$¢ (np. 90%) przeptywu wol-
nej gotéwki do prywatnych inwestoréw, ktorzy z kolei moga ochroni¢ dochody
podlegajace opodatkowaniu, jesli korzystaja z odpiséw podatkowych. Cecha ta
przyciaga wigksza liczbe inwestoréw i sprawia, ze REITS jest bardziej ptynny
niz wigkszo$¢ funduszy nieruchomosci. REITS pozwalajg réwniez firmom pro-
dukcyjnym oraz inwestorom instytucjonalnym (takim jak firmy ubezpieczenio-
we) zapewni¢ mozliwo$¢ zmian wartosci nieruchomosci, ktére w innym wy-
padku musialyby pozosta¢ niezmienione w ksiegach na diugi okres czasu np.
25-50 lat w wypadku wiekszosci budynkow. Element inwestycyjny REITS bar-
dzo dobrze pasuje do natury nieruchomosci: w momencie, kiedy nieruchomos¢
jest wybudowana, nie ma potrzeby ponownego inwestowania, nie ma wiec
kosztéw poza kosztami utrzymania. Wynajem lokali zapewnia dlugoterminowe
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i stale zrédlo dochodu. W przypadku mieszkan, REITS moga rozwijac si¢ w cy-
klu przeciwnym do rynku wlasnosciowego, poniewaz ,,zli wlasciciele nierucho-
mosci sg dobrymi najemcami”. REITS powstaly w USA w latach szes¢dziesig-
tych. Ich rynkowa kapitalizacja wyniosta 340 miliardéw dolaréw (,,The
Economist”, 29 lipca, 2006, s. 73). Ten instrument inwestycyjny pojawia sie
w innych krajach, tam gdzie przyjmowane s3 odpowiednie regulacje prawne
(dot. przepiséw podatkowych i obrotu papierami warto$ciowymi).

Funkcja finansowa e Finance Function ¢ Funkcja/stanowisko, faczace podsta-
wowe czynno$ci menedzerskie zwigzane ze strategia, dzialalnoscig operacyjna
i zarzgdzaniem ryzykiem. Obejmuje ono pig¢¢ najwazniejszych obszaréw dziata-
nia lub rodzajow decyz;ji:

1. Rachunkowos¢: prowadzenie ksigg rachunkowych, sprawozdawczos¢, we-
wnetrzne srodki kontroli, prognozowanie;

2. Struktura kapitalu: wyszukiwanie, pozyskiwanie i utrzymywanie odpowied-
niego poziomu zadluzenia i kapitatu wilasnego;

3. Planowanie kapitatowe: dobor inwestycji, wycena projektow i prognozowanie;

4. Zarzadzanie gotowkg (ptynnoscia): unikanie naruszania warunkéw umowy,
gospodarowanie kapitatem obrotowym;

5. Planowanie podatkowe: ograniczanie do minimum obciazen podatkowych
dzieki zastosowaniu legalnych $rodkéw umozliwiajacych wykorzystanie ulg

podatkowych.

Zarzadzanie zrodtami
finansowania

. ‘ Zarzadzanie aktywami ’ ‘
Zarzadzanie

finansami

Zobo-
wiazania

Kapitat
obrotowy

Co zrobi¢z pieniedzmi? Skad wziac pienigdze?

Wydatki
kapitatlowe

Kapitat
wilasny
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Funkcja zaopatrzenia

L
Gotéwka Zobowiazania
krétkoterm.
Aktywa
Aktywa obrotowe Zobowiazania
4 i kapitat wasny
Zarzadzanie Aktywa Akcje zwykte
finansami trwate w posiadaniu

akcjonariuszy

D Zarzadzanie srodkami pienieznymi: wyptacalnos¢, rozwaj finansowania

D Zarzadzanie kapitatem obrotowym: windykagja, zapasy i zadtuzenie krétkoterminowe
. Nakfady inwestycyjne: ocena projektow inwestycyjnych, wycena metoda DCF

D Irédta finansowania: dzwignia, ryzyko, struktura kapitatu

. Akgjonariusz: tworzenie wartosd, dywidendy, rynki kapitatowe

W duzej firmie funkcje t¢ pelni dyrektor finansowy. W przypadku matych
i Srednich przedsigbiorstw, funkcja ta bedzie spoczywaé w rekach wiasciciela
lub dyrektora zarzadzajacego. Osoba pelnigca to stanowisko jest odpowie-
dzialna za kontakty z kredytodawcami. Zwykle firmy, ktérych dzialalnos¢
zmierza do bankructwa charakteryzujg si¢ niedostatecznie rozwinietg funkcja
finansowg.

Funkcja zaopatrzenia ¢ Purchasing Function ¢ Wewnetrzna jednostka

przedsiebiorstwa zajmujaca si¢ wyszukiwaniem Zrédel zaopatrzenia, negocjo-
waniem warunkéw dostaw i regulowaniem ptatnosci wobec dostawcow. Zaopa-
trzenie jest czynnikiem, od ktérego w duzej mierze zalezy rentownos¢, ponie-
waz dla wiekszosci przedsiebiorstw koszty sprzedanych produktéw, towarow
i materialéow maja najwiekszy wplyw na wartos¢ zysku netto. Poniewaz z kolei
zakupione towary stanowig znaczng czg$¢ kosztow sprzedanych produktéw, to-
wardw i materialow, wartos¢ zysku uzalezniona jest od efektywnosci dzialu za-
opatrzenia. Przyktadowo, niewielka poprawa efektywnosci zaopatrzenia o, po-
wiedzmy, 6% moze wplyna¢ na zwiekszenie zysku operacyjnego nawet o 21%
- patrz tabela na s. 127. Poniewaz funkcja zaopatrzenia nie jest efektowna i nie
jest polem do osiggnie¢ w zakresie zarzadzania (na konkurencyjnym rynku
warunki oferowane przez réznych dostawcow sg zazwyczaj podobne), czesto
pomija sie¢ jej znaczenie. Tym niemniej, negocjujac strategie, wykorzystujac
upusty cenowe i usprawniajac kanaty dostaw przy uzyciu technologii IT, moz-
na wypracowac realne korzysci, aby trzymac¢ dostawcédw w pogotowiu. Innym
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istotnym punktem moze by¢ poprawa wydajnosci pracownikéw. Funkcja za-
opatrzenia sprzyja zwykle tworzeniu przyjemnych, lecz nieproduktywnych
relacji w pracy - a w krancowych przypadkach bywa podatna na pokusg¢ prze-
kupstwa. Stosowanie mechanizmoéw kontroli wewnetrznej (takich jak autory-
zowanie zamoéwien, poréwnywanie dostawcow oraz rotacja zatrudnienia) mo-
ga zapobiec nieefekty w zaopatrzeniu.

Wplyw zaopatrzenia na zysk netto
Wielkosci L. .
tefiosd Poprawa efektywnosci zaopatrzenia
typowe

3% 6% 10%
Koszty sprzedanych
produktéw, towarow
i materiatow:
Koszt nabycia 35% 34% 33% 32%
Robocizna 25% 25% 25% 25%
Koszty posrednie 10% 10% 10% 10%
Koszty sprzedanych 70% 69% 68% 67%
produktéw, towaréw
i materiatéw
Zysk brutto 30% 31% 32% 34%
na sprzedazy
Koszty sprzedazy 20% 20% 20% 20%
i ogolnego zarzadu
EBITDA 10% 11% 12% 14%
Poprawa 11% 21% 35%

Funt szterling (waluta brytyjska) ¢ £.s.d. (British) ® Symbole waluty brytyj-
skiej. ,£” oznacza funta, ktérego angielska nazwa pound wzieta si¢ od tacinskie-
go slowa ,,pondo” oznaczajacego 12 uncji. Tyle wlasnie wazyto 20 srebrnych
szylingéw. ,,£” to przekreslona litera ,,L. Etymologicznie wiaze sie to z tacin-
skim libra oznaczajacym ,wage” oraz ,funta’” w znaczeniu jednostki wagi. Prze-
kreslenie symbolizuje tutaj uzycie litery jako skrétu. Aby odrézni¢ funta (walu-
te) od funta (jednostki wagi), mowi sie czesto ,funt szterling” Dodane stowo
odnosi sie do jakosci srebra i oznacza tyle co ,wysokiej préby”. Symbol s. ozna-
cza szylinga (fac. ,,solidi”), zas d. pensa (lac. ,,denari”). Wszystkie trzy litery po-
jawiaja sie humorystycznym neologizmie ,, L.S.Deism’, ktéry nie tyle demonizu-
je, co deifikuje pienigdz (oczywiscie z duzg dozg ironii).
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Fuzja ¢ Merger ® Polaczenie dwdch lub wigcej jednostek gospodarczych w jedno
przedsiebiorstwo. Skutkiem tego jest ztaczenie odrebnych spotek w zupelnie
nowg jednostke. Najczestszym powodem fuzji jest che¢ szybszego wzrostu, wy-
korzystania korzysci skali lub uzyskania synergii (mniej niewinnym motywem
moze by¢ che¢ zwigkszenia sily rynkowej poprzez zmniejszej konkurenciji).
Z kazdym przypadkiem fuzji wiaze sie szereg nastepujacych podstawowych
kwestii:

Kwestie rozwazane przy planowaniu fuzji
Zagadnienie Obawy

Prawne + Zgodnos¢ z prawem antymonopolowym
+ Uzyskanie zgody udzialowcéw

Finansowe + Relatywna wycena udziatéw/akcji
+ Zrédfa finansowania ptatnosci gotéwkowych

Strategiczne + Wykorzystanie powstatych mozliwosci wspétdziatania
+ Reakcja konkurencji

Operacyjne «+ Integracja systemdw informatycznych
+ Eliminacja dziedzin (komérek) dublujacych sie lub zbytecznych

Zarzqdzanie + Kierownictwo
+ Harmonizacja zespotdw zarzadzajacych i metod zarzadzania

Rachunkowos¢ + Metoda faczenia udziatéw/jednoczenia intereséw
+ Metoda nabycia

Laczenie si¢ podmiotdw jest powszechnie spotykang strategiczng reakcjg na
postepujaca globalizacje i deregulacje. Cho¢ ma ono swoje zalety, patrzac na fu-
zje réznych przedsigbiorstw z perspektywy czasu, mozna powiedzie¢, ze powo-
dzenie takiego kroku pod wzgledem pomnazania wartosci dla akcjonariuszy
jest trudne do przewidzenia. Nalezy pamieta¢, ze przejecie kontroli nad inng
spolka nie jest fuzja per se. Przejecie to wstepny etap fuzji (ktéra obejmuje inte-
gracje strategiczna, operacyjng i kierowniczg). Dos¢ przewrotnie w jezyku fi-
nansoéw korporacyjnych méwi sie zwykle o ,,fuzjach i przejeciach’, jakby to bylo
w innej kolejnosci. Pomimo tego rozréznienia, poprzez wymaganie konsolida-
cji kontrolowanych spolek zaleznych, standardy rachunkowosci traktujg spotke
zalezng tak, jakby przeszla fuzje ze spotka-matky. Patrz rowniez powigkszanie/
pomniejszanie wartosci, poroOwnaj z przejeciami.
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Fuzje i przejecia
Transakcje M&A na
Swiecie, biliony USD

O O 2 O O OO O O O

Zrédto: Dealogic & Whither the great wave?, ,The Economist’, maj 2008

Finanse

Fuzje i przejecia Opieka zdrowotna
Czotowe branze na
Swiecie, w ktorych
dokonano transakgji

M&A do obecnego at Prze’d.siebgl).rstwaf
uzytecznosci publicznej
mementu w 2009 i energetyczne

Ropa naftowa i gaz

Nieruchomosci

Zrédto: Dealogic & Whither the great wave?, . The Economist’, maj 2009

I Ryzyko fuzji

radoksalng cene nabycia.

Jak na cztowieka o reputacji wytrawnego negocjatora, uderzaja-
cy jest fakt, ze najbardziej na jego manii zakupow skorzystata
konkurencja i ci, co sprzedali mu banki... [Jego] sztandarowe
interesy polegaly zwykle na wylozeniu duzych pienigdzy na fir-
my, ktore nie byly tego warte. Firmy te nastepnie catkiem rujno-
wal przez drastyczne cigcia kosztow, majace usprawiedliwic pa-

Deal-making Done, ,’The Economist’, 27 stycznia 2001
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Fuzja prosta ze spolka zalezng ¢ Forward Subsidiary Merger ¢ Sposob na
zakup spotki. Spotka przejmowana faczy sie ze spotka zalezng nabywcy i jest roz-
wigzywana. Akcje udziatowcow spoéltki przejmowanej sa wymieniane na gotow-
ke, nieruchomosci lub zapasy spolki zaleznej. Przynosi to taki sam rezultat, jak
zwykla fuzja, z tym wyjatkiem, Ze spétka przejmowana przez polaczenie ze spot-
ka zalezng, sama staje sie jej czescig. GIownga zaletg takiej formy fuzji jest fakt, ze
zobowigzania spolki przejmowanej nie staja sie zobowigzaniami nabywcy.

Fuzje i przejecia ¢ M & A ¢ Okreslenie M & A pochodzi od ,,mergers & acquisi-
tions”. Zobacz haslo nabycie przedsiebiorstwa, rozliczanie w rachunkowosci oraz
hasto rachunkowos¢ fuzji jednostek gospodarczych w Kompendium terminéw
z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku.

FX (skrot) e FX (abbreviation) e Skrot oznaczajacy transakcje walutowe.




Gaski (potocznie) ¢ Bullion ® Dowolny metal szlachetny, zazwyczaj jednak ko-
jarzony ze ztotem w sztabach (w przeciwienstwie do monet). Angielska nazwa
pochodzi od facinskiego czasownika ,bullire” oznaczajacego gotowanie; w an-
glo-normandzkim ,,bouillon” oznaczato mennice; wspdtczesne stowo pochodzi
ze $redniowiecznego angielskiego.

Gdzie s3 jachty klientéw? (pytanie retoryczne) ¢ Where Are the Cus-
tomers’ Yachts? (rhetorical question) e Prowokacja sktaniajaca do mysle-
nia, wywodzaca si¢ od tytulu znanej ksiazki, opublikowanej po raz pierwszy
w 1940 roku. Jej autor, Fred Schwed, byt odnoszacym sukcesy, profesjonalnym
brokerem, ktéry dorobit sie fortuny w 1929 roku, tuz przed Wielkim Krachem.
Po spieni¢zeniu swojego majatku odszed! z Wall Street na emeryture i zajal sie
pisaniem. Napisana z zuchwalym humorem ksigzka zostala okrzyknieta ,,weso-
I3 klasyka” z powodu lekcewazacego spojrzenia na wewnetrzne uklady rzadza-
ce kapitalizmem finansowym. Brak jachtéw klientéw wynika z tego, ze jedynie
finansisci zarabiaja wystarczajacg ilo$¢ pieniedzy, zeby sobie na nie pozwolié.
Widoczna zdolnos¢ Wall Street do prosperowania, bez wzgledu na to jak radzg
sobie mali inwestorzy, wiele méwi. Czyzby sprytne pienigdze przebiegtych bro-
keréw i 0s6b wtajemniczonych wykorzystywaly naiwne spoleczenstwo? To wy-
raz sceptycyzmu co do najlepszych tradycji antagonizmu Main Street kontra
Wall Street.



1 3 8 Geniusz finansowy

I Glupie pytanie

Kiedys, w dawnych czasach, ktére dawno odeszly w niepa-
mie¢, przybyszowi spoza miasta pokazywano cuda dziel-
nicy finansowej Nowego Jorku. Kiedy towarzystwo przy-
byto do Battery, jeden z przewodnikéw wskazal na okazale
statki zakotwiczone na przystani. ,,Prosze spojrze¢, to sg
jachty bankieréw i brokeréw”. ,,Gdzie sa wszystkie jachty
klientow?” zapytal naiwny gos¢.

Fred Schwed Where Are All the Customers’ Yachts?,1940

Geniusz finansowy ¢ Financial Genius ¢ Osoba obdarzona szczegdlnym ta-
lentem intuicyjnego rozumienia ksiegowosci, finanséw i w ogdle pieniedzy,
dzieki czemu zarabia duze pienigdze. Wyrazenie czgsto jest uzywane Zzartobli-
wie w stosunku do osoby pozbawionej jakichkolwiek zdolnosci matematycz-
nych koniecznych do prowadzenia biznesu.

. Tak niewiele potrzeba

Nie ma watpliwosci, ze pewna doza pracowito$ci konieczna jest
przy przeprowadzaniu transakcji finansowych: praktycy i po-
magajacy im prawnicy styna z cigzkiej pracy. Potrzebna jest
réwniez co najmniej podstawowa wiedza na temat ksiegowosci
korporacyjnej oraz zdolnos¢ przetworzenia i zapamietania
uzyskanych informacji. Jednak przede wszystkim potrzebna
jest nieugieta zadza gromadzenia pieniedzy bez wzgledu na ce-
n¢ placona wlasna reputacja czy wolnoscia osobista. I niewiele
wiece;j.

Ironiczny opis geniuszu finasowego przez ekonomiste J.K. Galbrighta

zacytowany w artykule: Victor Posner, master of the hostile take-over,
»The Economist’, 9 marca 2002,s. 81
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Geszeft (zargon) ¢ Outfit (vernacular) ¢ Nieformalne okreslenie maltego przed-
siebiorstwa, ktdre niekoniecznie musi zastugiwac na uznanie.

Gielda (w Europie) ¢ Bourse (European) e Synonim giefdy papieréw wartoscio-
wych. Stowo ,,bourse” pochodzi prawdopodobnie od kupieckiego rodu van der
Bursen, ktéry posiadal tawerne w belgijskim miescie Brugia, w ktérej handlo-
wano towarami. W XIII-XIV wieku Brugia byla najwiekszym osrodkiem spo-
$réd miast handlowych Ligi Hanzeatyckie;.

Gielda papieréw wartosciowych ¢ Stock Market ¢ Stock Exchange ¢
Bourse (European) ¢ Rynek, na ktérym dokonywany jest obrot papierami
wartosciowymi — przede wszystkim akcjami spélek. Powstanie gietd bylo $cisle
zwigzane z rozwojem kapitalizmu. Z ekonomicznego punktu widzenia, pelnia
one trzy zasadnicze funkcje:

1. dzigki emisji nowych akcji na rynku pierwotnym kapitat akcyjny przechodzi
w rece uzytkownikow;

2. dzigki obrotowi wcze$niej wyemitowanymi akcjami na rynku wtérnym, in-
westorzy maja mozliwo$¢ zbycia lub zamiany akeji; wynikajaca z tego plyn-
nos¢ zmniejsza ryzyko inwestycji oraz zwigksza dostepny kapital;

3. wycena akeji, dokonywana na biezaco zgodnie z hipotezg rynku efektywnego,
stanowi dla spdtek cenne Zrédto informacji umozliwiajacych pomiar i kory-
gowanie wynikow finansowych, a co za tym idzie — efektywnosci zarzgdu.



140

Gielda parkietowa

Gielda niemiecka

Rynek NASDAQ taczna kapitalizagja
rynkowa spétek
. notowanych na
. Gielda Euronext éwiatowych gietdach
Gielda ) - : (na30 kwietnia 2006 r.)
Gietda Tokijska : w bilionach USD

biliony USD
Gielda Londynska

Gielda Nowojorska

Zrédto: NYSE Group /,The Wall Street Journal” (Europe), 24 maja 2006, s. 3

Pierwsza na $wiecie gielda zostala utworzona w 1602 roku w Amsterdamie, kie-
dy zaczeto handlowa¢ akcjami United East India Company. Patrz réwniez kapi-
talizacja rynkowa akcji.

Gielda parkietowa ¢ Open Outcry Trading ¢ Tradycyjny system zawierania

transakcji gietdowych polegajacy na tym, ze traderzy (zob. ang. jackets) sa fi-
zycznie obecni i zazwyczaj wykrzykuja na glos swoje oferty i stawki. Jest to nie-
zwykle dynamiczna i barwna forma zawierania transakcji gietdowych, cho¢ -
ze wzgledu na szeroka dostgpnos¢ technologii informatycznych - dos¢ juz
przestarzala.

Globalne akcje imienne ¢ Global Registered Shares ¢ Akcje duzych korpo-

racji wielonarodowych notowanych jednoczesnie na réznych gietdach papierow
warto$ciowych na calym $wiecie. Akcje takie moga by¢ przedmiotem obrotu
elektronicznego na wielu rynkach i w wielu walutach. Pierwszymi akcjami tego
typu w obrocie byty akcje spétki DaimlerChrysler w 1998 roku. Cho¢ obroét glo-
balny wydaje si¢ by¢ naturalng konsekwencja globalizacji, istnieje rowniez prze-
ciwstawna tendencja, by obrét akcjami skupia¢ na najbardziej ptynnych ryn-
kach dla danych akeji. Tak wiec, w przypadku spétki DaimlerChrysler wigkszo$¢
obrotéw miata miejsce we Frankfurcie. Patrz réwniez Amerykatiski Kwit Depo-
zytowy oraz wyrejestrowanie.

Globalne instytucje finansowe ¢ Bulge Bracket Investment Firms ¢ Gru-

pa wielkich bankéw inwestycyjnych o zasiegu globalnym, ktére do niedawna do-
minowaly w $wiatowych finansach. Stowo ,,bulge” — w wolnym tlumaczeniu
»gruba ryba” — odnosi si¢ do ich dominujacej roli na stronach ogloszeniowych
z tzw. nagrobkami. Zob. takze wielka pigtka firm inwestycyjnych.
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Glosowanie przez pelnomocnikéw ¢ Proxy Votes ¢ Formalne przekazanie
przez akcjonariuszy praw glosu przystugujacych im na rocznym Walnym Zgro-
madzeniu na rzecz pelnomocnikéw. Praktyka ta stosowana jest zaréwno
w przypadkach, gdy osobiste uczestnictwo akcjonariusza w zgromadzeniu jest
niemozliwe, lub gdy konieczne jest uzyskanie koncentracji gloséw w celu prze-
glosowania konkretnych decyzji. Akcjonariusze z prawem glosu udzielajg pel-
nomocnictwa (o zakresie proporcjonalnym do posiadanej liczby udzialow)
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podpisujac formularz przekazujacy ich prawo glosu innej osobie, zwykle z obec-
nego kierownictwa, o ile cieszy sie zaufaniem akcjonariusza. Cho¢ gtosowanie
przez pelnomocnikdéw odbywa sie ze wzgledow praktycznych, moze ono ogra-
niczy¢ zdrowy tad korporacyjny w sytuacji, gdy prawa glosu skupia si¢ w rekach
czlonkéw zarzadu majacych interesy sprzeczne z interesami akcjonariuszy.
W ten sposob glosy pelnomocnikéw zwykle podtrzymuja status quo. Czasem
zdarzaja sie ,,bitwy pelnomocnikéw”, gdy istnieje konkurencja o glosy przeka-
zane innym stronom, kwestionujacym status quo. Na przyklad akcjonariusze-
-aktywisci oraz piraci korporacyjni moga probowa¢ zmieni¢ kierownictwo lub
obecng strategie poprzez zebranie wystarczajacej liczby pelnomocnictw, by
przegltosowac zmiany.

Godzina cudéw (zargon) ¢ Witching Hour (vernacular) e Okres na rynku
gieldowym, kiedy wyjatkowo wysoki obrét powoduje ekstremalng zmiennosc,
a uczestnicy probuja zamykaé pozycje. Zjawisko tego typu mogloby miec¢
miejsce, na przyklad, tuz przed wygasnieciem opcji na indeks bedacej popu-
larnym przedmiotem obrotu. ,,Dzien trzech wiedzm” (,,triple witching hour™)
ma miejsce, kiedy trzy daty waznosci zbiegna si¢ w czasie: kontraktow termi-
nowych na indeksy gietdowe, opcji na takie kontrakty oraz opcji na akcje in-
dywidualne w indeksie. Aby unikng¢ skrajnych wahan zwigzanych z godzing
cudéw, gietdy zazwyczaj rozkladaja terminy wygasniecia. Zjawisko to zostalo
nazwane ,,dniem wiedzm”, odnoszac si¢ do nieprzyjaznych sil, ktore wtedy za-
czynaja dzialaé.
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Goraczka handlowa (zargon) ¢ Deal Heat (vernacular) e Presja psycholo-
giczna i spoleczna, ktora narasta pdoczas proby negocjacji przejecia innej spol-
ki. Kupujacy zwlaszcza mogg by¢ narazeni na niewlasciwg ocene korzysci, ryzy-
ka i wyzwan zwigzanych z zawarciem transakcji. Moga tez wdac si¢ w wojne
ofert i przeplaci¢ za kupowang spotke. Na miejscu jest tu poréwnanie do seksu-
alnego pragnienia skonsumowania zwigzku.

I Szal

Wiele putapek [fuzji i przeje¢] ma te sama przyczyng: goraczke
transakcyjna. Widac ja zawsze, gdy spotka jest glodna zakupow
a wybor na rynku jest do$¢ ograniczony. Po wybraniu kandydata
do przejecia, czotowe kierownictwo nabywey i ich sliniacy sie ban-
kowcy inwestycyjni tacza si¢ w szale paniki, przeceniania i paranoi.
Jack Welch, Suzy Welch Winning

(Winning znaczy zwycigzac), 2005,s. 221

Gotowos¢ do inwestowania ¢ Investor Readiness ® Poczatkowe zaintereso-
wanie inwestora propozycja biznesows, po pobieznej ocenie, czy projekt jest realny.
Poniewaz kompleksowa analiza jest czasochtonna i kosztowna, nie wszystko mozna
przeanalizowac. Co wiecej, wiele pomystow jest dziwacznych lub nie spelnia kryte-
riow inwestowania. Dlatego tacy inwestorzy, jak anioly biznesu przeprowadzajg re-
latywnie szybka podstawowa oceng¢. Gotowo$¢ inwestora jest potrzebna dla przygo-
towania biznes planu, ktéry zawiera przekonywujacy i wiarygodny opis.

Gotowka dajaca niezaleznos¢ (slang)  Drop-dead Money (slang) ¢ Po-
siadanie wystarczajacej ilosci gotowki dajacej niezaleznos¢ od rynku pracy czy
konkretnego zatrudnienia. Dlatego, kiedy zaczng nas wkurza¢, mozemy im po-
wiedzie¢, zeby ,,padli trupem” (od ang.: drop dead).

l Nareszcie wolni

Och, Edwardzie, pieniadze s nasze, a ja jestem taka wdzieczna,
och, taka wdzigczna. Pocatuj mnie kochanie, wieki minely, kie-
dy ostatni raz si¢ calowalismy, a potrzebowalismy tego tak bar-
dzo, to znaczy pieniedzy, i teraz jesteSmy wolni od Pinkertona
i jego banku i nie jestesmy juz niczyimi niewolnikami. Wy-
daje mi sig, ze moglbys lata¢ z radosci.

Mark Twain Czlowiek, ktéry zdemoralizowal Hadleyburg
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Gotowka pod zastaw nieruchomosci ¢ Cash-out Refinancing ¢ Konwer-
sja niezrealizowanych zyskéw z posiadanych nieruchomosci na wydatki kon-
sumpcyjne. Realizowana jest ona poprzez lini¢ kredytowg z zastawem hipotecz-
nym lub poprzez sprzedaz i odzyskanie gotowki réwnej aktualnej wartosci
nieruchomodci. Korzystanie z gotdwki pod zastaw nieruchomosci odzwierciedla
efekt bogactwa, prowadzacy do wzrostu wydatkéow konsumpcyjnych zabezpie-
czonych posiadanymi aktywami, a nie wynikajgcych z biezgcych dochodéw. Ta-
kie zachowanie mozna byloby uzna¢ za uzasadnione, zakladajac, ze te aktywa
rzeczywiscie podnosza swoja warto$¢ w czasie.
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Gtowne zrédto:,Fortune” (wydanie europejskie), 13 listopada 2006, s. 82

Szczegdlnie, Ze zgodnie z powiedzeniem, ,,nie zabierzesz ich ze soba [do gro-
bu]” (pomijajac potrzebe przekazania ich dzieciom). Jednakze rodzi si¢ obawa,
ze ceny nieruchomoéci nie s stabilne, a ich dtugofalowy wzrost moze w konicu
doprowadzi¢ do efektu pekniecia bariki spekulacyjnej ze wszystkimi nieprzy-
jemnymi skutkami tego zjawiska: konsumpcja drastycznie spadnie, stopa prze-
terminowanych sptat wsréd wlascicieli doméw wzrosnie, PKB spadnie, a wtedy
ceny nieruchomosci nieuchronnie obnizg si¢ jeszcze bardzie;j.

I Przeglad

Niewielu przedsiebiorcow zdaje sobie sprawe z tego, ze wigk-
sz0$¢ aniolow biznesu decyduje, czy warto zainteresowac sie
biznesem glebiej po zaledwie kilkuminutowym przejrzeniu
biznes planu.

Special Report: Business Angels, , The Economist’, 16 wrzesnia 2006, s. 83
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Gra aktywami (Zargon) e Asset Play (vernacular) ¢ Inwestycja lub przejecie
firmy gléwnie w celu nabycia jej aktywdw o zanizonej wartosci, nie odzwiercie-
dlajacej faktycznej zdolnosci tworzenia zyskow. Gra aktywami czesto wigze sie
z podziatem firmy na czesci.

Gra na marzach ¢ Spread Betting (Financial) ¢ Zastosowanie technik gry na
marzach w spekulacji finansowej. W sporcie gracze moga robi¢ zaklady na
réznice w ostatecznym wyniku pomiedzy zawodnikami zamiast na zwycigzce
czy przegranego. Podobnie, spekulanci moga obstawia¢ wahania ideksow
gieldowych lub akgji za posrednictwem firm zajmujacych si¢ przyjmowaniu
takich ,,zakladow” (np. IG Group, City Index, Cantor Index, Financial Spre-
ads w Wielkiej Brytanii). Obstawianie marz (spreadéw) przypomina rynki
transakcji terminowych i opcji. Najbardziej popularne jest w Wielkiej Brytanii,
czg$ciowo z uwagi na silng tradycje i podobienstwo do zaktadéw sportowych
oraz zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych i optaty skarbowej od wy-
granej.

Gra rynkiem (Zargon) ¢ Playing the Market (vernacular) ¢ Potoczne okre-
$lenie inwestycji gietdowych majacych charakter spekulacyjny lub niezobo-
wigzujacy. Sugeruje, Ze inwestowanie stanowi swego rodzaju gre, nie do kon-
ca profesjonalng czy nastawiong na dlugoterminowe inwestycje. Patrz tez
spekulowac.

Graham, Benjamin ¢ Graham, Benjamin ¢ Graham (1894-1976), analityk
z Wall Street, ktéry wstawil sie opracowaniem i rozpowszechnieniem koncepcji
inwestowania w oparciu o tzw. ,warto$¢ wewnetrzng”. Koncepcja ta polega na
systematycznym wykorzystywaniu matematycznej racjonalnosci analizy finan-
sowej do ustalenia wewnetrznej wartoséci akcji, a nastepnie podjeciu decyzji
o kupnie lub sprzedazy - w zaleznosci od tego, jak ustalona wartos¢ ma si¢ do
cen gieldowych. Graham byt pionierem. Przed utworzeniem SEC, amerykan-
skiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd w roku 1934, obrét z wykorzysta-
niem informacji niejawnych byl jeszcze legalny. Inwestorzy polegali wiec zazwy-
czaj na ,poufnych wskazéwkach’, uprzywilejowanym dostepie do informacji
i réznego rodzaju pogloskach. Zrozumienie gietdy przypominato czarng magie.
Ci, ktorzy nie mieli dobrych kontaktdw, szli za przykladem lepiej poinformowa-
nych - co sprzyjalo ksztaltowaniu si¢ psychologii ttumu. Graham traktowal in-
westowanie raczej w kategoriach nauki, niz sztuki. Stal si¢ szczegdlnie biegly
w wyszukiwaniu realnych wartosci ukrytych pod maska niewlasciwie prowa-
dzonej rachunkowosci. Innym jego pomystem, ktdry zapoczatkowat dyskusje
byto analizowanie calej spotki przy kupowaniu akgji. Jego publikacje (,, Analiza
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papierow wartosciowych” i ,, Inteligentny inwestor”) uwazane sg za klasyke ga-
tunku - zwlaszcza dlatego, ze teorie Grahama popierane byly przez Warrena
Buffetta, jednego z najbardziej efektywnych amerykanskich inwestoréw w la-
tach 90. Patrz réwniez hipoteza rynku efektywnego.

I Czarodziej

Cho¢ Ben nie mial zadnego formalnego wyksztalcenia w zakre-
sie rachunkowosci, zaczat zglebia¢ ciemne tajemnice ksiag, az
w koncu potrafit przejrze¢ zawarte w nich sztuczki rachunko-
wych czarnoksieznikow.

Janet C. Lowe Benjamin Graham on Value Investing

Granice finansow, kresy finanséw (przenosnia) ¢ Frontiers of Finance
(hype) ® Wszystko, co jest egzotyczne, wyszukane, innowacyjne i nowe w fi-
nansach. Cynicy moéwig, ze sa to pomysly zrozumiate tylko dla ,,mézgowcow”,
czyli specjalistéw od skomplikowanej matematyki gietdowej. Dzigki informa-
¢ji i analizie ryzyka, ktore stanowia podstawe finanséw oraz postepom tech-
nologii komputerowej i statystyki, mozna mie¢ wiele nowych pomystéw. Kre-
sy istniejg z powodu wysokiej konkurencji rynkowej i naturalnej akceptacji
ryzyka przez gospodarke, ktéra szuka granic. Wielu jest spragnionych nowo-
$ci, szczegdlnie w czasach trwalej koniunktury, taniego pienigdza i nadptyn-
nos$ci. Znaczna czg$¢ tego odkrywczego ducha zostanie nagrodzona. Lepsze
zarzadzanie ryzykiem buduje zdrowszy system finansowy i zmniejsza ryzyko
systemowe. Pomimo tego, istnieja ciggle glosy watpliwos$ci na temat siegania
w nieznane. Czy zawilosci nie zostaly zle zrozumiane (szczegélnie, kto pono-
si ryzyko)? Czy nie padliSmy ofiarg zle zrozumianego spokoju ducha (to sie
wiecej nie zdarzy)? Czy nie dali$my sie ztapa¢ na rozdmuchana reklame (gra-
nia w pierwszej lidze)? Czy czujemy pokore (czy naprawde¢ wiemy o co cho-
dzi)? Czy nie pozbyliSmy si¢ kupieckiego zdrowego rozsadku (popelniajac
klasyczne bledy)?

Grupa Stu ¢ (The) Hundred Group ¢ Nieoficjalne stowarzyszenie brytyjskich
dyrektorow finansowych duzych korporacji z indeksu FTSE 100 notowanych na
Londyniskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Poczatkowo zwana ,,Grupg Stu
Licencjonowanych Ksiegowych” rozrosta si¢ i obecnie zrzesza ponad stu dyrek-
torow finansowych z City. Jako glos duzego biznesu, Grupa Stu prowadzi lob-
bing w sprawach dotyczacych jej takich spraw jak zasady rzadzace gielda, stan-
dardy ksiggowe, wprowadzenie euro, przepisy podatkowe i regulacje. Takie
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wywieranie wplywu stanowi naturalne zachowanie w brytyjskim systemie po-
litycznym, gdzie lobbing prowadzi si¢ od kuchni (w przeciwienstwie do ofi-
cjalnego sformalizowanego lobbingu w USA). Adres strony internetowej:
www.thel00group.co.uk. Patrz tez dyplomacja korporacyjna.

Grzechy inwestora (madrosc¢ laika) e Investment Sins (lay wisdom) © Po-
wszechne bledy popelniane przez wiekszo$¢ inwestordw amatordw, ktorzy sta-
raja sie osiagna¢ majatek na rynku gieldowym. Swego czasu, osoby prywatne
raczej nie zblizaly sie do rynku gieldowego. Powierzaly swoje pienigdze profe-
sjonalnym zarzadzajacym funduszy, lub wplacaly je na konto oszczednosciowe
w banku ze skromnym, lecz pewnym zyskiem. Razem ze wzrostem roli inwesto-
réw indywidualnych powszechny akcjonariat, przewaznie poprzez fundusze po-
wiernicze, robi sie coraz bardziej naturalny. Starannie dobrane i dobrze zrézni-
cowane portfele gwarantuja zysk na dluzsza mete. Jednakze na krétsza mete
inwestorzy s czgsto wystawiani na emocjonalne proby (ludzie sa wyjatkowo
wrazliwi, kiedy chodzi o ich ciezko zarobione oszczednosci). By¢ moze klasycz-
nym bledem jest ,sparzenie si¢” jednorazowym niepowodzeniem (stratg) i cal-
kowita rezygnacja z rynku gietdowego. Ponizej przedstawionych jest kilka puta-
pekinwestycyjnych (autor tego komepndium postuguje sie tutaj doswiadczeniem

osobistym):
Siedem grzechéw gtéwnych inwestora
Grzech Opis

Niecierpliwos¢ | < Brak cierpliwego oczekiwania na efekty procentu sktadanego

Pycha + Upieranie sie przy ztych wyborach zamiast zaakceptowac porazke i przejs¢ dalej

Lenistwo + Brak wiasnego wktadu w decyzjach inwestycyjnych; poleganie jedynie
na,typach”

Chciwos¢ + Uganianie sie za nierealnymi zyskami; podejmowanie zbyt duzego ryzyka

Odwlekanie + Brak zdecydowania w przeznaczaniu oszczednosci

Strach + Nadmierna nieche¢ do standardowej zmiennosci; sprzedawanie

po najnizszej cenie

Brak + Niezdolno$¢ do regularnego odkfadania (np. 105) dochodu na oszczednosci
dyscypliny

Zrédto: Adaptacja z Return on Investment (Rentownos¢ inwestycji) wrzesieri 2001, opracowanie
,TD Securities Evergreen” (Kanada) oraz wtasne sformutowania autora
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Guru zarzadzania (zargon) ¢ Management Guru (vernacular) ¢ Kazdy pu-
blicznie rozpoznawalny ,,mysliciel” od sztuki zarzgdzania. Zazwyczaj pro-
buja wymysla¢ formuly lub koncepcje, ktore, w ich przekonaniu, udoskona-
la wyniki dziatalnosci przedsigbiorstwa. Pomimo tego, ze czg¢sto wywodza
sie ze $rodowiska akademickiego (patrz MBA), uznanie zdobywaja dzigki
wlasnym pomystom, ktdre sg wykorzystywane w praktyce przez srodowisko
biznesu.

Pisownia

Reporterzy nazywaja tych ludzi guru poniewaz nie wiedza
jak sie pisze stowo ,,szarlatan”.

Peter Drucker, cytat z , Fortune’, 28 listopada 2005
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Gwarancja emisji po najwyzszej mozliwej cenie ¢ Best Efforts Under-
writing ¢ Gwarancja emisji, w ktorej bank inwestycyjny dzialajacy w charak-
terze posrednika zgadza si¢ podjac wszelkie starania celem sprzedazy nowych
akcji na rynkach kapitatowych. Nie kupuje jednak papieréw wartosciowych od
razu i nie gwarantuje, ze emitent otrzyma okreslong kwote pieniedzy. Firma
zbierajaca kapital dostanie tylko tyle, i po najlepszej cenie, ile rynek kupi. Gwa-
rancja ta jest mniej popularna niz umowa o subemisje ustugowg.

Gwarantowac (ubezpieczenia) » Underwrite (Insurance) ® Wyrazi¢ zgode
na umowe ubezpieczeniowg, ktora oferuje ochrone stronie ubezpieczonej w za-
mian za dochéd ze sktadek. Ubezpieczyciel moze z kolei wej$¢ w umowe rease-
kuracyjng z inng firma ubezpieczeniows, aby podzieli¢ ryzyko w zamian za po-
dzial premii. Podstawg jest jednak fakt, iz ubezpieczyciel komunikuje sie
z ubezpieczonym i poczatkowo przejmuje cale ryzyko. Pochodzenie stowa: od
skladania podpisow przez tzw. nazwiska na dokumencie umowy.



Handel uprawnieniami do emisji CO, ¢ Carbon Finance ¢ Handel prawa-
mi do emisji CO, (oficjalnie: jednostkami po$wiadczonej redukcji emisji CER -
Certified Emissions Reduction) ustanowiony protokotem z Kioto w 2005 roku.
Rynek jest sterowany mechanizmem ,,cap-and-trade” (,,limit i handel”). Na kra-
je emitentéw CO, natozony zostaje obowigzek ograniczenia emisji CO, (limit).
Zamiast zmniejszy¢ produkeje, wiekszos¢ zainwestuje w zwigkszenie limitu.
Mogga tego dokona¢ we wlasnym zakresie lub tez odkupi¢ prawa do emisji od
innych (handel) majacych nadwyzki (nie wykorzystujacych swoich upraw-
nien). W swoim zalozeniu mechanizm ,,cap and trade” ma na celu znalezienie
najbardziej efektywnego sposobu na ograniczenie globalnego zanieczyszczenia
atmosfery. Sprawdza si¢ szczego6lnie w krajach rozwijajacych sig, o niskim do-
chodzie, ktére nie moga sobie pozwoli¢ na inwestycje ograniczajace emisje za-
nieczyszczen. W systemie ,,cap and trade” beda one mogly liczy¢ na $rodki fi-
nansowe od firm emitujgcych CO, z bogatych krajow, ktére beda potrzebowaty
zwigkszenia swoich limitéw. Instytucje finansowe angazuja sie w te dzialalnos¢
inicjujac tworzenie jednostek CER i posredniczac w przekazaniu ich kupuja-
cym (zarabiajg na réznicy w cenie zakupu i sprzedazy) lub traktujagc jednostki
CER jako inwestycje, liczac na wzrost ceny i tworzac ptynny rynek obrotu CER.
Handel prawami do emisji CO, zostal nazwany najdziwniejsza, najbardziej
skomplikowang i kontrowersyjng galezia przemystu XXI wieku (,,Fortune’,
28 kwietnia 2008, s. 58). Jednakze poprzez pomoc w ograniczeniu globalnego
ocieplenia, instytucje finansowe przyczyniaja si¢ do ratowania $wiata i popra-
wiaja swoja reputacje.

Handel wysokiej czestotliwosci « Handel algorytmiczny ¢ High Fre-
quency Trading ¢ Algorithmic Trading e Uzycie super szybkich kompu-
terow do automatycznego wykonywania operacji gieldowych przy zastosowa-
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niu wyrafinowanych algorytmoéw, ktére probuja wychwyci¢ trendy na rynku
szybciej niz mniej zaawansowani technologicznie inwestorzy. Indywidualne
mozliwosci arbitrazu sg niewielkie, za to duze wolumeny obrotu pozwalajg za-
kumulowaé po pewnym czasie znaczne zyski. Uwaza sie, ze handel wysokiej
czestotliwosci odpowiada za znaczny wzrost wolumenu obrotéw gietdowych
(np. na NYSE o 164% miedzy 2005 i 2009 rokiem), a zyski z niego ocenia sie
na przeszlo 20 miliardéw dolaréw rocznie (,International Herald Tribune”,
25-26 lipca 2009, s. 1 i 22). Taki handel przynosi pozadany wzrost ptynnosci na
rynku i splaszcza réznice migdzy ofertami kupna i sprzedazy, ale moze réwniez
faworyzowa¢ uprzywilejowane grupy kosztem inwestoréw indywidualnych. Ist-
nieja réwniez obawy, ze moze to powigkszy¢ ryzyko systematyczne rynku. Patrz
réwniez transakcje elektroniczne.

I Szybko!

To sig staje technologicznym wyscigiem zbrojen i zwyciezcow
od przegranych dzieli szybkos¢, z jaka moga si¢ poruszac. Ryn-
ki potrzebuja ptynnosci a handel wysokiej czestotliwosci
stwarza mozliwosci kupowania i sprzedawania dla innych in-
westorow.

Rzecznik NYSE cytowany w ,International Herald Tribune’,
25-26lipca, 2009,s.1

Hang Seng, Indeks « Hang Seng Index ¢ HSI ¢ Gléwny indeks na gieldzie pa-
pieréw wartosciowych w Hongkongu, a przez to gléwny barometr nastroju ryn-
ku akeji w Chinach. ,,Hang Seng” to chinska nazwa Hongkongu.

Hedging dynamiczny ¢ Dynamic Hedging Techniques ¢ Kazdy rodzaj hed-
gingu wymagajacy stalych zmian zabezpieczenia wobec zmieniajacej sie ekspo-
zycji na ryzyko. Jest to konieczne, poniewaz ryzyko danego elementu, przed
ktérym chroni zabezpieczenie, moze z czasem ulec zmianie. Hedging dyna-
miczny wymaga polozenia wigkszego nacisku na zarzgdzanie ryzykiem, by za-
pewnic osiggniecie zamierzonych celéw. Jest on przeciwienstwem immunizacji

portfelem obligacji.
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Hedging naturalny ¢ Natural Hedge * Economic Hedge ¢ Zabezpieczenie
stosowane na rynku transakcji kasowych. Nie wymaga ono stosowania instru-
mentéw pochodnych ani transakeji terminowych typu ,futures”. Na przykiad
przedsiebiorstwo uzyskujace przychody w walucie obcej posiada naturalne za-
bezpieczenie w postaci zadtuzenia denominowanego w tej samej walucie; roz-
nice kursowe zwigzane z zadluzeniem beda niwelowaly réznice kursowe zwia-
zane ze strumieniami przychodow.

Hipoteka ¢ Mortgage ® Kredyt z zabezpieczeniem na nieruchomosci. Oznacza to,
ze nieruchomo$¢ kredytobiorcy funkcjonuje jako zabezpieczenie pozyczki, czy-
li jest obcigzona hipoteka. W jez. angielskim wystepuje tez jako czasownik to
mortgage (,,zastawi¢ pod hipoteke”). Stowo pochodzi od starofrancuskiego
mort gaige, dostownie ,,martwy zastaw”. Wiaze sie to z wygasnigciem zobowia-
zania w momencie splaty dtugu lub sprzedazy nieruchomosci (w celu wyczysz-
czenia hipoteki). Wiecej o hipotece w Kompendium terminéw bankowych po
polsku i angielsku.

Hipoteza rynku efektywnego ¢ Efficient Market Hypothesis ¢ Teoria
z dziedziny finanséw wyjasniajgca zachowanie cen akcji w oparciu o model ryn-
ku gietdowego, ktory w réznym stopniu wychwytuje i odzwierciedla istotne in-
formacje i uwzglednia je w cenie akcji. Cena akcji bedzie zatem odzwierciedla¢
ich wewnetrzng wartos¢ ekonomiczng. Na rynkach finansowych ,,efektywnos¢”
przejawiac sie¢ moze w kilku réznych aspektach:
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Rodzaje efektywnosci rynku

Rodzaj efektywnosci Charakterystyka

Alokacyjna + Kapitat kierowany jest tam, gdzie jest najlepiej i najbardziej
efektywnie wykorzystany
+ Zasoby gospodarcze rozdzielane sa w sposéb optymalny

Operacyjna + Niskie koszty obstugi transakgcji
+ Latwosc¢ zamiany inwestycji

Informacyjna + Trafne i w pore podejmowane decyzje wplywajace na ceny
+ Wykorzystanie informacji rynkowych
+ Minimalizacja spekulacji i elementu niepewnosci

Efektywnos¢ informacyjna w teorii rynku efektywnego opiera si¢ na funda-
mentalnej regule, wedlug ktdrej racjonalny inwestor szacuje warto$¢ akeji na
podstawie wielkosci oczekiwanych dywidend. Z kolei wielko$¢ oczekiwanych
dywidend szacuje si¢ na podstawie kosztu kapitatu lub wymaganej stopy zwro-
tu. Ceny akeji ulegaja wiec zmianom wraz z pojawianiem si¢ nowych informa-
cji majacych wplyw na powyzsze zaleznosci. Zakres, w jakim cena ulega zmia-
nie, zalezy od wrazliwosci rynku papieréw wartosciowych na informacje:

Stopnie efektywnosci rynku

Stopien efektywnosci Wrazliwos¢

Staba + Informacje podane do wiadomosci publicznej (wytaczajac
oczekiwania rynkowe)
+ Faktyczne wyniki

Srednia Wrazliwos¢, staba” +
+ Oczekiwania ujawnione publicznie

Silna Wrazliwos¢ ,Srednia” +
+ Oczekiwania ujawnione prywatnie

Notabene: W przypadkach, gdy wszelkie informacje w efekcie korncowym trafiajag do wiadomosci
publicznej, i jezeli oczekiwania ostatecznie sie sprawdzaja, rézne stopnie efektywnosci rynku
odbijaja sie tylko na roztozeniu zmian cenowych w czasie, a nie na ich wysokosci.

Teoria rynku efektywnego ma ogromne znaczenie zaréwno dla inwestoréw,
jak i zarzadow przedsiebiorstw. Gdyby istniata staba forma efektywnosci ryn-
ku, analiza techniczna lub analiza historycznych cen akcji pozbawiona bylaby
sensu, poniewaz zmiany akcji sg losowe. Wariant ,,sredni” hipotezy sugeruje,
ze ceny akcji aktualizowane sg natychmiast, z chwila publikacji najnowszych
informacji. Gdyby istniala silna forma (tzn. jezeli ceny akcji odzwierciedlaly-
by rowniez informacje poufne i oczekiwania), niemozliwe byloby osiggnie-
cie zadnych ponadprzecietnych zyskdw, poniewaz biezace ceny rynkowe akgji
odzwierciedlatyby wszelkie dostepne, istniejace informacje. Nie byloby
tez zjawiska informacji niejawnej, poniewaz rynek bylby wszechwiedzacy.
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Dowody wskazujg, ze rynki sg w istocie ,$rednie”. Najlepsza rzecza, jaka
moglby wowczas zrobi¢ inwestor indywidualny, byloby zajecie stanowiska
pod prgd (ryzykowna spekulacja usilujaca dowies¢, ze ,,rynek sie myli”) albo
dywersyfikacja ryzyka zwigzanego z poszczeg6lnymi akcjami przez inwesty-
cje w portfel roznych akeji. Z punktu widzenia zarzadzania, ,$redniego” wa-
riantu efektywnego rynku kapitalowego nie da si¢ przechytrzy¢ wskaznikami
stosowanymi w rachunkowosci, takimi jak zysk na jedng akcje — nawet jezeli
uzupelni si¢ je o manipulacje w rodzaju rachunkowosci kreatywnej czy upiek-
szanie wynikow. Zarzad powinien wiec koncentrowa¢ si¢ na maksymalizacji
wartosci biezgcej netto aktywow, zamiast martwic si¢ o wyniki przedstawiane
w sprawozdaniach, ktdre sg tylko , kosmetyka”. Poniewaz rynek powinien na
biezaco przewidywac i korygowac ceny akcji w oparciu o aktualne informacje,
nadmierng zmienno$¢ cen moga by¢ oznaka tego, ze teoria efektywnosci ryn-
ku w znacznym stopniu nie sprawdza si¢. Oto niektére z czynnikéw moga-
cych powodowac to zjawisko:

¢ rynek stabo rozwiniety, jak na przyktad w przypadku gospodarki wschodzg-
cej lub w okresie transformacji,

¢ psychologia tlumu, prowadzaca do zrywéw zwyzkowych lub gwattownych
spadkow odpornych na logike rynkows,

¢ duzy udziat dzialalnosci spekulacyjnej, prowadzacej do powstawania ,teorii
katastroficznych”.

37% 32% 20% 13%

Hipoteza rynku
efektywnego

Obligagje Akde
. idrednioterminowe . zagraniczne

o wysokiej
kapitalizagji

o niskiej
kapitalizagji

Zyski bienych funduszy indeksowych przewyszaja zyski aktywnie zarzadzanych
funduszy powierniczych w okresie 5 lat

Zyski aktywnie zarzadzanych funduszy powierniczych przewyzszaja zyski bierych
funduszy w okresie 5 lat

Zrédto: Standard & Poor’s /,Fortune’, 21 grudnia 2009, s. 36
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Teoria rynku efektywnego opiera si¢ na szerokiej dostepnosci taniej, a przy tym
rzetelnej informacji odno$nie przedsiebiorstw, ich akcji i warunkéw rynko-
wych. Rozmiar i zasi¢gg $wiatowych rynkow kapitalowych, zwigkszony przez
wykorzystanie technologii IT i dzialania zawodowych graczy (inwestoréw giel-
dowych), sprawiaja ze rynki zachowuja si¢ coraz bardziej zgodnie z teorig ryn-
ku efektywnego. Poréwnaj z inwestowanie w wartos¢, patrz rdwniez Graham.

I Truizm

Rynek wykazal si¢ tego dnia madroscia, spetniajac cztery wa-
runki charakteryzujace madre grupy: réznorodnos¢ opinii
(kazda osoba ma wlasne informacje, nawet jesli stanowia one
interpretacje znanych faktow), niezalezno$¢ (opinie nie sa zde-

terminowane opiniami innych oséb), decentralizacje (ludzie
potrafig si¢ specjalizowac i czerpac z wiedzy lokalnej) oraz zbio-
rowos$¢ (istnieja pewne mechanizmy umozliwiajace przeksztat-
cenie prywatnych osadow w zbiorowe decyzje). Dlaczego? Od-
powiedz lezy w matematycznym truizmie. Jesli poprosi¢
wystarczajaco duza grupe réznych, niezaleznych oséb o wyda-
nie opinii i urednienie wynikéw; opinie bfedne beda sie wza-
jemnie znosi¢. Mozna wigc stwierdzi¢, ze ocena kazdej osoby
sktada si¢ z dwoch elementow: informacji i bledu. Wystarczy
usunac blad, aby otrzymac czysta informacje.

James Surowiecki The Wisdom of Crowds (Mgdros¢ thumu),2004,s. 10

Hossa ¢ Rynek byka (zargon) ¢ Bull Market (vernacular) ¢ Gielda papieréw
wartosciowych, ktéra cechuje silny (wg Dow Jones, co najmniej 20% rocznie)
i trwaly wzrost cen. Przekonanych, ze taki wzrost wkrotce nastapi, okresla sie
jako ,,byki”. Od II wojny $wiatowej do konca 2006 roku w Stanach Zjednoczo-
nych bylo dziesig¢ okresow hossy. Rynki te zwykle tworza nastréj samospelnie-
nia, ktdry cze$ciowo odpowiada za nieunikniong korekte nastepujacego po nich
rynku niedZwiedzia. Jak moéwil Bagehot, ,,Ludzie sa najbardziej tatwowierni, gdy
sg szczeSliwi” Nawet zawodowi analitycy moga ulec instynktowi stadnemu.
Amerykanska spotka First Call (patrz www.firstcall.com) $ledzi ich rekomenda-
cje. W roku 2000 podczas szczytu hossy stwierdzila ona, ze na kazda rekomen-
dacje ,,sprzeda¢” lub ,,zdecydowanie sprzeda¢” przypadato 100 rekomendacji
»kupi¢” lub ,,zdecydowanie kupi¢” (,,Badz bykiem - bo jak nie”, artykut w ,,In-
ternational Herald Tribune”, 1 marca 2002, s. 12). Przeciwienstwo bessy; po-
réwnaj: korekta rynku.


http://www.firstcall.com
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Poczatek Koniec Liczba dni Zysk (w proc)
09.X.2002 - 1489 66
21.1X.2001 19.111.2002 178 29
11.X.1990 14.1.2000 3381 396
19.X.1987 16.VI1.1990 1000 73
12.VII1.1982 25.VIIl.1987 1838 250
28.1.1978 27.V.1981 1153 38
06.X11.1974 21.1X.1976 654 76
26.V.1970 11.VIIL.1973 960 67
07.X.1966 03.X11.1968 787 32
26.V1.1962 09.1.1966 1323 86
13.V1.1949 13.X11.1961 4565 355
Srednia 1584 149

Zrédto:,Fortune” (wydanie europejskie), 27 listopada 2006, s. 98




Iluzja $redniej  Illusion of Averages ¢ Bledna informacja ptynaca z obserwa-
cji wartosci $rednich zamiast poszczegdlnych sktadowych. Moéwi sig, Ze poje-
dynczy wynik ,ukrywa sie za $rednig”. Przykltadowo, moze si¢ wydawac, ze
$rednio, klienci sg rentowni. Bardziej wnikliwa analiza rentownosci klientéw
moze pokazac, ze niektorzy sposrdd klientéw s bardzo rentowni, a inni przy-
noszg straty (patrz ponizej). Innym przykladem jest wykorzystanie uprosz-
czonego wskaznika rozliczenia kosztéw ogolnych, gdzie koszty rozliczane sg
po réwno, zamiast tego mozna zastosowac kalkulacje kosztow dziatan, ktéra
bazuje na poszukiwaniu nosnikéw kosztéw. Iluzja $redniej dotyczy réowniez
kosztow statych, ktore sa ,,roztozone” na jednostki produktéw, wedlug pozio-
mu dziatan. Aby nie ulec iluzji $redniej, osoby podejmujace decyzje powinny
skoncentrowa¢ si¢ na kosztach zmiennych czyli kosztach istotnych, przynaj-
mniej w krotkim okresie.

I Misz masz

Wielkie jednostki podaly wspdlne, zsumowane wyniki, trudno
wiec bylo zarzadowi ustali¢, na czym tak naprawde zarabiali.
»Silne firmy dofinansowywaly stabe, ale nie wiadomo, kto kogo”
mowi CEO, ,.kiedy wyniki s ze soba zmieszane, fatwo ukry¢
sie menedzerom’.

The Contender, ,Fortune” (wydanie europejskie), 3 kwietnia 2006, s. 36
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Imienny papier wartosciowy

Imienny papier wartosciowy ¢ Registered Security ¢ Instrument finanso-

wy, ktérego prawna wlasnos¢ jest odnotowana w ksiegach emitenta. Jesli papier
warto$ciowy jest w obrocie na rynku wtérnym, zmiana musi zosta¢ odnotowa-
na. Rejestracja jest przydatna z kilku wzgledéw. Umozliwia komunikacje z wla-
$cicielami papieréw wartosciowych. W przypadku akeji, maja oni prawo glosu,
z ktérego musza korzysta¢ za posrednictwem pelnomocnikéw oraz sa powiada-
miani o walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Chroni to réwniez posiadaczy
przed utratg lub kradziezg dokumentu w formie papierowej. Z kolei papiery
wartosciowe na okaziciela nie sg zarejestrowane i moga by¢ kupowane i sprze-
dawane po emisji bez wiedzy emitenta. Celem jest przede wszystkim utatwienie
obrotu lub ewentualnie unika¢ podatkéw dochodowych.

Immunizacja portfelem obligacji « Bond Immunisation ¢ Korzystanie

z obligacji jako zobowiazania w celu immunizacji przeptywu pieni¢znego akty-
wu wrazliwego na oprocentowanie przeciwko ryzyku stopy procentowej. Aktywa
wrazliwe na stope procentowa mozna zawsze zabezpieczy¢ za pomoca hedgingu
dynamicznego. Ale to wymaga stalej regulacji czasu trwania zobowigzan, by do-
stosowac je do stale zmieniajacego sie terminu wazno$ci aktywéw w miare zbli-
zania sie terminu ich zapadalno$ci. Mozna tez zamknac¢ zabezpieczenie wydajac
zadluzenie o przeplywach pieni¢znych w tej samej kwocie i terminach, co za-
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bezpieczane aktywa. W ten sposdb niezaleznie od sytuacji rynkowych stép pro-
centowych, zyski i straty ze zobowigzania obligacyjnego i aktywow zrekompen-
sujg sie nawzajem. Cho¢ immunizacja portfelem obligacji daje idealne
zabezpieczenie, zorganizowanie wydania zobowigzania dostosowanego do kon-
kretnego schematu przeptywdéw pienieznych moze by¢ trudne lub kosztowne.

Indeks Dow Jones » Dow Jones Industrial Average ¢ Popularnie zwany the
Dow, jest prawdopodobnie najpowszechniej obserwowanym wskaznikiem po-
sunie¢ na gieldzie amerykanskiej. Tworzony przez spotke Dow Jones, wydawce
pisma ,,The Wall Street Journal” indeks Dow Jones posiada wiele zalet: liczy po-
nad sto lat (wprowadzono go w zycie w 1896 roku), jest dobrze znany;, i, sklada-
jac sie z trzydziestu akcji, jest fatwy w zarzadzaniu i $ledzeniu zmian. Akgcje in-
deksu Dow Jones zwykle nalezg do najwiekszych, najbardziej szanowanych
firm, ktére reprezentuja wiele branz notowanych na gietdzie nowojorskiej. Nie-
stety, jest ich tylko 30, i nie zawsze idealnie reprezentuja tysiace akcji tworzace
caly rynek. Z drugiej strony, oprdcz tych najbardziej znanych, indeks Dow Jo-
nes publikuje wiele innych indekséw: Global Titans (duze miedzynarodowe
korporacje), Composite Average oraz ponad 3 000 indekséw innych sektoréw,
np. transportu i mediéw. Ponadto, istniejg takze inni twdrcy indeksow, np. Stan-
dard & Poor’s 500 (dla duzych przedsigbiorstw), Russell 2000 (dla mniejszych
firm) i Wilshire 5000 (niezwykle szeroki zakres), ktére zyskaly na znaczeniu,
cze$ciowo dzigki wzrostowi popularnosci inwestowania zgodnie z indeksem.
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Indeks Footsie (slang) ¢ Footsie (slang) ® Nieformalna nazwa indeksu ,,Finan-
cial Times Stock Exchange 100” (FTSE 100), popularnego indeksu obejmujace-
go akcje spotek o duzej kapitalizacji bedgce w obrocie na gieldzie w Londynie.

Indeks gieldowy akcji ¢ Equity Index ¢ Miara ogélnego poziomu cen na giet-
dzie papierow wartosciowych poprzez odniesienie do wybranej probki akcji
w obrocie. Do najbardziej znanych indekséw nalezg:

¢ Indeks Dow Jones,
¢ NASDAQ,

¢ FTSI 400,

¢ CAC 40,

¢ DAX,

¢ Russell 2000.

Ceny poréwnywane sg wzgledem okreslonej daty, a nastepnie $ledzi si¢ ich dal-
szy przebieg. Poziom bezwzgledny indeksu jest dos§¢ arbitralny. Miara, czy ry-
nek jest ,byczy” czy ,,niedzwiedzi” wynika z poréwnania do zmian w stosunku
do poziomu wyjsciowego.

Indeks Morgan Stanley Capital International « Morgan Stanley Capi-
tal International ¢ MSCI e Firma prowadzgca indeksy, stanowigca czescio-
wo wlasnos¢ duzego amerykanskiego banku inwestycyjnego. Indeksy MSCI ob-
liczane s3 od 1970 roku i powszechnie uznawane za wiodace w branzy.

(=) $rednia kroczaca z 200 dni

((— ) $rednia kroczaca z 50 dni
Indeks MSCI
zlat 1998-2009 /V\
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Najbardziej znane indeksy MSCI to, miedzy innymi, MSCI ,World” (akcje
z 23 krajow rozwinietych gospodarczo, w tym USA), MSCI ,EAFE” (akcje
z 21 rozwinietych gospodarek w Europie, Australii oraz Dalekim Wschodzie,
USA i Kanady) oraz MSCI ,,EMFR” (indeks rynkéw wschodzacych, ktéry ana-
lizuje akcje na 26 rynkach wschodzacych). Ponadto, MSCI oblicza indeksy po-
szczegolnych sektorow (np. telekomunikacja, bankowo$¢). Dla Amerykandw
indeks MSCI ,,EAFE” jest najprawdopodobniej najpopularniejszym indeksem
akgji zagranicznych.

Indeks S&P 500 ¢ S&P 500 ¢ Indeks 500 akcji, oficjalna nazwa to Indeks Stan-
dard and Poor’s 500, od nazwy znanej agencji ratingowej. Jest to prawdopodob-
nie najbardziej obserwowany indeks na $wiecie, i gtéwny wskaznik tendencji
w gospodarce Stanéw Zjednoczonych.

Indeks stresu finansowego ¢ Financial Stress Index ¢ Miara potencjatu wy-
stapienia kryzysu finansowego na rynkach kapitatowych. Uwzglednia czynniki
takie jak poziom dzwigni na rynkach finansowych, ceny akcji bankéw oraz
ksztalt krzywych rentownosci. Inne indeksy, takie jak Goldmana Sachsa (patrz
ponizej) zawieraja czynniki zwigzane z pogorszeniem sytuacji rynkow finanso-
wych, takie jak ryzyko zwigzane z zachowaniem kontrahenta, ryzyko utraty
plynnosci, ryzyko luki oraz szersza awersje do ryzyka (wyrazong jako stosunek
procentowy pieniedzy ulokowanych w funduszach pieni¢znych do kapitalizacji
rynku papieréw wartosciowych).

= 1 GSFSI (Indeks stresu finansowego)

Indeks stresu
finansowego

-mn — Ty

Zrédto: Pion Analiz Goldman Sachs Global ESC Research
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Indeks zaufania ¢ Confidence Index ¢ Wskaznik ekonomiczny oparty na
ogolnym nastroju znaczacej czgsci spoteczenstwa. W Stanach Zjednoczonych,
wskaznik opracowany przez Conference Board (organizacje pozarzadows)
jest uznawany za jeden z najbardziej doktadnych miernikéw nastrojéow kon-
sumenckich, kluczowych dla rozwoju gospodarki amerykanskiej. Inne wskaz-
niki mierzg nastroje wérdd przedsigbiorstw. Zob. takze czynnik dobrego samo-
poczucia.

Indemnizacja ¢ Indemnifications, Underwriter » Kontrowersyjne ustalenia,
na mocy ktérych gwaranci papieréw wartosciowych sa wynagradzani przez
emitentow na wypadek, gdyby byli oni pozywani przez inwestoréw za nieza-
chowanie nalezytej starannosci. Rolag bankéw-gwarantow jest zwykle dola-
czenie opinii o zachowaniu zasad profesjonalizmu i szczegoétowej i bezstron-
nej analizie. Powinno mie¢ to miejsce zwlaszcza przy prospektach emisyjnych
do pierwotnych ofert publicznych, gdy rynki kapitalowe nie znajg jeszcze fir-
my. Jednakze, wérdéd bankéw inwestycyjnych trwa dyskusja, czy polegaja one
na o$wiadczeniach emitenta i czy zastuguja na ochrone w przypadku oszuka-
nia ich przez firmy. Pomimo tego, ze rzeczywiscie moze to stanowi¢ ryzyko,
przypuszczalnie pobieraja swoje (czesto ogromne) prowizje godzac si¢ z ta-
kim zagrozeniem. Patrz réwniez dochodzenie przez akcjonariuszy swoich praw
przed sgdem.

Informacja finansowa ¢ Financial Information  Wglad w rzeczywisto$é fi-
nansowg, ktérg mozna ujawni¢ dzigki studiowaniu raportéw finansowych.
Zeby zaklasyfikowaé co$ jako ,,informacje”, a nie tylko zwykte ,,dane” - uzyt-
kownicy zewnetrzni muszg umie¢ zredukowa¢ niepewno$¢ i mie¢ lepsze po-
le do podejmowania decyzji. Bowiem naprawde warto$ciowa informacja
rzuca $wiatlo na przysztos¢. Przydatno$¢ raportéw przygotowywanych
w oparciu o dane historyczne musi opierac si¢ na wycigganiu wnioskéw. Do-
tychczasowy przebieg dziatalnosci bedzie wskazywal kierunek przedsiebior-
stwa w przyszlodci.
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. Sila informacji

Informacja jest drogowskazem, patka, galezia oliwna, srod-
kiem odstraszajacym, w zaleznosci od tego kto ja posiada i jak
(ja wykorzystuje). Informacja jest tak potezna, ze samo spodzie-
wanie si¢ informacji, nawet jesli w rzeczywisto$ci ona nie istnie-
je, moze powodowa¢ powazne skutki.

Steven Levitt i Stephen Dubner Freakonomics: A Rogue Economist
Explores the Hidden Side of Everything, 2005

Informacja finansowa i operacyjna ¢ Fact Books ¢ Informacja finansowa
i operacyjna spolki dostarczona inwestorom w celu uzupelnienia i wzbogacenia
tresci statutowych sprawozdan. Moze zawiera¢ takie informacje, jak techniczne
dane na temat produktéw i innowacji, informacje prasowe, raporty badawcze
analitykow, opracowania ekonomiczne. Zob. takze Ujawnienie wybranych infor-
macji analitykom gietdowym.

Informacja o spodziewanej korekcie zysku ¢ Profit Warning ¢ Publiczne
ogloszenie, ze jeszcze nie opublikowana kwota zysku w sposob istotny rézni sie
od oczekiwan rynkowych. Zgodnie z zasada ostroznej wyceny, informacja taka
zazwyczaj powiadamia inwestoréw, ze wyniki finansowe s3 nizsze od spodzie-
wanych. Informacje o spodziewanych zyskach podawane sa do wiadomosci
z nastepujacych powodow:
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1. organy regulujace rynek, takie jak Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
(SEC) w USA, KNF w Polsce wymagaja ujawniania takich faktow w celu
ograniczenia zmiennosci na rynku gieldowym, a takze by zapobiec naduzy-
ciom ze strony 0s6b majacych dostep do wewnetrznych informacji;

2. aby utrzymac dobre relacje z akcjonariuszami nie nalezy sprawia¢ im przy-
krych niespodzianek.

Informacje dla analitykow (gielda) ¢ Selective Disclosure (stock market)
® Spotykana na rynku gietdowym praktyka, polegajaca na dobrowolnym udo-
stepnianiu wewnetrznych informacji wptywowym inwestorom takim jak inwe-
storzy instytucjonalni lub wybranym analitykom. Informacje te s3 czesto
przekazywane w trakcie wyjazdowych prezentacji dla inwestoréw, na telekonfe-
rencjach lub w komunikatach prasowych z embargo (przekazywanych wcze-
$niej niz data dopuszczenia do opublikowania). Ich warto$¢ znajduje czesto
potwierdzenie w zwigkszeniu obrotu przedmiotowymi akcjami. Bardziej szko-
dliwym naduzyciem selektywnego ujawniania wewnetrznych informacji finan-
sowych jest sytuacja, w ktdorej wykorzystywane jest ono jako narzedzie do
ukarania krytykujacych analitykéw przez wykluczanie ich z kregu oséb wta-
jemniczonych. Cho¢ na mocy uregulowan w zakresie obrotu papierami warto-
sciowymi selektywne ujawnianie wewnetrznych informacji jest niedozwolone,
w praktyce trudno jest kontrolowac to zjawisko. Przedsiebiorstwa moga twier-
dzi¢ - czasem nie bez racji - Ze dzialania takie to jedynie aktywne relacje z in-
westorami. Innym czestym punktem obrony jest fakt, ze przeciekajace informa-
cje nie s3 istotne. Niemniej jednak sg one jedna z przyczyn, dla ktérych hipoteza
rynku efektywnego niezupelnie sprawdza si¢ w praktyce. Patrz réwniez wyko-
rzystanie informacji niejawnych.

Innowacja finansowa e Financial Innovation ¢ Odkrywcze teorie w mysli fi-
nansowej, ktore w istotny sposob wplynely na ekonomie. Podczas gdy na ryn-
kach kapitatowych nieustannie pojawiaja sie innowacyjne rozwigzania, wynika-
jace z dazenia do osiagniecia przewagi konkurencyjnej (zob. granice finanséw),
to te prawdziwie godne uwagi, wywarly wplyw na szerzej rozumiang mysl eko-
nomiczng. Czasami dziala tu prawo niezamierzonych efektéw. Przyktadowo,
poblazanie bankrutom byto pierwotnie wywotane humanitarnymi pobudkami.
Po czasie przyniosto szersze korzysci, bedac zacheta dla przedsiebiorcéw do po-
dejmowania ryzykownych decyzji. Nie istnieje wprawdzie oficjalna lista, ale
w tabeli na s. 171 przedstawiamy nasze propozycje godne uwagi.

Czestym zrédlem nowych idei finansowych s badania akademickie (zob. eko-
nomia finansowa). Pomocne sg tez osiggniecia z dziedziny matematyki i infor-
matyki, ktére moga mie¢ zastosowanie w finansach.



Instrument finansowy

Kilka przetomowych idei w finansach

Innowacja Kluczowa mysl Postep
Pozyczkodawca + Zapobiezenie panice, zapewnienie zrédet «+ Stabilnos¢
ostatniej szansy finansowania finansowa
Ograniczona + Ochrona inwestoréw przed catkowita stratg + Tworzenie
odpowiedzialnos¢ kapitatu

Ochrona bankruta

+ Druga szansa dla bankrutéw

+ Przedsiebiorczos¢

Warto$¢ biezaca netto

+ Wartos¢ pienigdza w czasie

+ Tworzenie
wartosci

Preferencja ptynnosci

+ Pewnos¢ potrzebna w decyzjach
inwestycyjnych

+ Polityka fiskalna

De-regulacja

+ Dyscyplina rynkowa jest lepsza niz
interwencja

+ Zdrowe podejscie

Sekurytyzacja + Oddzielenie funkgji inicjatora od posiadacza | « Efektywnosc
Wycena opcji + Kwantyfikacja wartosci przysztych + Zarzadzanie
mozliwosci ryzykiem
Obligacje $mieciowe + Papiery wartosciowe z wysoka stopg zwrotu | « Dostep
i wysokim stopniem ryzyka do kapitatu

Instrumenty + Tworzenie kontraktéw, ktére kwantyfikujg + Zarzadzanie
pochodne osiggniecia ryzykiem
Wielka trojka

Od poczatku dziejow byly tylko trzy wielkie wynalazki: ogien,

koto i bank centralny.

Will Rogers, komik amerykanski
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Instrument finansowy e Financial Instrument ¢ Ogélny termin obejmujacy

wszelkie umowy skutkujace jednoczesnie powstaniem aktywa finansowego

u jednej jednostki gospodarczej i zobowigzania finansowego lub instrumentu

kapitalowego u drugiej jednostki gospodarczej. W przypadku aktywdw, akty-
wa finansowe réznig si¢ od rzeczowego majatku trwatego, takiego jak zapasy
czy nieruchomodci, a takze od warto$ci niematerialnych i prawnych, jak war-

tos¢ firmy czy skapitalizowane koszty. Z kolei wigkszo$¢ zobowigzan to, z na-
tury, instrumenty finansowe. Najpowszechniejsze instrumenty finansowe obej-

mujg wiec:

¢ gotdwke, saldo w banku i swiadectwa depozytowe,
¢ naleznosci lub platnosci od odbiorcow,
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Instrument na okaziciela

# pozyczki, obligacje, akcje uprzywilejowane i akcje,
¢ instrumenty pochodne, takie jak kontrakty forward, futures, swap, opcje,
¢ gwarangcje.

Instrumenty finansowe to kategoria tak szeroka, ze warto zaznaczy¢ czego nie
obejmuje:

¢ inwestycji w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych i wspdlnych przedsie-
wzieciach,

¢ $wiadczen emerytalnych,

¢ programow opcji na akgje,

¢ umoéw ubezpieczenia nieruchomosci i polis ubezpieczeniowych na zycie.

Termin ,,instrument finansowy” jest w rachunkowosci stosunkowo nowy. Lu-
dzie biznesu nie uzywajg go na okreslenie rzeczy tak oczywistych jak gotowka,
czy naleznos$ci. Niemniej jednak, wraz ze wzrostem popularnosci instrumentéw
pochodnych, ksiegowi muszg coraz wigcej mysle¢ o abstrakcyjnych aktywach
i zobowigzaniach, ktore skutkowa¢ mogg calkiem konkretnymi przeptywami
pienieznymi. Ze wszystkimi instrumentami finansowymi wigza si¢ wplywy
i rozchody gotéwkowe. W przypadkach jednak, gdy wielko$¢ tych przeptywow
jest niepewna lub warunkowa, powstaja problemy z wyceng. Istota instrumen-
tow finansowych sprowadza si¢ do tego, ze mieszczace si¢ w ich definicji akty-
wa i zobowigzania podlegajg rygorystycznym uregulowaniom w ramach rozli-
czania instrumentdw finansowych w rachunkowosci.

Instrument na okaziciela ¢ Bearer (Instrument/Security) ¢ Instrument fi-

nansowy, ktdry nie jest zarejestrowany na konkretng osobeg i ktérego wlasnos¢
jest okreslona przez sam fakt jego posiadania. Mimo Ze instrument taki staje si¢
bezwartosciowy w przypadku zniszczenia, zagubienia lub kradziezy, jego zaleta
jest to, ze moze by¢ przedmiotem fatwego obrotu na rynku wtérnym. Ponadto
jego dodatkows, cho¢ nieco watpliwg zaleta jest takze to, ze wladze podatkowe
nie beda mogtly ustali¢ wysokosci dochodu uzyskanego na podstawie takiego
instrumentu. Przeciwienstwo do imiennego papieru wartosciowego.

Instrumenty terminowe typu forward ¢ Forward Instruments ¢ Ogélny

termin opisujacy dowolny kontrakt terminowy - lub po prostu ,forward”.
Kontrakty forward to pozagieldowe instrumenty pochodne, wyrazenie zgody
dokonanie transakcji w okreslonym momencie, ktéry nastapi w pézniejszym
terminie. Zwykle kontrakty forward sa narzedziem zabezpieczajacym, maja-
cym zablokowa¢ ceny w przyszlosci, a tym samym usuna¢ ryzyko ceny dla
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sprzedawcy, zajmujacego ,,dlugg” pozycje. Por. z kontraktem terminowym typu
futures, standaryzowanego kontraktu, ktory moze by¢ w obrocie na ptynnym
rynku.

Instytucja finansujaca ¢ Finance Company ¢ Kazda jednostka gospodarcza
udzielajgca pozyczek pienieznych, osobom fizycznym na zakup produktdw,
firmom na zakup aktywéw. Spétka zalezna finansujaca jest wykorzystywana
do finansowania zakupu produktéw u producenta. Instytucje finansowe udzie-
lajac pozyczek wykonujg podobne dzialania jak banki komercyjne. Nie moga
jednak, w przeciwienstwie do bankéw, finansowaé swoich dzialan gotdéwka
z depozytow. Nie sg klasyfikowane jako banki i nie podlegaja rygorystyczne-
mu prawu bankowemu, nie musza spetnia¢ okreslonych wymogéw dotycza-
cych adekwatno$ci kapitalowej czy rezerw pienieznych. Rozmiar instytucji fi-
nansowych zalezy od ograniczen w ich finansowaniu. Wysoka dzwignia dajaca
pozadany zwrot dla udzialowcéw moze nie nadejs¢. Jednakze w przypadku
koncernow przemystowych (np. amerykanski General Electric), instytucje fi-
nansowe moga czasami rywalizowa¢ z bankami w zakresie dziatan i pozycji
rynkowej.

Instytut Ryzyka Finansowego ¢ Financial Risk Institute ¢ Organizacja
non-profit zalozona w 1984 roku przez kilka czolowych bankéw i firm konsul-
tingowych w celu promowania lepszego zarzadzania ryzykiem finansowym,
gléwnie poprzez stosowanie instrumentow pochodnych. Jest to galaz Internatio-
nal Finance & Commodities Institute (Migdzynarodowy Instytut Finanséw
i Towaréw) w Genewie, Szwajcaria. Strona internetowa: www.ifci.ch jest cen-
nym zrédtem informacji na temat zarzadzania ryzykiem.

Intensywne namawianie (slang) ¢ Pitch (slang)  Proba przekonania poten-
cjalnego inwestora do zalet danego papieru wartosciowego. Uzywany tutaj an-
gielski termin ,,pitch” nawiazuje do ,sales pitch”, czyli hasel, ktérymi operuje
sprzedawca namawiajac do zakupu towaru w nadziei, ze ktéres z nich ,,chwy-
ci” i wywotla pozytywna reakcje. Konotacja tego stowa jest dwojaka: oznacza
zaréwno agresywna reklame lub po prostu kreatywne proby pobudzenia zain-
teresowania. Tak zwany pitch book jest terminem slangowym bankéw inwe-
stycyjnych z Wall Street na memorandum z uzasadnieniem potencjalnej trans-
akcji. Na przyklad, taki dokument z potencjalnymi podmiotami do przejecia,
moze zawiera¢ profile firm z podsumowang informacjg finansowg oraz prze-
stankami do dalszej obserwacji i analiz. Patrz tez wyjazdowe prezentacje dla in-
westorow.


http://www.ifci.ch
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Interes na boku (zargon) e Side Deal (vernacular) ¢ Kazda umowa handlo-
wa stanowigca aneks do innej, gléwnej umowy lub transakcji na gietdzie. To na-
turalne i zgodne z prawem postgpowanie, kiedy dwie strony zgadzajg si¢ na cos,
na co inne zgodzi¢ si¢ nie moga. Jednak interesy na boku czesto kojarza sie
z nieczystymi praktykami szczegolnie, jezeli otoczone sg tajemnica. Brak przej-

rzystosci moze sugerowac, ze strony majg co$ do ukrycia.

-

Cos do ukrycia

Pozorna sprzedaz aktywow, trzech barek-generatorow, zwigkszyta
zyski Enronu o 12 milionéw; a jego operacyjne przeplywy pieniez-
ne o 28 milionow. [Ale] zgodnie z sekretng ustng umowa, Enron
obiecat gwarantowana stope zwrotu i odkupienie aktywow w ciagu
szesciu miesiecy. Poniewaz [kupujacy] nie podjat wlasciwie zadne-
go realnego ryzyka dokonujac pozornego zakupu, prokuratorzy
twierdza, Ze umowa powinna by¢ potraktowana jako pozyczka,
w zwiazku z czym ani zyski, ani operacyjne przeplywy pieniezne,
nie powinny by¢ uwzglednione w ksiegach Ekronu. Wedtug proku-
ratorow, umowa zawigzana w momencie, kiedy Enron zamykat rok
finansowy 1999, pomogta firmie zaleznej Enronu wypelnic zatoze-
nia finansowe oraz wyplaci¢ bonusy zarzadowi Enronu. Niewielka
cze$¢ postepowania przeciwko panu Skillingowi dotyczy tego, ze
przepchnat te transakgje i wiedzial, ze sekretny interes na boku
byt trzymany w tajemnicy przed audytorami Enronu.

Trial run,, The Economist’, 23 wrze$nia 2004
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Interesariusze ¢ Stakeholders ® Wszystkie podmioty, ktére bezposrednio (jak
np. akcjonariusze) lub posrednio (jak pracownicy, klienci, kredytodawcy, do-
stawcy, grupy opiniotworcze) posiadajg interes ekonomiczny w przedsi¢bior-
stwie. W przypadku akcjonariuszy i kredytodawcow interes ekonomiczny wig-
ze sie z prawem wlasnosci lub prawami umownymi - tradycyjnie wigc strony te
mialy najwiekszy wplyw na losy przedsigbiorstwa. Koncepcja interesariuszy jest
znacznie szersza i obejmuje rowniez osoby, na ktérych sytuacje ekonomiczng
przedsiebiorstwo ma wplyw, tj. zarzgd, dostawcow, zwigzki zawodowe, srodo-
wiska lokalne, a nawet organy rzagdowe. W przypadkach trudnosci finanso-
wych, interesariusze czesto proszeni sg o wsparcie w przeprowadzeniu procesu
restrukturyzacji.

Dostawcy . .
Ogot Kierownictwo

spoteczenstwa

Interesariusze

e {al Kredytodawcy
lokalne

Pracownicy

Rzady

Interesariusze Odbiorcy
Ankieta nt. opinii Organizacje pozarzadowe
prezeséw w sprawie Zarzad
spotfecznej Inwestorzy
odpowiedzialnosci Media
przedsigbiorstw Instytucje miedzynarodowe

Stowarzyszenia branzowe

Partnerzy biznesowi Procent

respondentow

Zwiazki zawodowe

Zrédto: Ankieta wéréd prezeséw podczas Swiatowego Forum Gospodarczego/, Financial Times” 20 stycznia 2003, s. 6
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Internetowy handel obligacjami

Koncepcja interesariuszy porusza bardzo wazne zagadnienie, poniewaz im-
plikuje, ze czysty kapitalizm - nastawiony wylacznie na zysk i typowo sku-
piajacy si¢ na wynikach krotkoterminowych - powinien zostaé skorygowa-
ny, aby uwzgledni¢ szersze kryteria decyzyjne niz interes samych wtascicieli
przedsiebiorstwa. Problem w tym podejsciu polega jednak wtasnie na znale-
zieniu odpowiednich kryteriow, ktdre nie beda bazowac na checi osiggniecia
zysku lub prawach wlasnos$ci (na czym opiera sie cel maksymalizacji warto-
sci dla akcjonariuszy). Rzeczg krzepiaca jest, ze wigkszos¢ dobrze zarzadza-
nych przedsigbiorstw w sposob naturalny dba o interesy interesariuszy, sto-
sujac si¢ do przepiséw prawa, promujac swoj pozytywny wizerunek publiczny
oraz dbajac o satysfakcje klientéw i pracownikow.

I Zdrowy brak szacunku

Musimy bardziej zblizy¢ si¢ do trudniejszych warunkow
i chlodniejszego klimatu anglosaskiego kapitalizmu, opartego
na prymacie intereséw akcjonariuszy, w ktorym nie tylko
zyski sa wigksze, lecz rowniez ryzyko. Kapitalizm jest naprawde
rewolucyjny. Nie szanuje ani przyzwyczajen ani tradycji, plci
czy klasy. Jest wrogiem jakiegokolwiek zasiedziatego spoleczen-
stwa. Jesli Europa naprawde chce sta¢ si¢ najbardziej konkuren-
cyjna gospodarka na $wiecie, nie moze sobie pozwoli¢ na stanie
w miejscu.

Frits Bolkestein, Komisarz UE ds. Rynku Wewnetrznego

Cytat z artykulu It’s the Single Market, Stupid,
,» The Economist’, The World in 2002,s.3

Internetowy handel obligacjami ¢ Online Bond Trading ¢ Korzystanie

z Internetu w celu skojarzenia graczy z rynku obligacji, zarbwno pozyczkobior-
cow jak i inwestoréw. Na przyklad, zamiast dystrybucji obligacji za po$rednic-
twem inwestorow instytucjonalnych, powazany emitent moze wykorzysta¢ In-
ternet, by dotrze¢ do rynku detalicznego. W efekcie zmniejsza sie prowizje
i oplaty maklerskie ptacone posrednikom, zwykle bankom inwestycyjnym. Do
potencjalnych korzysci internetowego handlu obligacjami naleza wieksza przej-
rzysto$¢, mniejsze koszty transakcji oraz wigksza ptynnos¢. Internetowy handel
obligacjami ma podobny wplyw na bankowos¢ komercyjng co eliminacja po-
$rednikéw. Przykladowa strone dla zainteresowanych obrotem obligacjami
w Internecie mozna znalez¢ pod adresem www.BondClick.com.


http://www.BondClick.com
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Inwestor alfa (Zargon) ¢ Alpha Investor (vernacular) e Sprytny inwestor,
zwykle zawodowy zarzadzajacy, ktéry poszukuje na gieldzie okazji wg kryte-
rium cen akgji, ktére nie odzwierciedlajg wartosci wewnetrznej, bazujacej jedy-
nie na ocenie ryzyka. (Warto$¢ akeji, ktorej nie ttumaczy jej wskaznik ,beta’,
czyli ryzyko w poréwnaniu do innych akeji w tej samej klasie aktywow, jest
okreslana w modelu wyceny aktywow kapitatowych jako warto$¢ ,,alfa”). Rynki
efektywne (patrz hipoteza rynku efektywnego) sugeruja, Ze wartosci alfa nie mo-
ga tak naprawde istnie¢ w dltugim okresie (a jesli tak jest, zostaja natychmiast
obnizone lub ponadplanowy zysk jest odprowadzany w honorariach dla zarza-
dzajacych funduszami). Pogon za zyskami z ,,alf” wydaje sie ztudna, poniewaz
nikt nie jest madrzejszy od ,,silnego” rynku efektywnego. Mimo to, nic nie po-
wstrzymuje ludzi przed probami, zwlaszcza jesli sadza oni lub umiejg przeko-
na¢ innych, ze posiadaja wyjatkowe talenty.

Niezwykle rozréznienie
Beta to towar, a alfa to umiejetnosc.

Zarzadzajacy funduszem,
cytat z,, The Economist” 16 wrze$nia 2006,s. 85

Inwestor instytucjonalny e Institutional Investor e Instytucja finansowa, kto-
ra inwestuje w przedsiebiorstwo, ale ktérej wplyw na zarzgdzanie nie wykracza po-
za normalny zakres monitorowania wynikow finansowych w ramach fadu korpora-
cyjnego. Typowymi inwestorami instytucjonalnymi sa firmy ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne, fundusze powiernicze, banki oraz fundusze kapitatu prywat-
nego. Inwestorzy instytucjonalni, podejmujac decyzje na podstawie oceny stopnia
dywersyfikacji i ptynnosci rynkowej, przewaznie wykupuja mniejsze pakiety, w gra-
nicach 10-25%, liczac na zrealizowanie zyskow kapitatowych. Nie posiadajac kon-
troli, zazwyczaj sg inwestorami biernymi, a w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji
przedsigbiorstwa po prostu sprzedaja swoje akcje. Tymczasem, zazwyczaj aktywnie
domagajq si¢ respektowania przystugujacych im praw akcjonariuszy. W rachunko-
wosci inwestora instytucjonalnego, dokonane inwestycje wykazywane sa zazwyczaj
po koszcie (cenie nabycia), lub metodg praw wlasnosci. Poréwnaj z inwestorem stra-
tegicznym, ktdry zazwyczaj jest bardziej sklonny i odpowiednio przygotowany do
sprawowania kontroli nad przedsiebiorstwem i podejmowania interwencji. Inwe-
storzy instytucjonalni odgrywaja istotng role w przestrzeganiu tadu korporacyjne-
go. Jako inwestorzy profesjonalni w dziedzinie finanséw, sg lepiej poinformowani
i sprytniejsi. Mozna wigc oczekiwa¢, ze beda zachowywac sie bardziej aktywnie
nadzorujagc wyniki uzyskiwane przez zarzad.
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Odsetek amerykariskich
akdji posiadanych

przezinwestorow (-]
instytucjonalnych

Inwestorzy
. . . 9,8%
instytucjonalni
()
Zrédto: Amerykaniskie Rezerwy Federalne /,Time’, 17 wrze$nia 2007, s. 41
Inwesto rzy L

instytucjonalni - e W W . |

Sredni udziat inwestorow
instytucjonalnych (w %)

Udziaty inwestorow instytucjonalnych w 1000 najlepszych
korporacjach USA, 1987-2004

Zrédto: Global Corporate Governance Research Centre / Conference Board

Inwestor strategiczny o Strategic Investor ¢ Inwestor, ktérego udziat w przed-
siebiorstwie jest na tyle wysoki (25-50% lub wigcej), a dzialalno$¢ na tyle zblizo-
na, ze moze on wywiera¢ wplyw na zarzadzanie lub nawet sprawowac kontrole
nad przedsigbiorstwem. Na podstawie swojej wiedzy o branzy i przedsi¢biorstwie
bedacym przedmiotem inwestycji, inwestorzy strategiczni czgsto przyjmujg ak-
tywna role w egzekwowaniu fadu korporacyjnego. Inwestycje strategiczne niejed-
nokrotnie stanowig wstepny etap przygotowujacy do petnego przejecia i integra-
cji. Poréwnaj z inwestorem instytucjonalnym. Patrz réwniez kapitat wysokiego
ryzyka i fundusz hedgingowy.

Inwestorzy lokujacy w instrumenty dluzne (zargon) ¢ Credit Investors
(vernacular) e Inwestorzy rynku kapitalowego, zwtaszcza fundusze hedgingo-
we, inwestujace w korporacyjne papiery dluzne oraz kredytowe instrumenty
pochodne. Cho¢ poczatkowo wydaje si¢ to brzmie¢ jak oksymoron (zakladajac,
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ze kredyt jest zwykle rozumiany jako dzialalnos$¢ pozyczkowa), odzwierciedla
powstanie rynkéw wtdrnych w obrocie instrumentami dluznymi.

Inwestowanie poprzez alokacje¢ aktywow ¢ Asset Allocation Investing o
Tworzenie portfela wedlug szeroko pojetych kategorii klas aktywéw zamiast
zajmowania si¢ pojedynczymi inwestycjami. Na przyktad inwestor moze zain-
westowa¢ w akcje, obligacje i gotowke w stosunku, odpowiednio, 50/40/10 za
pomoca bardzo zréznicowanych inwestycji w kazdej z tych klas. Inwestowanie
poprzez alokacje aktywdw oznacza, ze wybdr klasy aktywow jest wazniejszy niz
struktura inwestycji wewnatrz kazdej z klas.

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne ¢ Socially Responsible In-
vesting ® SRI ¢ Ruch zajmujacy si¢ inwestowaniem w oparciu o przestanki
dotyczace zaréwno wynikow finansowych, jak i wzgledéw etycznych — w szcze-
golnosci zwigzanych ze spoteczng odpowiedzialnoscig przedsigbiorstw (CSR). Za
motyw powstania tego ruchu mozna przyjac po czeéci altruizm, a po czesci do-
brze pojety interes — wraz ze wzrastajacg w $wiecie $wiadomoscia znaczenia od-
powiedzialno$ci spolecznej, przedsiebiorstwa bedace ,,dobrymi obywatelami”
osiggaja w dlugim okresie lepsze wyniki. Inwestowanie z uwzglednieniem zasad
odpowiedzialnosci spolecznej - zwane réowniez ,,inwestowaniem ukierunkowa-
nym na trwaly rozw¢;j” (“sustainability investing”) - stanowi na rynkach kapita-
towych mniejszo$¢, cho¢ jego udzial i rozpoznanie wzrasta (co wida¢ na przy-
ktadzie indeksu Dow Jones Sustainability Group Index.

Inwestowanie w obligacje  Bond Investing ¢ Przez wiele lat inwestowanie
w obligacje to byl spokojny interes. Polegal on po prostu na kupnie obligacji i za-
chowaniu ich do terminu zapadalno$ci, w zwigzku z tym, ze ich nominalna stopa
zwrotu w terminie do wykupu mogla by¢ z géry ustalona. Inwestorzy nie musie-
liby sie przejmowac wystepujacymi zmianami warto$ci rynkowej obligacji, jesli
by nie obracali nimi. Takie zachowanie znalazloby odzwierciedlenie przy rozli-
czeniach instrumentéw finansowych w rachunkowosci (patrz Kompendium ter-
minow z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku — hasta dotyczace instrumen-
tow finansowych). W miedzyczasie inwestorzy odcinali kupony z nadziejg, ze nigdy
nie dojdzie do opdznien w platnosciach lub Ze wzrost inflacji spowoduje spadek
realnej wartosci zysku. Jednakze, od kiedy inflacja jest mniej przewidywalna
i ostra konkurencja rynkowa majg coraz wiekszy wplyw na rating, ocene wiary-
godnosci kredytowej emitentéw, stopniowo warto$¢ obligacji polega coraz wiek-
szej zmiennosci. To z kolei otworzylo nowe mozliwosdci dla handlu: tanio kupi¢
i drogo sprzeda¢. Wartos¢ obligacji jest obliczana matematycznie jako wartos¢ bie-
zaca netto (NPV) przyszlych przeptywéw srodkéw pienieznych zdyskontowanych
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na poziome kosztu kapitatu inwestora. Inwestor, ktdry potrafi oszacowa¢, albo na-
wet konsekwentnie odgadywa¢ kierunki oddziatywania réznych czynnikéw, be-
dzie mogt zyskac na obrocie (kupowaniu obligacji, ktérych wartos¢ bedzie wzra-
stac i krotkiej sprzedazy obligacji, ktorych wartos¢ bedzie spadac).

zynniki wptywajace na wartosc obligacji
Zmienna Wptyw

Stopa procentowa + Im wyzsze procentownie obligacji w poréwnaniu do rynkowe;j
stopy procentowej, tym wieksza wartosc¢ obligacji; spadajace stopy
procentowe sprawiaja, ze ceny obligacji rosna.

Ryzyko kredytowe | « Nizsze ryzyko kredytowe obniza wartos¢, co jest spowodowane
niepewnoscig co do wyptaty odsetek i odzyskania kapitatu.

Inflacja + Wyzsza inflacje obniza realng stope procentowa obligacji, co z kolei
obniza wartos¢ obligacji.

Termin wykupu + Dhuzszy termin wykupu obligacji powoduje wieksze wahania wartosci
nominalnej obligacji przy zmiennosci stép procentowych.

Zalety:

¢ zmienno$¢ cen jest nizsza niz w przypadku akcji,

¢ nominalne stopy dochodu sg z gory znane, jesli obligacja jest utrzymana do
terminu wykupu,

¢ odsetki sg czgsto wyzsze niz ogoélny poziom wyplacanych dywidend,

¢ rynki obligacji s3 zwykle bardzo plynne i pozwalaja na wyjscie z inwestycji
po cenach rynkowych,

¢ wyplata stalych odsetek jest czesto atrakcyjnym rozwigzaniem w przypadku
planowania przedsiewziec,

¢ w przypadku bankructwa obligacje majg pierwszenstwo w zaspokajaniu
roszczen.

Wady:

¢ ceny obligacji zmieniaja si¢ pod wptywem zmiany rynkowych stop procento-
wych (ryzyko stopy procentowej),

@ ceny obligacji spadng w przypadku obnizenia ratingu emitenta,

¢ w przypadku bankructwa, moga pojawic si¢ inni wierzyciele z wyzszym prio-
rytetem zaspokajania roszczen,

¢ obligacje z prawem do wykupu przed terminem moga przynosi¢ nizsza ren-
townos¢ w przypadku ponownego zainwestowania w ten papier (ryzyko re-
inwestycji),

¢ niespodziewany wzrost inflacji zmniejszy rzeczywiste zyski.
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Globalny rynek obligacji jest dynamiczny i gteboki. Na przyklad najwieksza
firma na $wiecie zarzadzajaca portfelem obligacji (Pimco w USA, wlasnos¢
niemieckiej firmy Allianz) w 2002 roku zarzadzata portfelem o wartosci
350 miliardéw dolaréw i miala stope zwrotu o wysokosci ponad 10% uczestni-
czac w rynku o facznej wartosci 14 bilionéw dolaréw (,,Fortune”, 4 marca 2002,
s. 52-57). Pod wzgledem wyemitowanego kapitatu dluznego rynkowa kapita-
lizacja wyemitowanych obligacji jest zdecydowanie wigksza niz akeji. Jest to
spowodowane przede wszystkim znaczaca rolg rzadéw w emitowaniu papie-
réw dtuznych w celu finansowania wydatkéw publicznych. Jednakze, ponie-
waz wigkszos¢ inwestoréw decyduje si¢ zachowywac obligacje do czasu zapa-
dalnosci (a wigc i zapewnic¢ sobie zagwarantowang stope zysku w terminie do
wykupu), aktywnos¢ na rynku obligacji jest zdecydowanie nizsza niz na rynku
akcji.

- Instrumenty pochodne rynku pozagietdowego wg wartosci bazowej
Instrumenty pochodne notowane ma gieldzie wg wartosci bazowej
[ ] Gietdy wg cen rynkowych
Papiery dtuzne wg cen rynkowych

Pozagietdowy 504
rynek papieréow
wartos$ciowych

biliony USD

Zrédto:,The Economist’, 14 listopada 2009, s. 89 / Bank of International Settlements

I Kapitanowie kapitalu

Obecnie nasza rola jest zarabianie pieniedzy dla naszych inwe-
storow (lokujacych w obligacje), ale takze to jest o wiele wie-

cej. Lokujemy efektywnie kapital w Stanach Zjednoczonych i na
calym $wiecie. Ten interes nazywa sie kapitalizm.

Bill Gross, szef inwestycji w Pimco, cytat za ,Fortune” (wydanie europejskie),
2 marca, 2009, .62
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Inwestowanie w wartos¢ (zargon) e Value Investing (vernacular) ¢ Podej-
$cie do inwestowania, w ktorym poszukuje sie fundamentalnej, gtebszej warto-
$ci w zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania zyskow w przysztosci. Jednak
z uwagi na to, ze pozostala cz¢$¢ rynku zdaje si¢ nie docenia¢ takiej wartosci,
ceny akgji s zanizone i stanowia dobra okazje. Na przyktad, ospata i z pozoru
malo atrakcyjna spotka moze cigzko pracowaé w celu wykorzystania mozliwo-
$ci na swoim rynku. W przyszlosci bedzie generowaé wysokie zwroty i staly
wzrost. Jednocze$nie jej wskaZnik cena/zysk moze by¢ niski, poniewaz gietda
nie wykazuje zainteresowania jej historig. Lub tez inwestorzy nie potrafig do-
strzec mozliwosci, na jakie wskazujg dane finansowe. Akcje takiej spotki okre-
$la sie mianem value stock - ,waloru z potencjalem” Inwestowanie w wartos§¢
rézni sie od spekulacji i ,,inwestowania we wzrost”, w ktérym uwaga skupiana
jest na przedsigbiorstwach o wysokim wzroscie zysku i wysokim wskazniku ce-
na/zysk. Stworzenie tej koncepcji przypisywane jest Benjaminowi Grahamowi,
jest ona z powodzeniem stosowana przez takie autorytety, jak Warren Buffett.

Inwestycja ¢ Investment ¢ Ulokowanie kapitatu w dowolnej produktywnej dzia-
falnosci. W sensie ogdlnym, za inwestycje mozna uzna¢ wszystkie aktywa
przedsiebiorstwa. W znaczeniu $cislejszym, przez inwestycje rozumie si¢ uloko-
wanie srodkéw w celu przyszlego czerpania dlugoterminowych zyskéw (odse-
tek lub dywidend) i/lub zrealizowania zyskow kapitatowych. Inwestycje mozna
czesto odsprzeda¢ innemu inwestorowi, w zaleznosci od stopnia ptynnosci ryn-
ku. Inaczej jest z kapitatem obrotowym, zamrozonym w krétkoterminowej dzia-
falnosci handlowej, a takze ze $rodkami ulokowanymi w mocach produkcyj-
nych, czyli srodkach trwalych. W rachunkowosci wigkszo$¢ inwestycji wykazuje
sie po koszcie (wg ceny nabycia), jako trwaly skltadnik majatku. W przypadku
inwestycji w udzialy w innych przedsiebiorstwach dajace prawa glosu, stosuje
sie zasady odpowiednie dla fuzji. Inwestycje finansowe (zwykle ponizej 20%
udzialéw) wyceniane sg po koszcie; inwestycje stanowiace udzialy mniejszoscio-
we (20-50%) wymagaja zastosowania metody praw wlasnosci; natomiast pakie-
ty wigkszosciowe (ponad 50%) podlegaja konsolidacji pelne;j.

Inwestycja ekologiczna « Ekoinwestycja ¢ Ecological Investment ¢ Eco-
investment ¢ Ogodlne okreslenie inwestycji, ktore maja zwigzek ze zmianami kli-
matycznymi. Rynki finansowe zareagowaly na coraz wieksze zmiany klimatyczne
spowodowane globalnym ociepleniem wprowadzajac rézne wytyczne, fundusze in-
westycyjne i ,,egzotyczne” instrumenty finansowe. Wszystko to zostalo stworzone,
aby w jaki$ sposob moc zyskac na takich trendach. Wielu inwestoréw przyciagaja,
na przyklad, perspektywy dlugoterminowego wzrostu przedsiebiorstw w sektorach
energii odnawialnej, zarzadzania odpadami lub czystych technologii. Z kolei innych
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uczestnikéw rynku motywuje spekulacja (np. stawiajg na zmiany klimatyczne) lub
mechanizmy zabezpieczajace (np. proba zabezpieczenia si¢ przed niekorzystnym
oddzialywaniem zmian klimatycznych). Ekoinwestycje to nie to samo, co ,,zielone”
inicjatywy, ktére sa podejmowane w ramach spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw. Jest to raczej strategia inwestycyjna, ktéra ma na celu zarabianie na zmien-
nosci i niepewnosci. Patrz réwniez pogodowa transakcja futures.

I Goracy temat

Jeszcze niedawno ekoinwestycje stanowily wylaczng domene
niektorych funduszy czystych technologii. Teraz oczekuja ich
wieksi inwestorzy.

Nick Robins Climate Change Centre for Excellence, Bank HSBC
»Time’, 24 grudnia 2007,s. 58

Inwestycja od podstaw ¢ Greenfield Project ® Wszelkie nakfady kapitatowe
zwigzane z budowa nowych zakladéw od podstaw, jak gdyby powstawaly
w szczerym polu. Co$, co jest ,,calkiem nowe”, pociaga za sobg skutki dwojakie-
go rodzaju. Moze to by¢ nowoczesne, wyjatkowe i wydajne. Z drugiej strony,
z takim projektem moga by¢ zwigzane ryzyka, takie jak ryzyko ukonczenia
zwigzane z wykonaniem czegos, czego nie robiono przedtem.
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Inwestycje alternatywne ¢ Alternative Investments ¢ Ogélne okreslenie
réznych klas aktywow innych niz akcje bedace w obrocie oraz obligacje klasy in-
westycyjnej, ktore stanowig wiekszo$¢ inwestycji na rynku kapitatowym. Moga
do nich naleze¢:

¢ fundusze hedgingowe,

¢ obligacje $mieciowe,

¢ fundusze typu ,private equity’,

¢ surowce,

@ nieruchomosci,

¢ instrumenty pochodne,

¢ papiery dluzne lub akcje spotek w trudnej sytuacji finansowe;j.

Inwestycje alternatywne s3 zwykle bardziej ryzykowne niz standardowe, ale
moga by¢ uwazane za atrakcyjne ze wzgledu na wigksze zyski. Inwestorzy cze-
sto sa gotowi zaplaci¢ wyzsze oplaty za zarzadzanie aktywami specjalistom
z dziedziny rynkéw alternatywnych, z nadziejg na lepsze wyniki (w przeciwien-
stwie do uproszczonej strategii stosowanej przez notowane fundusze inwestycyj-
ne, ETF). Inwestycje alternatywne sa modne (wzrost o 20% w 2005 roku -
»1he Economist”, 16 wrze$nia 2006 roku, s. 85). Po bessie w latach 2000-2002
wielu inwestoréw byto zagdnych zwrotéw, ktore takie inwestycje rzekomo moga
przynies¢. Patrz réwniez inwestor alfa.

I Zdesperowani?

Inwestorzy desperacko szukajacy zyskow faduja wigcej pienie-
dzy w tak zwane inwestycje alternatywne w miare znikania
mozliwosci zyskow na tradycyjnych rynkach akeji i obligacji.

Investing w ,International Herald Tribune’, 10 listopada 2006,s. 15

Inwestycyjna analiza klienta ¢ Investor Based Finance ¢ Podejscie do rela-
cji inwestorskich, ktore wykorzystuje zasady analizy konsumenckiej, aby uplaso-
wa¢ na rynku akcje firmy, z nastawieniem zwlaszcza na inwestoréw instytucjonal-
nych. Duze sp6lki publiczne moga wyodrebnia¢ grupy akcjonariuszy, takie jak:

¢ duzi akcjonariusze, ktérzy moga nagle stac si¢ nieaktywni,

¢ byli akcjonariusze znowu potencjalnie zainteresowani kupnem,

¢ mniejsi akcjonariusze szykujacy sie do zwigkszenia swoich udziatéw,
¢ potencjalni akcjonariusze w innych, podobnych firmach.
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Wzorce zachowan inwestycyjnych takich grup moga by¢ analizowane, by lepiej
prognozowac, a nawet wplywac¢ na zachowanie ceny akcji. Inwestycyjne analizy
klienta opierajg si¢ w znacznej mierze na spostrzezeniu, ze za duzg czesé, jesli
nie wigkszo$¢ ruchéw cen akcji firmy, przewaznie odpowiada wzglednie mala
grupa wpltywowych inwestorow.

Inwestycyjna ulga podatkowa ¢ Investment Tax Credit ® Plan opodatko-
wania 0s6b prawnych, dajacy mozliwo$¢ zmniejszenia wymiaru podatku do-
chodowego z powodu inwestycji w okreslone, ,,godne wsparcia” dzialania (takie
jak badania B+R, oszczedno$¢ energii, rekultywacja srodowiska naturalnego)
wyznaczone przez przepisy podatkowe. Inwestycyjna ulga podatkowa stanowi
wyraz polityki fiskalnej, w ten sposéb wptywajac na kierunki rozwoju gospo-
darki. Zgodnie z intencjg rzadu, ulga podatkowa stanowi réwnowarto$¢ $rod-
kéw pienieznych, ktére powinny by¢ uwzglednione w budzetowaniu naktadow

kapitalowych.

InZynieria finansowa ¢ Financial Engineering ¢ Tworzenie dostosowanych
do potrzeb rynkéw kapitatowych wyspecjalizowanych produktéw finansowych,
majacych na celu powigkszenie wartosci dla akcjonariuszy przy pomocy srod-
kow finansowych (w odréznieniu od $srodkéw operacyjnych i strategicznych).
Narzedzia inzynierii finansowej zwykle obejmuja wyspecjalizowane instru-
menty pochodne, jak opcje (kupna i sprzedazy), kontrakty cenowe (terminowe
typu forward, futures i swap) oraz pozycje (,dlugie” i ,krotkie”). Zazwyczaj
tworzone sg one przez banki inwestycyjne prowadzgce operacje na rynkach fi-
nansowych. Niektorzy uwazaja réwniez, ze przejawem inzynierii finansowej sa
takze proby indywidualizacji uméw kredytowych, podejmowane przez banki
komercyjne.

IPO » Pierwotna (pierwsza) oferta publiczna.

Istotne koszty niezalezne (Zargon) ¢ Deadweight Costs (vernacular) e
Synonim réznego rodzaju niedoskonalosci rynku, ktdre zagrazajg realizacji
oplacalnych projektow (tych z dodatnig wartoscig biezgcg netto). W idealnym
$wiecie idealnej informacji i braku kosztow transakeji, wszystkie projekty, ktore
warte s3 finansowania beda sfinansowane. Problemy w sytuacji rzeczywistej
moga wynika¢ z réznego rodzaju utrudnien:

¢ réznice motywacyjne w konflikcie relacji agencyjnych (zwierzchnik - pod-
wladny),
¢ w sytuacji zawieszenia — podatnos$¢ na negatywne skutki,
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¢ stabe egzekwowanie praw wierzycieli,

¢ niewiarygodny tad korporacyjny,

¢ pomniejszenie wartosci zwigzane z ryzykiem finansowym i bankructwem,

@ koszty transakcji (koszty prawne itp.) w przypadku zlozonego sposobu finan-
sowania,

¢ niepewnos¢ i ryzyko wynikajace z asymetrii informacyjnej,

¢ opodatkowanie operacji i dziatalno$ci gospodarczej (w poréwnaniu z opo-
datkowanym dochodem).

Trudno jest zapobiega¢ tego rodzaju przeszkodom i dlatego mozna sie spodzie-
wa¢ istotnych kosztow niezaleznych w kazdej inwestycji. Moga one stanowi¢
bardzo powazne obcigzenie, a nawet doprowadzi¢ do zatrzymania realizacji
pierwotnie atrakcyjnej inwestycji. W przeciwienstwie do zasady braku zalezno-
sci, wystepowanie istotnych kosztéw niezaleznych potwierdza, ze nie nalezy
lekcewazy¢ kwestii finansowych, gdyz sposob zaplanowania, zarzadzania i fi-
nansowana inwestycji moze podnies¢ jej wartosc.

Istotno$¢/Istotny przeplyw pieniezny ¢ Relevance/Relevant Cash Flow
e Kryterium rozstrzygajace, jakie informacje powinny by¢ uwzgledniane przy
podejmowaniu decyzji. Przydatnosé¢ ma $cisty zwigzek z ekonomiczng zasada
optymalizacji w okresie krancowym (czyli w dowolnym momencie, poczawszy
od chwili obecnej): aby osiagna¢ maksymalny zysk, wielko$¢ produkcji musi
znajdowac sie na poziomie, gdzie przychdd krancowy réwny jest kosztowi kran-
cowemu. Kwestia istotnosci jest bardzo wazna przy planowaniu wydatkéw in-
westycyjnych. Przy podejmowaniu decyzji powinno si¢ bra¢ pod uwage jedynie
te elementy, na ktore decyzja bedzie mie¢ wplyw (czyli uwzglednia¢ jedynie
przyszlos¢). Zgodnie z powyzszym, istotny jest koszt utraconych korzysci, pod-
czas gdy koszty poniesione nieodwolalnie s3 nieistotne.

Przyszie przeptywy pieniezne
Koordynacja w czasie wptywow/wydatkow
Inflacja

Podatek pieniezny

Zmiany kapitatu obrotowego

Wartosc¢ koricowa

Przychody i koszty przyrostowe

Koszty utraconych korzysci

Istotny przeptyw
pieniezny
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Zysk ksiegowy
Amortyzacja
Deprecjacja
|S.t0t.I'IY przep’fyw Koszty state
pieniezny Wartos¢ ksiegowa aktywow
Wyptaty odsetek
Wyptaty dywidend
Koszty poniesione nieodwotalnie
Odroczone podatki

Izba rozrachunkowa (papiery wartosciowe) ¢ Clearing House (Securi-
ties) ® Organizacja utworzona do specjalnych celow, dzialajgca na zasadzie
»spoldzielczej”, zarzadzana wspolnie przez jej uzytkownikow. Zajmuje sie ona
regulowaniem naleznosci z tytulu papieréw wartosciowych pomiedzy instytu-
cjami finansowymi najczgsciej wykorzystujac zasade wydania w zamian za za-
plate. Bedac w samym centrum obrotdéw, izba rozrachunkowa moze §wiadczy¢
réwniez nastepujace ustugi dodatkowe:

¢ zarzadzanie zabezpieczeniami takimi jak tréjstronne repo,
¢ ustugi powiernicze wzgledem papieréw warto$ciowych,
¢ udzielanie i zacigganie kredytu w formie papieréw wartosciowych.

Izba rozrachunkowa papieréw wartosciowych eliminuje koszty, opdznienia
oraz ryzyko wstepujace przy fizycznym przekazywaniu gotowki i papieréw war-
tosciowych pomiedzy kupujacymi i sprzedajacymi. Eliminujgc ryzyko zwigza-
ne z zachowaniem kontrahenta przy transakcjach dokonywanych papierami
warto$ciowymi, izba rozrachunkowa odgrywa role infrastrukturalng na ryn-
kach kapitatowych. Przyktadem moze by¢ Euroclear i Cedel.



Jajko w gniazdku (Zargon) ¢ Nest Egg (vernacular) ¢ Skromna suma pienie-
dzy odlozona przez wiasciciela na przyszta emeryture. Zazwyczaj oszczgdnosci
ulokowane s3 w jakiej$ inwestycji, z ktorej z czasem i dzigki troskliwej opiece,
~wykluje si¢” co$ bardziej wartosciowego.

. Duze kurczaki z matych jajek

Kazdy z nas codziennie, co tydzien i co miesiac boryka si¢ z ra-
chunkami za jedzenie, wode, elektrycznos¢, transport czy ali-
menty. To, co pozostanie, mozna uzna¢ za jajko w gniazdku -
kwote, ktora wlasciwie ulokowana, urosnie i przyniesie kurczaki,
ktére mozna bedzie udusi¢ w potrawce, upiec lub wykorzysta¢
do produkcji wiekszej ilosci kurczakow.

Stanley Bing, ,Fortune” (wydanie europejskie), 25 grudnia 2006, s. 132

Jednoosobowa dzialalnos¢ gospodarcza ¢ Sole Proprietorship « Sole
Trader ¢ Przedsiebiorstwo nalezace do samodzielnego wiasciciela i nie posia-
dajace osobowosci prawnej. Poniewaz przedsiebiorstwo takie tatwo jest zalozy¢
(ze wzgledu na niskie koszty rejestracji), jego forma jest bardzo popularna
wsrod matych i srednich przedsiebiorstw. Wiaze sie z nig jednak nieograniczona
odpowiedzialno$¢ wlasciciela za zobowigzania przedsiebiorstwa, co moze sta-
nowi¢ wade tej formy dziatalno$ci gospodarcze;.

Jednostka transakcyjna ¢ Board Lot ¢ Standardowa liczba akcji w handlu,
zwykle jest to 100 akgji. Ustalana jest przez gieldy. Handel akcjami w liczbie in-
nej niz jednostki transakcyjne (zwlaszcza ponizej minimum) zwykle oznacza
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mniej korzystng ceng (poniewaz stale oplaty za transakcje staja si¢ obcigze-
niem). Istnienie jednostki transakcyjnej wyjasnia czesta praktyke podziatu ak-
cji, by utrzymac przystepnos$¢ cenowa jednostek transakcyjnych dla inwestoréw
detalicznych.

Jelenie (amerykanski slang) ¢ Numbnuts (USA slang) e Okreslenie uzywane
przez zarzadzajacych funduszami wysokiego ryzyka wobec firm, dla ktérych
nie oplaca si¢ ani przygotowywac kompleksowych analiz ani §ledzi¢ ich dziatal-
nosci, zgodnie z zasadg ,,(im) brak pieniedzy, (wiec nam) szkoda czasu”. W mo-
wie potocznej termin ,,numbnuts” odnosi si¢ do osoby niekompetentnej, klo-
potliwej, dzialajacej bez sensu. Poniewaz do menedzeréw tego typu funduszy
zwykle zglasza si¢ wiele oséb poszukujacych kapitatu, musza oni dokonywac
drastycznej selekcji, tak aby wyszuka¢ projekty naprawde atrakcyjne, z poten-
cjalem. Autorstwo tego okreslenia przypisuje si¢ Bobowi Zinderowi, w artykule
How Venture Capital Works (Jak dziata kapital wysokiego ryzyka) z ,,Harvard
Business Review”, XI/XII, 1998.

Jobber ¢ Stockjobber (antiquated) e Trader specjalizujacy si¢ w konkretnych
akcjach, przygotowany do roli maklera-specjalisty dla tych akcji. W ten sposéb
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obrot akcjami bedzie mial wigksza ptynnos$¢ oraz stabilnos¢ cen, poniewaz be-
dzie istnialo stale i pewne Zrédto popytu na te walory. Jobber zajmie si¢ tym
cze$ciowo w ramach ustugi dla emitentow akgji, ale gtéwnie aby zarabia¢ pie-
niagdze inwestujac na wlasny rachunek. Zwyczajowo jobberzy dzialali niezalez-
nie od makleréw gieldowych (dzialajacych jako agenci w imieniu inwestoréw)
z obawy o konflikt intereséw z jobberami, ktorzy dzialali jako mocodawcy. Job-
berzy wystepowali na Londynskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (LSE)
przed reformami Big Bang. Przez pewien czas odgrywali znaczaca rolg, potem
jednak stali si¢ anachronizmem na efektywnym rynku. Opis wydarzen i na-
stepstw dotyczacych ich znikniecia mozna znalez¢ w publikacji The Death of
Gentlemanly Capitalism (Smier¢ eleganckiego kapitalizmu) autorstwa Phillipa
Augera (wydawnictwo Penguin, 2000).

Joint Venture ¢ JV o Przedsiebiorstwo utworzone jako wspStwlasnos¢ kilku pod-
miotéw, zazwyczaj w celu realizacji konkretnego projektu. Angielskie stowo
~venture” przywodzi na my$l przedsiewziecie $miate, pelne rozmachu, ale z dru-
giej strony bardzo ryzykowne i toczace si¢ innymi torami niz codzienne sprawy
poszczegolnych partneréw. Pierwsze joint ventures byly to najprawdopodob-
niej ekspedycje handlowe. Powotany na kroétki czas syndykat ,,poszukiwaczy
przygod” (ang. adventurers) wspolnymi sitami ekwipowal karawane albo sta-
tek i wysylat je w dalekg podroéz. Po powrocie ekspedycji partnerzy dzielili mieg-
dzy siebie zyski z handlu, po czym joint venture ulegato rozwigzaniu. Tego ro-
dzaju ,wspdlne przedsiewziecia’ s3 dziataniami zlozonymi i trudniej nimi
kierowa¢ niz niezaleznym, samodzielnie realizowanym projektem. Trzeba réw-
niez pamieta¢, ze tak jak ryzyko rozklada si¢ na wszystkich partnerow, tak tez
rozwodnieniu ulegaja przychody. Z tego powodu, jesli zapada decyzja o utwo-
rzeniu joint venture, dzieje si¢ to zazwyczaj z nastepujacych powodow:

¢ Ograniczenie interakcji biznesowych do jednej konkretnej transakeji, okresu
czasu lub inwestycji;

¢ Podzial ryzyka miedzy partneréw oraz jego rozbicie na odrebne skladniki
danej inwestycji, ktdrej nie jest w stanie udzwigna¢ jeden inwestor;

¢ Wykorzystanie komplementarnych zasobdéw poszczegolnych partnerdw.
Przykladowo: zagraniczny inwestor wchodzi na rynek we wspoltpracy z part-
nerem krajowym; wlasciciele nieruchomosci z bogactwami naturalnymi 13-
czg sily z firmami poszukiwawczymi w celu odkrycia lub wydobycia zaso-
béw; lub tez wyzyskany zostaje potencjal komplementarnej technologii
firmowej jednego z partneréw. Doskonalym przyktadem jest tutaj joint ven-
ture Sony-Ericsson.
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Udzialy we wspolnym przedsigwzigciu sa zazwyczaj rozliczane drogg konsoli-
dacji proporcjonalnej (50% + wklad) lub metody kapitalowej (20%-50%). Nie-
kiedy, cho¢ w rzadkich przypadkach, joint venture jest rozliczane po kosztach.
Prawo regresu stosuje si¢ do zobowigzan joint venture w stopniu ograniczonym.
~Wspolne przedsiewzigcia” tworzone sg najczesciej w kontekscie finansowania
projektow.

Joint Venture

+Joint venture”

istniejace spotki sa wspotwiascicielami odrebnego
podmiotu gospodarczego




k ¢ K ¢ W finansowosci skrét, ktory rozwija sie na kilka réznych sposobéw w zalez-
nosci od kontekstu:

¢ symbol tysigca, np. 10 000 = 10 k;

¢ symbol uzywany w prasowych tabelach transakcji gieldowych w kolumnie
dywidend; oznacza on wyptacone w danym roku dywidendy od akji uprzy-
wilejowanych z zalegtymi dywidendami, np. pf 1.75k;

¢ piata litera w zestawie symboli indeksu NASDAQ; oznacza ona, ze dana emi-
sja nie pociaga za sobg prawa do glosu;

¢ kapital (w kontekscie nauk ekonomicznych).

Kaczy chdd (slang) ¢ Duck Walk (slang) ¢ Wyprowadzanie zwolnionych pra-
cownikow z terenu firmy przez ,stado” ochroniarzy, natychmiast po wreczeniu
wypowiedzen. Widok finansistéw idacych kaczym chodem czgsto stanowi pre-
ludium do skandalu na Wall Street.
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Kalkulatory finansowe ¢ Financial Calculators (Web based) ¢ Narzedzia
znajdujace si¢ na stronach internetowych, ktére umozliwiaja wykonanie skom-
plikowanych obliczen, takich jak seria stalych ptatnosci rocznych, wartos¢ biezg-
ca netto itp., oraz pozwalaja unikna¢ mielenia liczb. Czgsto s3 one czgscig ustug
oferowanych przez portale finansowe (np. Investopedia, Financial Times). Autor
poleca uzyteczne kalkulatory biznesowe oferowane przez AICPA, adres strony:
www.360financialliteracy.org/Life+Stages/Entrepreneurs.

Kanciarski interes (slang) ¢ Bucket Shop (slang) ¢ Rynek handlu papierami
wartosciowymi umozliwiajacy oszustwa i wykorzystywanie informacji niejaw-
nych. Stowo ,,.bucket” (‘wiadro’) odwoluje sie¢ do dawnych sposobow rozliczania
transakcji gietdowych. Chaos byt nieunikniony, bo cala papierkowa robota byta
wrzucana do wiader, do uporzagdkowania p6zniej. Dawne gieldy towarowe, na
przyklad gielda towarowa w Chicago, stosowaly system ,,open outcry”, wiec
uczestnicy rynku gietdowego byli fizycznie blisko siebie na ,,ringu transakcyj-
nym” lub na parkiecie. Transakcje odbywaly sie zbyt szybko, aby na zapleczu
mozna bylto nadazy¢ z dokladnym rozliczaniem. To umozliwiato zmowe uczest-
nikéw rynku gieldowego i osigganie zyskow miedzy sobg kosztem klienta. Na
przyklad realizowali transakcje po wyzszej cenie niz rzeczywista cena rynkowa,
moéwigc klientom, ze ceny ,,si¢ zmienily”, a w rzeczywistosci inny uczestnik ryn-
ku stawat si¢ kontrahentem. Brak przejrzystosci transakcji oznaczat, ze osobom
z zewnatrz trudno byto oceni¢ rzeczywista wartos¢ rynkowq.
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Kapitalizacja rynkowa ¢ Market Capitalisation ¢ Market Cap ¢ Wartos¢
przedsiebiorstwa postrzegana z perspektywy rynku gietdowego. Jest to po pro-
stu cena akcji pomnozona przez liczbe akcji wyemitowanych i pozostajacych
w obrocie. (W odréznieniu od wartodci akcji w wolnym obrocie na gieldzie,
podzbioru rynkowej kapitalizacji, obliczanego jako iloczyn liczby akeji, ktory-
mi obraca si¢ na gieldzie, i ceny rynkowej). Z kolei cena akgji jest zalezna od
oczekiwan rynkowych dotyczacych biezacej wartosci przysztych dywidend
oraz, co za tym stoi, ich zdolnosci generowania zysku. Tego rodzaju prognozy
nie s3 tym samym, co historyczna wartos¢ ksiggowa netto przedsigbiorstwa
w sprawozdaniach finansowych firmy. Réznice potrafia by¢ pokazne (np.
w 2004 roku General Electric mialo wartos¢ ksiegowa netto okofo 110 miliar-
dow dolardw, a kapitalizacje rynkowa siegajaca 360 miliardow dolaréw). Z per-
spektywy rzeczywistosci finansowej kapitalizacja rynku gietdowego jest lepsza
miarg wielko$ci i sukcesu przedsiebiorstwa.

General Electric (USA)

ExxonMobil (USA)

Microsoft (USA)

Citigroup (USA)

Pfizer (USA)

Wal-Mart Stores (USA)

Kapitalizacja BP (UK)
rynkowa ) AIG (USA)
- Bank of America (USA)
miliardy USD HSBC (UK)
Royal Dutch Shell (NL/UK)
Johnson & Johnson (USA)

Vodafone (UK) 14 wrzesnia
1BM (USA) : 2004r.
Toyota Motor (JPN)

Zrodto: Thomson Datastream;, The Economist”, 18 wrzesnia 2004, s. 115

Kapitalizacja rynku gieldowego ¢ Stock Market Capitalisation ¢ Laczna
wartos¢ gietdowa (liczba akcji w obrocie x cena 1 akcji) znajdujacych sie w obro-
cie akeji przedsiebiorstwa. Poniewaz akcje odzwierciedlajg wlasnos$¢, kapitaliza-
cja rynkowa przedsiebiorstwa stanowi dokonang przez rynek kapitalowy wyce-
ne jego aktywow netto, czyli kapitatu. To z kolei odzwierciedla szacunkowsa
przyszia zdolnos¢ przedsiebiorstwa do osiggania zyskow, czyli zgodnie z mode-
lem wyceny dywidend wartos$¢ biezacg netto przysztych dywidend. Kapitalizacja
rynkowa rdzni si¢ od wartosci ksiegowej kapitatu, ktora jest ksiegowa miarg ka-
pitalu opierajaca si¢ na facznej kwocie kosztow historycznych. Z uwagi na to, ze
tradycyjne sprawozdanie finansowe nawet nie probuje mierzy¢ wielu aspektow
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rzeczywistosci finansowej (przede wszystkim ekonomicznej wartosci firmy, war-
tosci rynkowej aktywow diugoterminowych oraz wartosci nazw marek), kapita-
lizacja gietdowa moze znacznie si¢ r6zni¢ od wyliczen ksiggowych.

Kapitalizacja
swiatowego rynku

gietdowego —

lata 1980-2007

biliony of USD II| T | Tt
mm AN IIII IIII

Zrédto: World Federation of Exchanges

Kapitalizm finansowy ¢ Finance Capitalism ¢ Gospodarka prowadzona
gléwnie przez bankowcow i finansistow. Jest przeciwienstwem klasycznej teorii
ekonomicznej, w ktorej kapital, ziemia i sita robocza walczyty o pozycje na pod-
stawie wzglednej rzadkosci ich wystepowania. Termin ten pochodzi od amery-
kanskiego ekonomisty Thorsteina Veblena, ktdry jest najbardziej znany jako au-
tor pojecia ,,konsumpcji ostentacyjnej’, tj. nadmiernego folgowania sobie przez
bogatych, aby uzyska¢ status spoleczny. Veblen, obserwujac zycie w czasach
»barona-zlodzieja” J.P. Morgana, twierdzil, ze inzynierowie i pracownicy pro-
dukeji - w jego opinii ,,przemystowi eksperci” - byli jedynymi ,,prawdziwymi”
producentami w gospodarce - zostali podporzadkowani ksiegowym i finansi-
stom. Biorgc pod uwage, jak przemyst amerykanski konsolidowal si¢ w drapiez-
ne oligopole, wiele w tym bylo prawdy. Reakcja panstwa byta polityka antytru-
stowa administracji Roosevelta. Wielu uwazalo, ze kapitalizm finansowy
powrdcil w latach 80., kiedy narzedzia finansistow — obligacje Smieciowe, przeje-
cia i restrukturyzacja przedsigbiorstw — wydawaly si¢ przeksztalca¢ Ameryke.
W tym szalonym, pelnym testosteronu $wiecie Wall Street bankowcy, przynaj-
mniej hojnie optacani bankowcy inwestycyjni, rzeczywiscie wydawali sie wlad-
cami wszech$wiata. Wraz z powstaniem elektronicznego handlu wydaje sig, ze
rzadzi¢ zaczely komputery. Mimo powszechnego wizerunku bankowca jako
osoby czgsto majacej ogromng wladze, rola finanséw w zdrowej gospodarce
musi by¢ postrzegana z pewnej perspektywy. Zadanie najlepszej alokacji kapita-
tu w celu maksymalizacji zysku powierza finansistom role drugoplanowg w pel-
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ni konkurencyjnej, wolnej gospodarce rynkowej. Prawdziwa sifa tkwi w konsu-
mentach, producentach i rynkach kapitalowych - bezosobowych i nastawionych
na wyniki. W ,nowej gospodarce”, obejmujacej calg kule ziemska, staje si¢ to
jeszcze bardziej prawdziwe.

-

Ruszanie z posad bryly $wiata

Wiadcy wszechswiata byli seria posepnych, krwiozerczych la-
lek z plastiku, ktérymi bawita si¢ jego skadinad idealna cérka.
Byly okropnie wulgarne, nawet jak na plastikowe zabawki. Mi-
mo to [po pewnej zyskownej i szybkiej transakgji] wlasnie ta
nazwa utkwila mu w pamieci. On i jeszcze kilku z Wall Street —
ilu? — trzystu? czterystu, pieciuset? — tym wiasnie sie stali...
wladcami wszech$wiata. Nie znali... zadnych granic!... wladcy
wszechswiata! Dusze wypelniata mu nadzieja, ufnos¢, esprit de
corps i poczucie sprawiedliwosci. Podnosit dzwigni¢ wprawia-
jaca $wiat w ruch, to bylo jego praca.

Tom Wolfe The Bonfire of the Vanities (Ognisko préznosci), 1987

Kapitalizm zarzadczy (Zargon) ¢ Managerial Capitalism (vernacular) o
System wolnej inicjatywy funkcjonujacy przy wzglednie ograniczonych pra-
wach akcjonariuszy oraz braku utrwalonych zasad tadu korporacyjnego, ktére
zadbalyby o interesy udzialowcdw. Powstalg w ten sposoéb ,,proznie wladzy” za-
pelniaja szefowie duzych korporacji, ktérzy w niewielkim stopniu ponosza od-
powiedzialno$¢ wobec 0séb z zewnatrz. Opis ten niewatpliwie pasuje do okre-
su tuz po II wojnie $wiatowej, natomiast dzi$, dzieki takim czynnikom jak
globalizacja i silna konkurencja, wladza powraca do rak akcjonariuszy.

-

Wypowiedz anonimowa

Przez trzy dekady po zakonczeniu I wojny swiatowej — w okre-
sie tzw. kapitalizmu zarzadczego — przecietny prezes byl ,.zwie-
rzeciem korporacyjnym’, wspinal si¢ po szczeblach kariery
i znany byt ogotowi spoleczenstwa mniej wigcej w tym samym
stopniu co jego sekretarka lub dentysta.

The Curse of the Superstar CEO,
»Harvard Business Review”, wrzesien 2002, s. 62
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Kapital  Capital ¢ Srodki inwestowane w przedsiebiorstwa na dtuzszy lub krétszy
okres w celu osiagniecia zysku. W zaleznosci od intencji inwestoréw rozréznia sie
szereg form kapitatu: kapital krotkoterminowy (zaangazowany na okres nie dtuz-
szy niz rok); kapital §rednioterminowy (1-3 lata), kapitat diugoterminowy (po-
nad 5 lat), kapital akcyjny (bedacy wiasnoscig akcjonariuszy), kapital nerwowy
(jezeli inwestor ma obawy co do angazowania sie), kapital przyjazny (jezeli inwe-
stor toleruje zle wyniki), kapitat wysokiego ryzyka (inwestor jest sktonny podja¢
ryzyko), kapital poczatkowy (inwestowany w rozpoczynang dzialalnos¢) i tzw.
kapitat wypracowany w pocie czota (zarobiony dzieki poniesionemu wysitkowi
i pracy, a nie pienigdzom). Podstawowy podzial kapitalu to podzial na kapitat ob-
cy - dostarczony przez kredytodawcow, ktorzy chca odzyskac pienigdze wraz
z procentem, oraz kapital wlasny - pochodzacy od inwestoréow, ktorzy chcg czer-
pac zyski, bedac stale wlascicielami przedsigbiorstwa. Nalezy zaznaczy¢, ze zadtu-
zenie krétkoterminowe (jak np. kredyt kupiecki lub kredyt bankowy platny na za-
danie) stanowi zrédlo utrzymania pfynnosci i ogélnie nie jest uwazane za kapitat
(patrz rynek pienigzny). Termin ,kapital” jest zazwyczaj uzywany dos$¢ luzno
i czesto wymaga wyjasnienia. Przykladowo, uzywa sie go dla okreslenia kapitatu
wlasnego akcjonariuszy lub tez sumy aktywow. Zrodtostow: z faciniskiego ,,capitel-
lum” = ‘glowa, aktualne znaczenie ze $rednioangielskiego stowa oznaczajacego
»stojacy u glowy; najwazniejszy”. Patrz réwniez rynki kapitatowe.

l Kapital w réznych postaciach

Gdyby podzieli¢ kapital na klasy, bylby to slepy kapital w re-
kach kolekcjonerow, ktorzy nie potrafia go wykorzysta¢, kapitat
do pozyczenia w rekach bankieréw oraz kapital inteligentny; je-
8li jest w dyspozycji inteligentnych przemystowcow.

Walter Bagehot Monetary Schemes, 1856

Kapital na rozwdj ¢ Growth Capital » Nowy kapital potrzebny do wsparcia
rozwoju biznesu w zakresie sprzedazy lub zdolnosci produkcyjnych ponad to,
co moze osiggna¢ swoimi sitami. Wraz ze wzrostem firma musi wigcej inwesto-
wacé zaréwno w $rodki obrotowe, jak i trwate. W zaleznosci od warunkéw firmy
rentowne mogg cze$ciowo finansowa¢ swdj rozwdj bez uciekania si¢ do zrédet
zewnetrznych. Nalezy jednak pamieta¢, ze przekroczenie poziomu wykorzysta-
nia wlasnych mozliwo$ci wymaga powiekszenia zadtuzenia (rosngca dzwignia)
lub tez zwigkszenia doptywu kapitalu wlasnego. Kiedy firma osiagnie ostrozny
poziom dzwigni, powinna poszuka¢ nowego kapitalu wlasnego. Patrz takze
pierwotna (pierwsza) oferta publiczna.
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Wskaznik
wzrostu

motzliwosci
rynkowych

Ka P itat . Kapitat
finansu Jacy przeznaczony
rozwé J na rozwéj

Kapital prywatny e Private Equity (generic) ¢ Posiadane przez osoby trzecie
pakiety kontrolne w spétkach, ktére nie sg notowane na zadnej gietdzie. (Taka
definicja wyklucza mate i Srednie przedsigbiorstwa kierowane przez wlascicieli).
Spolki bedace przedmiotem tego typu inwestycji to zazwyczaj dobre firmy
o bardzo wysokiej stopie wzrostu, przedsiebiorstwa przejmowane przez zarzad,
spolki wycofywane z gield i stajace si¢ spétkami prywatnymi lub firmy potrze-
bujace restrukturyzacji. Jednym stowem, sg to do$¢ ztozone sytuacje, ktérych
nie rozwigze rynek publiczny. W takich wypadkach inwestujg gtéwnie fundusze
kapitatu prywatnego (typu private equity), fundusze emerytalne, firmy ubez-
pieczeniowe i zamozni inwestorzy prywatni. Rynek wlasnosci prywatnej jest
niewielki, ale niezwykle dynamiczny i interesujacy, poniewaz srodki pieni¢zne
sg tu wykorzystywane w dzialaniach o charakterze wyraznie przedsi¢biorczym.
Pozwala to na rozwdj firmy bez zagrozen zwigzanych z dZwignig finansowg lub
kosztami pierwotnej oferty publicznej. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze kapital tego
typu jest mniej nastawiony na ryzyko w poréwnaniu do kapitatu wysokiego ry-
zyka, ktéry niejednokrotnie akceptuje wysokie ryzyko (np. nowo zakladane
spotki albo wprowadzanie nowej technologii). Wasno$¢ prywatna jako zrodto
kapitalu wiaze si¢ z kilkoma istotnymi atutami, szczeg6lnie w zestawieniu z in-
nymi dostepnymi opcjami, takimi jak dzwignia finansowa, debiut na gietdzie
albo samodzielny rozwd6j wewnetrzny — patrz tabela na s. 12.

Kapital prywatny stanowi czesto wykorzystywane zrodlo kapitalu w fazie przej-
$ciowej pomiedzy prywatng firma zarzadzang przez wlascicieli a wigkszymi
korporacjami notowanymi na gieldzie. Tradycyjne ograniczenia wlasnosci pry-
watnej to niemozno$¢ zgromadzenia kapitatu, ktéry bylby poréwnywalny
z tym, co mozna ,wyciagnac” z publicznych rynkéw kapitatowych. Niemniej
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ktory nieraz doréwnuje zasobom publicznych rynkow kapitalowych.

Zaleta

Zalety kapitatu prywatnego

Opis

Bezpieczenstwo

+ Nie ma potrzeby obstugi dtugu; mniejsze ryzyko niewyptacalnosci

Wyniki

+ Perspektywa wyjscia w $rednim terminie wzmaga presje na wyniki

Zarzadzanie

+ Zdolnos¢ przyciggania bardziej przedsiebiorczych i zaangazowanych
menedzeréw

Motywacja + Zarzad jest hojniej wynagradzany i zazwyczaj posiada udziaty
Nadzér + Bezposredni; fachowa rada monitoruje wyniki i inicjuje dziatania
Swoboda + Mniej nacisku na,doraznos$¢’, mniej czynnikéw rozpraszajacych zarzad,

wiecej miejsca na Smiate przedsiewziecia

l Przepis na sukces

Wlasno$¢ prywatna to jest sposob, by przyciagnac i zatrzy-
ma¢ najlepszych menedzeréw, pozwoli¢ im skupic sie na wyko-
nywanych zadaniach, motywowac¢, uwolni¢ od tego wszystkie-
go, co niepotrzebnie rozprasza, zapewni¢ wszelkie mozliwe
wsparcie i da¢ im wolna reke. Nic dziwnego, ze tego rodzaju fir-

my bija inne na glowe.

Private-Equity Mania,,Fortune” (wydanie europejskie),

11 grudnia 2006, s. 88

Kapital ryzyka e Risk Capital ¢ Szerokie pojecie dotyczace wszelkich zrédet fi-
nansowania — zazwyczaj kapitalu wlasnego, ktory jest przygotowany na podje-
cie duzego ryzyka w zamian za perspektywe duzych zwrotow (30% i wigcej). Na
przyklad kapital ten moze by¢ alokowany w innej spoélce, restrukturyzacji badz
tez specjalnej transakcji, jaka moze by¢ wykup lewarowany. Najczesciej dostar-
czaja go fundusze hedgingowe, kapitat prywatny, kapitat wysokiego ryzyka i ven-
ture capitalists, czyli osoby lub fundusze inwestujace krdtko- lub $redniotermi-
nowo w ryzykowne przedsiewzigcia.

Kapital wykorzystywany (zaangazZowany) ¢ Capital Employed e Staly
kapitat, jaki przedsigbiorstwo wykorzystuje w dzialalnosci gospodarczej
(w odréznieniu od kapitalu ,,przejsciowego”, ktéry mozna tatwo uplynni¢). Na
kapital wykorzystywany mozna patrze¢ z dowolnej strony bilansu. Z rdbwnania
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rachunkowego widac, ze ,,kapital” bedacy dlugoterminowym zrédlem finanso-
wania spolki jest przeznaczany na aktywa trwale i kapitat obrotowy.

Kapitat wykorzystywany

Rownanie rachunkowe

Aktywa obrotowe | Aktywa trwate & Zobowiazania Zadtuzenie Kapitat wiasny
krétkoterminowe | dtugoterminowe

Reorganizacja i ponowna klasyfikacja

AO - ZK | Aktywa trwate 0 ,Kapitat”

Definicja

Kapitat obrotowy | Aktywa trwate | ~Kapitat wykorzystywany”

W przypadku wewnetrznych jednostek operacyjnych lub ,,dzialéw” podmiotu
prawnego nie ma odrebnych Zrédet kapitatu wlasnego czy zadluzenia dlugoter-
minowego. ,Kapital” jednakze jest rOwnoznaczny z aktywami trwalymi i kapi-
tatem obrotowym dzialu (ktére mozna zmierzy¢). Wartos$¢ kapitalu wykorzy-
stywanego stosowana jest w obliczeniach wynikéw osigganych przez centra
inwestycyjne. Patrz zysk rezydualny. Warto zwrdci¢ uwage na sposob traktowa-
nia aktywow obrotowych. Jedynie nadwyzke aktywéw obrotowych nad zobo-
wigzaniami krétkoterminowymi (czyli kapitat obrotowy) uznaje si¢ za cze$¢ ka-
pitalu statego. Jest to uzasadnione faktem, ze zobowiazania krétkoterminowe sa
pozycja tymczasowy i niejako spontaniczng. Ich wielko$¢ podaza za poziomem
aktywow obrotowych, w ten sposob automatycznie je finansujgc. Biorac jednak
pod uwage, ze cykl operacyjny potrzebuje aktywéw obrotowych i zobowigzan
krotkoterminowych do utrzymania cigglosci sprzedazy, moga one stanowi¢
réwniez element staly. Przykladowo, ,,krétkoterminowy” kredyt bankowy mo-
ze stanowic stalg pozycje w bilansie, jezeli linia kredytowa jest odnawialna.

Kapital wypracowany w pocie czola (slang) ¢ Sweat Equity (slang) o
Ukryta, lecz realna warto$¢, jaka dla matego i sredniego przedsigbiorstwa przed-
stawiaja skumulowane efekty pracy i umiejetnosci jego wlasciciela (w odréznie-
niu od inwestycji kapitalowych w postaci srodkéw pienieznych lub aktywéw).
Cho¢ warto$¢ taka trudno jest zmierzy¢, dla kredytodawcy lub inwestora bywa
ona cenna, poniewaz oznacza zdolnos¢ i motywacje do generowania zyskéw,
wynikajaca z osobistego zaangazowania wiasciciela w sukces firmy.

Kapital wysokiego ryzyka ¢ Venture Capital ¢ Kapital wysokiego ryzyka, za-
zwyczaj zapewniany w formie kapitalu wlasnego akcjonariusza, uzywany do sfi-
nansowania nowych spoélek, lewarowanych przejeé, przeloméw technologicznych
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i innych ryzykownych propozycji inwestycyjnych. Moze pochodzi¢ z funduszy
lub od poszczegolnych anioléw biznesu. W obliczu takiego stopnia akceptacji ry-
zyka docelowe zwroty musza by¢ wysokie (np. 30-50% rocznie) i zwykle genero-
wane s3 w $rednim okresie 5-7 lat. Korzysci uzyskiwane s3 w momencie przejscia
do kolejnego etapu rozwoju (np. wykupu lub wejscia na gielde). Inne, mniej przy-
padkowe inwestycje sa odpisywane w straty lub zbywane. Czesto korzystajacy
z kapitatu wysokiego ryzyka przyjmuja aktywne podejscie do zarzgdzania w celu
ochrony wlasnych intereséw i zapewnienia praktycznej wiedzy. Dzialania z zasto-
sowaniem kapitatu wysokiego ryzyka zazwyczaj sa prowadzone na chybit trafil.
Majg one na celu raczej usrednienie historii portfela. Typowy portfel bywa mie-
szanka ,niewypatow’, ,wielkich gwiazd” (przynoszacych nadzwyczajne zyski, gdy
zgarnia si¢ calg pule, zwanych réwniez ,,§liwkami’, co jest odnosnikiem do ozna-
czen w automatach do gry) oraz ,,zywych trupéw” (funkcjonujacych, lecz przyno-
szacych zyski mniejsze od spodziewanych). Takie rezultaty sprawiaja, ze dziatania
z wykorzystaniem kapitatu wysokiego ryzyka sa ekscytujace i wymagaja kreatyw-
nosci, obycia w handlu, zdolnosci do rozsadnej oceny i tolerowania wysokiego ry-
zyka. Nie chodzi jednak o stawianie na zwariowane pomysly. Zwazywszy, ze isto-
ta przedsiebiorczosci jest tworzenie zdarzen, wykorzystujacy kapital wysokiego
ryzyka sg wybredni, jesli chodzi o dokonywanie wyboréw (patrz nizej). Zdrowe
zrodlo kapitatu wysokiego ryzyka jest niezmiernie wazne dla dynamiki gospodar-
ki. Jego silna obecnos¢ w USA spowodowata, ze gospodarka potrafi zapewnic do-
step do kapitatu. Patrz réwniez fundusz/firma typu private equity.

I Igla w stogu siana

Wedtug moich obliczen, przez ostatnie 30 lat przegladalem
srednio jeden biznesplan dziennie, czyli okoto 300 rocznie |[...]
[mimo to] moge zainwestowa¢ jedynie w jeden czy dwa, z czego
prawie polowa nie osiaga spodziewanych wynikow. Problem
z tymi spotkami rzadko polega na blednej strategii. Dobre po-
mysly i dobre produkty pojawiaja si¢ czesto. Dobre wykonanie
i dobre zarzadzanie — sfowem: dobrzy ludzie — sa rzadkoscia.
Czekam na przedsiebiorce, ktory bedzie umiat zarzadzac. Kon-
wencjonalne kierownictwo nie jest wystarczajaco zorientowane
na ryzyko, by odnies¢ sukces w nowym przedsiewzigciu, pod-
czas gdy przedsiebiorca bez zmystu menedzerskiego jest tylko
kolejnym oredownikiem nowego produktu.

Arthur Rock Strategy vs. Tactics from a Venture Capitalist,
»Harvard Business Review”, listopad-grudzien 1987
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Kapitalowe i niekapitalowe systemy emerytalne (konsekwencje fi-
nansowe) ¢ Funded vs. Unfunded Pension Plans (Financial Implica-
tion) ® Emerytury (lub ,systemy emerytalne”) wymagajg przysztych wyplat
gotowkowych przez finansujacego, okreslanego mianem ,sponsora” (zwykle
jest to przedsiebiorstwo lub panstwo), osobom uprawnionym (emerytom). Sys-
temy emerytalne mogg by¢ skonstruowane na wiele sposobdw, z tym ze podsta-
wowym rozrdznieniem jest przyjecie formuty zdefiniowanej skladki wnoszonej
do funduszu lub zdefiniowanego $wiadczenia naleznego na podstawie zobowia-
zan umownych. W tym drugim wypadku wystepuje dalsze rozréznienie na sys-
temy ,kapitatowe” (pienigdze sg odkladane na pézniejsze wyplaty) oraz ,,nieka-
pitatowe” (wyplaty sa dokonywane bezposrednio przez sponsora):

Systemy emerytalne

Zdefiniowane sktadki Zdefiniowane Swiadczenia
+ Platnosci oparte na srodkach w funduszu + Platnosci oparte na uzgodnionej formule
+ Zyski z inwestycji maja wptyw na wielkos¢ + Zwykle funkcja ostatnich poboréw i stazu
funduszu pracy
+ Emerytury czesto,przenosne” + Wartos¢ biezaca netto przysztych
+ Popularne w firmach prywatnych zobowiazan jest niepewna
« Interesujace dla uprawnionych
Kapitatowe Niekapitatlowe
+ Zobowiazania + Platnosci na
przedptaty zasadzie ,pay as
you go”

Wszystkie systemy ze zdefiniowang skladka sg z definicji ,,catkowicie kapitato-
we’, czyli pieniadze sa z géry odktadane przez sponsora i/lub beneficjentéw na
przyszte wyplaty. Zobowigzania sponsora koncza si¢ na wplaceniu pieniedzy
do funduszu. Wyplaty sg funkcja tego, ile jest ,w puli’, czyli skltadek wnoszo-
nych do funduszu oraz zyskéw z zainwestowanych pieniedzy. W przypadku
systemow ze zdefiniowanym $wiadczeniem emerytom gwarantowane sg przy-
szte ptatnosci zgodnie z przyjeta formula emerytury (np. iloczyn okreslonego
procenta otrzymywanej pensji i liczby lat pracy). To sprawia, ze przyszle plat-
nosci sg z natury rzeczy niepewne. Ostateczny koszt systemu ze zdefiniowa-
nym $wiadczeniem zalezy od rezultatéw aktuarialnych (np. diugos¢ zycia),
rynkowych (np. poziom plac) i finansowych (np. zyski z inwestycji). Sg dwie
opcje wypelnienia przysztych zobowigzan dotyczacych swiadczen (zaleznie od
majacych zastosowanie wymogoéw prawnych). Pienigdze mozna albo odktada¢
z gory i inwestowa’ (,kapitalowy” system ze zdefiniowanym $wiadczeniem)
lub tez moga by¢ wyplacane w odpowiednim czasie przez pracodawce (,,nieka-
pitalowy” system ze zdefiniowanym $wiadczeniem). Czestym wariantem jest
cze$ciowa wyplata z funduszu kapitalowego, a pozostala czes¢ zobowigzania
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jest uzupelniana w przypadku oczekiwanych czasowych niedoboréw. Zagadnie-
nia zwigzane z rachunkowoscig obliczania i obowigzkami informacyjnymi do-
tyczacymi emerytur sg skomplikowane i stanowig problem same w sobie (patrz
Kompendium terminow z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku). Z finan-
sowego punktu widzenia systemy emerytalne niosa szereg konsekwencji:

¢ Oszczedzanie na emeryture staje si¢ coraz bardziej istotne, poniewaz ludzie
zyja dluzej. To z kolei ma konsekwencje dla finanséw osobistych i stopy
oszczedno$ci w okresie aktywno$ci zawodowej;

¢ W przypadku przedsi¢biorstw systemy emerytalne ze zdefiniowanym $wiad-
czeniem przynosza nieokreslone ryzyka (,koszty zobowiazan przeszlych”),
ktére moga wystawi¢ na szwank dlugoterminowa zdolnos$¢ utrzymania si¢
na rynku;

¢ Ze wzgledu na wysoka wiarygodno$¢ panstwa finansuja wiele niekapitato-
wych systemow emerytalnych na zasadzie ,,pay as you go”. To jednak stawia
problem miedzypokoleniowy mtodych ptacacych na rzecz starszych;

¢ Sponsorzy majg obowigzek powiernika zarzadza¢ aktywami systemu kapita-
fowego ostroznie, ale madrze;

¢ Prawdziwy koszt ekonomiczny emerytury to zmiana biezacej wartosci netto
przyszlych zobowigzan po odjeciu zmiany warto$ci godziwej aktywow kapi-
tatlowych. W przypadku finansowej sprawozdawczosci przedsiebiorstw zasa-
dy rachunkowosci zwykle pozwalajg na wygladzenie sprawozdania dotycza-
cego kosztéw emerytalnych. Dla dokladnej oceny rzeczywistego obcigzenia
systemem emerytalnym i prawdziwego zakresu zobowigzan moze by¢ po-
trzebne dokonanie korekty analitycznej przez analitykow papieréw warto-
$ciowych.

ez R s

. Fundusz
f“_\ Przedsiebiorstwo

Kapitatowy W tym systemie | /I\ |

emerytura
system pracownicza zalezy m m
emerytalny od wydzielonego

funduszu na \L I \l/

zaspokajanie

przyszlych zobowiazar
emerytalnych >
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| Zatrudnienie | |

Niekapitatowy TN

Pracownicy na
system emeryturze zalezg

emeryta | ny od swojego bytego
pracodawcy w kwestii
kontynuowania
zaspokojenia
przyszlych zobowiazan
emerytalnych

Karma dla kur (slang) ¢ Chicken Feed (slang) ¢ Potoczne okreglenie stosun-
kowo malej, nieistotnej sumy pieniedzy. Jest tak skromna, ze zostaje uznana za
trywialna. Oczywiscie, wszystko zalezy od stanu posiadania. To, co w pojeciu
bogacza moze oznacza¢ ,karme dla kur’, dla glodnego moze by¢ obiadem
z dwoch dan.

l Nie ma sprawy

Pytanie: Wojna w Iraku moze kosztowa¢ 90 miliardéw dola-
réw. Czy to zaszkodzi kruchej gospodarce USA?

OdpowiedZ: Nie chce tego mowic, ale 90 miliardow dolaréw to
karma dla kur.

Rozmyslania na temat podstaw ekonomicznych wojny w Iraku
Stanleya Hartta, kanadyjskiego bankowca inwestycyjnego

i bytego wiceministra finansow,

cytat z ,Maclean’s Magazine, 31 marca 2003

Kasa podreczna ¢ Petty Cash ¢ Niewielki zapas $rodkéw pienieznych (w bank-
notach i monetach) trzymany poza rachunkiem bankowym na potrzeby doraz-
nych wydatkow.

Kaskadowanie ¢ Cascading ® Wykorzystywanie jednostek powigzanych w celu
kontrolowania spoétek bedacych przedmiotem inwestycji, przy jednoczesnej mi-
nimalizacji kapitalu zaangazowanego. Praktyka ,kaskadowania” jest zgodna
z prawem, aczkolwiek wiele organéw regulujacych rynek gietdowy odnosi sie do
niej krytycznie. Komplikuje ona strukture akcyjna, ograniczajac jej przejrzystosé,
co czesto jest niekorzystne dla udziatowcow (akcjonariuszy) mniejszosciowych.
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Katalizator kapitalu wysokiego ryzyka (zargon stosowany w USA) e
Venture Catalyst (USA vernacular) e Branza ustugowa, ktora powstata
w Dolinie Krzemowej w USA i zajmuje si¢ pomoca nowym firmom w zdobywa-
niu kapitatu wysokiego ryzyka. Dzialania takie moga wigzac sie z poszukiwa-
niem inwestorow (czesto poprzez dostep do funduszéw wysokiego ryzyka),
partnerow i klientow. Czasami firmy sa po prostu zbyt male, by przyciagna¢
uwage inwestorow dostarczajacych kapital wysokiego ryzyka lub potrzebuja
praktycznych porad i wskazdwek w sprawach finansowych. Firmy - katalizato-
ry kapitalu wysokiego ryzyka - staraja si¢ odegrac taka wlasnie role. W zamian
za uslugi pobieraja oplate, czesto w postaci akeji.

Kaskadowanie

Klasa aktywow ¢ Asset Class ® Rodzaj inwestycji, np. akcje, obligacje, nierucho-
moéci, urzadzenia, metale szlachetne, instrumenty pochodne lub gotéwka. Ak-
tywa w obrebie jednej klasy zwykle wykazuja podobne cechy inwestycyjne, za-
chowuja si¢ podobnie na rynku oraz podlegajg tym samym prawom i przepisom.
Model wyceny aktywow kapitatowych prawdopodobnie samoistnie przychodzi
na mysl w przypadku klas aktywdw, poniewaz rozréznia on stopien korelacji
miedzy zwrotami z inwestycji a wynikami rynku wedtug ich wskaznikow ,,beta”
(czyli stopnia ryzyka z nimi zwigzanego w poréwnaniu do ogdlnego poziom
gietdowego).

Klasa inwestycyjna ¢ Investment Grade ¢ Ocena wiarygodnosci kredytowej
okreslajaca jg na odpowiednio wysokim poziomie, kwalifikujaca obligacje jako
odpowiednie dla konserwatywnych i ostroznych inwestoréw, zwykle inwesto-
réw instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe.
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Najpowszechniejszg oceng jest ,Baa3” (Moody’s), ,BBB-,, (Standard & Poor’s)
oraz ,BBB-” (Fitch). Klasyfikowane jako odpowiednie sa wylacznie papiery
diuzne z co najmniej tak wysokim ratingiem. W wiekszosci krajow regulatorzy
rynkow kapitatowych jasno okreglaja, ze instytucje finansowe podlegajace regu-
lacjom powinny trzymac w swoich portfelach tylko instrumenty dluzne klasy in-
westycyjnej. Jesli instrument zostanie zdegradowany do statusu ,,klasy nieinwe-
stycyjnej’, jego cena czesto dramatycznie spada, poniewaz instytucje rzucajg na
rynek posiadane pakiety tych papieréw.

I Witamy w klubie

[Po raz pierwszy ze statusem klasy inwestycyjnej] Brazy-
lia dofaczyta do klubu najbardziej szanowanych krajow,
uwazanych za powazne i z silng gospodarka.

Minister finansow Brazylii Guido Mantega,

cytat z ,International Herald Tribune’, 2 maja 2008, s. 15
Klasa spekulacyjna « Ocena spekulacyjna  Speculative Grade ¢ Rating,
ktéry wskazuje na duzg liczbe watpliwosci co do zdolnosci przedsiebiorstwa do
splaty zadtuzenia. Cho¢ moze nie dochodzi¢ do naruszenia warunkéw umowy,
wyniki dzialalnosci firmy sg stabe i mozna spodziewac¢ si¢ niedoboréw w prze-
plywach $rodkéw pienieznych. Przeciwienstwo klasy inwestycyijnej.

Klauzula dziadka (Zargon) ¢ Grandfather Clause (vernacular) ¢ Zastoso-
wanie starych zasad prawa (ktore stuzyly naszym dziadkom) w dzisiejszych
czasach.

Klauzula o zakazie konkurencji ¢ Non-competition Covenant ¢ Non-
-compete Clause ¢ Jedna ze stron umowy zobowigzuje sie nie prowadzi¢
dzialan konkurencyjnych wobec drugiej strony. Zazwyczaj tego rodzaju zobo-
wiazanie ogranicza si¢ do okreslonego rynku, okresu czasu badz regionu geo-
graficznego. W normalnych warunkach umowa o zakazie konkurencji bylaby
niezgodna z prawem, jest jednak dopuszczalna w wypadku przejecia, kiedy
firma przejmujaca nie chce dopusci¢ do sytuacji, w ktorej sprzedawca otwiera
nowy sklep tuz za rogiem. Dla sprzedawcy zakaz konkurencji wigze si¢ z re-
kompensatg za koszt utraconych korzysci w postaci utraconych przyszlych
dochodoéw. Klauzula o zakazie konkurencji jest czgsto dodawana do umoéw za-
trudnienia na wysokich szczeblach wykonawczych. Jesli dana osoba zdecydu-
je sie odejs¢, nie moze pracowac dla konkurencji.



Klauzula przymusowego zakupu 2 O 1

Klauzula przymusowego zakupu (Zargon) ¢ Shotgun Clause (vernacu-
lar) e Klauzula w umowie kupno-sprzedaz, z ktdrej korzystaja strony przedsie-
wzigcia handlowego (np. spolka typu joint venture lub spotka osobowa), dajaca
jednej lub kilku ze stron mozliwo$¢ wyjscia po uczciwej cenie. Zgodnie z umo-
wa kontraktowa wyznaczeni udzialowcy w kapitale maja prawo oferowac swoje
pakiety innym wyznaczonym inwestorom za ustalong cene. Jest to podobne do
opcji sprzedazy, z wyjatkiem tego, ze druga strona ma prawo odrzuci¢ oferte
o ustalonej cenie. Jednakze taka odmowa kupna pakietu drugiej strony zobo-
wigzuje do sprzedazy pakietu udzialéw stronie oferujacej za t¢ sama ustalong
cen¢. W ten sposdb tworzy si¢ opcja kupna, tzn. prawo kupna. W istocie jesli ce-
na jest uznana za zbyt wysoka, wowczas zrozumiale jest, ze strona odmawiajaca
jest skfonna sprzeda¢. Taki mechanizm uniemozliwia udzialowcom pozostaja-
cym w przedsiewzieciu wyzyskanie strony, ktéra chce wycofac sie z interesu.
Jednoczesnie zapobiega sytuacji, w ktérej udzialowiec zmuszony jest do wyku-
pienia innego udziatowca za nieuczciwg ceng. Klauzula przymusowego zakupu
tworzy wiec rynek wewnetrzny dla inwestycji nieposiadajacej rynku zewnetrz-
nego. Angielski termin odwotuje si¢ do dubeltéwki ze wzgledu na dwuetapo-
wos¢ operacji: czyli jeden strzal po drugim.
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Klatwa zwyciezcy ¢ Winner’s Curse © Niesprzyjajace okolicznosci polegajace
na zaangazowaniu si¢ w wojne przetargowa, zaoferowaniu zbyt duzej sumy
i przeplacenie za zakup. Obawa przed klatwa zwyciezcy jest jednym z powo-
dow, dla ktérych emisje papieréw warto$ciowych, w szczegélnosci w pierwotnej
ofercie publicznej, musza by¢ wyceniane ponizej wartosci: niedoinformowani
inwestorzy potrzebuja motywacji, by zwalczy¢ watpliwosci (ze przeptaca). Kla-
twa zwycigzcy to takze powszechne zagrozenie w przypadku fuzji i przejec. Jedli
kupujacy od samego poczatku przeplacit, trudno bedzie sprawi¢, by przejecie
stalo si¢ komercyjnie atrakcyjne. Ponadto, zgodnie z nowymi standardami ra-
chunkowosci MSSF, znaczne przeptacenie moze skutkowaé powaznym przesza-
cowaniem wartosci firmy (ktdre z kolei wynika z wysokich cen), o ile wystapilo
pézniejsze pomniejszenie wartosci firmy. Patrz roéwniez gorgczka handlowa.

Kobiety w finansach « Women in Finance ¢ Ogélno$wiatowym trendem w fi-
nansach jest wigkszy udziat kobiet w rynku pracy. Ulatwia to rozwdj technolo-
gii i stanowisk ustugowych w nowoczesnej gospodarce. Na przyklad w USA
pracuje prawie tyle samo kobiet co mezczyzn (nie uwzgledniamy nieptatnej
pracy w domu). Jak sobie radza kobiety w dzialalnosci finansowej?
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Wydaje sig, ze raczej dobrze, zwlaszcza bioragc pod uwage, Zze moga mie¢ wro-
dzong przewage. Badania pokazuja, ze firmy amerykanskie z wigksza liczba
kobiet w kadrze kierowniczej majg wyzszy zwrot z kapitatu (Catalyst Consul-
ting). Kobiety sg zdolne rozwaznie podejmowac lepsze decyzje inwestycyjne
niz mezczyzni (strona internetowa Digital Look). Istnieje mniejsze prawdo-
podobienstwo, ze kobiety beda ,,spija¢ $mietanke” (naduzywaé okazji inwe-
stycyjnych) lub zbytnio zaangazujg si¢ w ryzykowne inwestycje (Merrill
Lynch). Zrédto: A guide to womenomics w ,,The Economist”, 15 kwietnia 2006,
s. 73-74.

Kolejnos¢ dziobania (w strukturze kapitalu) ¢ Teoria ,hierarchii”
struktury kapitalowej ¢ Pecking Order Theory of Capital Structure
® Poglad, ze istnieje preferowana kolejnos¢ wyboru réznych zrédet kapitatu
dlugoterminowego. Firmy daza do odpowiedniego wyboru i uciekaja si¢ do sto-
sunkowo drozszego kapitatu tylko wtedy, gdy maja zbyt duzg dzwignie finanso-
w3 (tj. sa niedokapitalizowane) lub sg w dobrej sytuacji (tj. maja przed soba lu-

kratywne projekty).
Miejsce|l  Zrodio | Uzasadnienie
1 Zatrzymane zyski | « Nie ma kosztéw emisji ani udziatu strony trzeciej; szybko
2 Diug + Niski kupon odsetkowy; koszt zmniejszajacy dochod
do opodatkowania; szybko; dostosowany okres zapadalnosci
3 Nowy kapitat + Wysoki koszt kapitatu; koszty emisji; rozwodnienie kapitatu;
zabiera czas

Powyzsza hierarchia zalezy od utrzymywanej optymalnej struktury kapitato-
wej, ktéra minimalizuje sredni wazony koszt kapitatu, co z kolei odzwierciedla
optymalng relacje miedzy zadluzeniem o niskim koszcie a podwyzszonym ry-
zykiem niewyplacalnosci wynikajacym z zadtuzenia.

Kolorowanie (forma czerpania korzysci z informacji poufnych)
(slang) e Color (slang) ® Wykorzystywanie przez zarzadzajacych aktywami
schematow dziatania klientéw dla uzyskania dodatkowego zysku, poprzez han-
del ,,na boku” Na przyktad makler moze wiedzie¢, ze wielki fundusz zwykle ku-
puje partiami (aby nie wywola¢ ruchu cen). Po realizacji pierwszego zlecenia
makler moze kupi¢ akcje, wiedzac, ze fundusz wrdci z kolejnym zleceniem na
dany walor, i tym samym podbije nieco cen¢. Ta metoda stosowana jest tylko
w subtelny sposéb. Jesli wykorzystuje sie ja nadmiernie i otwarcie, makler mo-
ze narazi¢ sie na zarzut ustawiania sig, co jest nielegalne. Jako ze firmy z Wall
Street s3 mocno zaangazowane w wielkowolumenowe transakcje, ich dostep do
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lepszych informacji o klientach moze by¢ tagodna i nieszkodliwg forma wyko-
rzystywania informacji niejawnych.

Komisja Nadzoru Finansowego ¢« KNF ¢ Financial Supervision Autho-
rity (Polish) ¢ KNF jest polaczonym organem rzgdowym odpowiedzialnym
za regulacje sektora finansowego w Polsce. Powstala w 2006 roku w celu konso-
lidacji nadzoru funduszy emerytalnych i obrotu papierami warto$ciowymi
(patrz Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd) i w 2008 roku rozszerzyta swo-
ja dziatalno$¢ na regulacje i nadzér nad sektorem bankowym. Uprawnienia
KFN sg zaréwno szerokie, jak i gtebokie. Komisja jest po cz¢sci ,,cerberem”
dziatajagcym w interesie konsumentdw, chronigc interesy uczestnikéw rynku. Jej
zadaniem jest tez zapewnienie sprawnego dzialania rynkéw kapitalowych po-
przez uporzadkowanie i transparencj¢ obrotéw na rynku. Wspoélnie promuja
one zaufanie zaréwno do rynkdéw kapitatowych, jak i instytucji finansowych ko-
niecznych dla istnienia zdrowego sektora finansowego. Powstanie KNF nie oby-
to si¢ bez kontrowersji. Dzialalnos¢ istniejacych wczesniej instytucji byla oce-
niana bardzo pozytywnie. W przypadku sektora bankowego 75% aktywo6w na-
lezy do wielkich migdzynarodowych graczy; najprawdopodobniej sa one juz
wystarczajaco dobrze regulowane i gotowe przyj$¢ z pomocg swoim spétkom
zaleznym w razie kryzysu. Tak wigc powstaly podejrzenia (prawdopodobnie nie
do unikniecia), ze majstrowanie przy dobrze dzialajgcym mechanizmie bylo
motywowane bardziej polityka niz wzgledami ostroznosci. Co wigcej, pokusa
dla regulatoréw, by ingerowa¢ w dzialanie zdrowego wolego rynku w imie egze-
kwowania autorytetu, moze latwo zosta¢ naduzyta, gdy superregulator, jak
KNE wyposazony jest w jeszcze wigksza wladze. Zatem po co tworzy¢ superre-
gulatoréw? Integrowanie regulatoréw pod jednym dachem ma zaréwno zalety,
jak i wady. Zasadniczg zaletg jest mozliwo$¢ zajmowania si¢ ryzykami systema-
tycznymi, ktére s3 nie do uniknigcia, i unikanie podziatéw administracyjnych
na odizolowane od siebie ,,dziatki” (oraz niebezpieczenstwa, ze co$ znajdzie sie
na polu niczyim). Pod tym wzgledem KNF przypomina brytyjski szanowany
urzad Financial Services Authority. Wada jest utrata zdrowej dywersyfikacji,
a nawet niebezpieczne pokrywanie si¢ obowigzkéw, jak w przypadku systemu
amerykanskiego. Kilku regulatoréw pomaga w stworzeniu pelnej ochrony re-
gulacyjnej, przy czym przyjacielskie relacje regulatora z podmiotem regulowa-
nym skutkujg bezkrytycznym nadzorem. Takze brak specjalizacji i skupienie sie
na jednym temacie - czy rzeczywiscie jeden regulator jest w stanie zrozumie¢,
co sie dzieje? Ilu ludzi jest wystarczajgco dobrze wykwalifikowanych, by wyko-
na¢ prace w nadzorowanych firmach? Idealny model regulacji dopiero trzeba
opracowac. Kryzys kredytowy lat 2007-2009 byt dla wszystkich lekcja pokory. Me-
czacy, biurokratyczny regulator moze przez swoja nadmierng ingerencje zatkac
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zdrowy system. Co gorsza, moze wprowadzi¢ falszywe poczucie bezpieczen-
stwa (np. ,,Zaufanie to uczucie, ktérego doznajesz, gdy nie do konca rozumiesz
sytuacj¢”). Z drugiej strony, tolerancyjny, niewymagajacy regulator moze do-
prowadzi¢ do tego, ze ,zwierzece instynkty” niekontrolowanej konkurencji wy-
mkna mu si¢ spod kontroli na szkode ogétu. Tak jak na innych rynkach, takze
w Polsce otoczenie regulacyjne ewoluuje, starajac sie znalez¢ wlasciwg réwno-
wage pomiedzy ,,podejsciem nieinwazyjnym” a ,,recznym sterowaniem’, ktdre-
go wymaga porzadna regulacja.

I Przewaga konkurencyjna

W przeciwienstwie do wiekszosci krajow Polska nie musiata ra-
towa¢ zadnej finansowej instytucji, korzystajac z pomocy bez-
posredniej z kieszeni podatnikow. Jednakze przed nami stoja
nowe wyzwania. Spodziewane spowolnienie gospodarcze i za-
wirowania na swiatowych rynkach finansowych beda wyma-
galy wielkich wysitkow w celu trzymania wlasciwego otoczenia
dla bezpiecznego funkcjonowania rynku finansowego w Pol-
sce. Naszym celem bedzie zapewnienie, ze stabilno$¢ naszego
systemu finansowego pozostanie zdecydowana przewaga pol-
skiej gospodarki.
Stanistaw Kluza, przewodniczacy KNE
Sprawozdanie z dziatalnosci, 2008,s.6

Komisja Papierow Wartosciowych i Gield (w Polsce) ¢ KPWiG o Se-
curities and Exchange Commission (in Poland) ¢ Finansowy regulator,
ktory regulowal, monitorowal i kontrolowal sprawozdawczos¢ spolek gietdo-
wych, efekty dzialalnosci biegtego rewidenta oraz obroét papierami wartosciowy-
mi na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Naczelnym celem
KPWiG byta ochrona interesu publicznego poprzez zapewnienie przejrzystosci,
efektywnosci i uczciwosci rynkéw kapitatowych. Polska Komisja byta ogolnie
uznawana za jedng z najbardziej efektywnych w obrebie rynkéw przejsciowych
Europy Srodkowej. Mimo tej dobrej reputacji KPWiG zostata wtaczona do Ko-
misji Nadzoru Finansowego, superregulatora, gdzie w jednej instytucji potaczo-
no funkcje nadzoru nad obrotem papierami warto$ciowymi, ubezpieczeniami,
funduszami emerytalnymi i bankowoscia.

Komisja Papierow Warto$ciowych i Gield (w USA) ¢ Securities and
Exchange Commission (in USA) e SEC e Dzialajacy w USA organ
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regulujacy, ktérego zadaniem jest monitorowanie i kontrola sprawozdawczosci
finansowej jednostek gospodarczych, dzialalnosci bieglego rewidenta oraz ob-
rotu papierami wartosciowymi na amerykanskich gietdach publicznych. Cho¢
SEC liczy si¢ z opiniami organéw takich jak Rada ds. Standardéw Rachunkowo-
$ci Finansowej (FASB), posiada ona réwniez znaczace uprawnienia we wlasnym
imieniu. Przede wszystkim rygorystycznie pelni funkcje nadzorujacg na rynku
kapitalowym USA, ktory jest najwiekszym tego rodzaju rynkiem na $wiecie.
Nadrzednym celem przyswiecajacym dziatalnosci SEC jest ochrona interesu
publicznego poprzez zapewnienie jawnosci danych oraz efektywnosci i rzetel-
nosci rynkéw kapitatowych. Komisja, utworzona w latach 30. XX wieku w reak-
cji na zalamanie rynku gieldowego, stala si¢ wzorem dla innych krajow, takze
dla Polski.

SEC

Liczba spraw
zgtoszonych SEC

w zwigzku z naruszeniem
prawa w USA

Zrédto: Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, ,The Economist’, 12 maja 2001

l Wyobcowani

W ostatnich latach mafo znaczace wydarzenia, takie jak spo-
tkanie przewodniczacego SEC z ta grupa, nabraly nowego

wydzwicku, a nawet ryzyka w sensie fizycznym. Agencja, ktora
mam zaszczyt kierowad, nie zawsze byta mifa i wyrozumiata
dla ksiggowych, a przedstawiciele profesji biegtych rewidentow
z kolei nie zawsze mieli do powiedzenia o nas mile rzeczy.
W ktoryms momencie ksiegowi zaczeli sie ba¢ rozméw z SEC,
a SEC wydawala si¢ niechetnie stucha¢ przedstawicieli tej pro-
fesji.

Fragmenty przemdwienia przewodniczacego SEC na zjezdzie AICPA

w 2001 roku, cytowane w Conspiracy of Fools (Spisek glupcow)
Kurta Eichenwalda, 2005, s. 544
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Kompendium ¢ Compendium ¢ Sam ten termin nie ma nic wspdlnego z ra-
chunkowoscig czy finansami (cho¢ ma pewien zwigzek etymologiczny z idea
»Zysku”), ale chyba jest wlasciwym okresleniem tego, co Czytelnik trzyma
w rekach. Kompendium jest zbiorem usystematyzowanych informacji z okre-
$lonej dziedziny wiedzy. R6zni si¢ od stownika (lac. ,,dictionarium”), bedacego
wykazem wyrazow z objasnieniami, i glosariusza (fac. , glossarium”), objasnia-
jacego trudniejsze specjalistyczne terminy. Zrédtostow: z facinskiego ,,com” =
‘razem’ i ,pendere” = ‘wazy¢, co nastepnie przeksztalcito si¢ we wloskie stowo
oznaczajgce zysk lub oszczednosci - moze dzigki zastosowaniu jako Zrédto od-
niesienia?

l Ziarno prawdy

Natknatem si¢ na ksiazke, ktorej wezesniej nie zauwazylem,
wolumin octavo w popekanej oprawie. Bylo to Kompendium
Gravinskyego, uzywane na studiach najczesciej w charakte-
rze zwyczajnego bryku [...] Kompilator przekopat si¢ przez
wszystkie monografie, protokoly ekspedycji, prace urywko-
we i tymczasowe doniesienia, nawet wyjatki z przypadko-
wych komentarzy. Dat katalog przetadowany lapidarnoscia
sformulowan, przechodzacych nieraz w trywialnos¢, zagu-
biwszy subtelng zawitos¢ mygli, jakie im patronowaly [...]
Cale to rozstrzelone we wszystkich kierunkach bogactwo
myslowe sprawialo wrazenie, ze ktora$ z hipotez musi po
prostu by¢ stuszna, ze tysigce przywotanych hipotez musza
zawiera¢ jakie$ ziarno prawdy, ze niemozliwe jest, aby rzeczy-
wistos¢ byta catkiem odmienna.

Sanistaw Lem Solaris, 1961

Kompensowanie naleznosci » Netting (Settlement and Clearing) ¢ Zasa-
da realizacji rozliczen i rozrachunkéw stosowana przez izby rozrachunkowe,
polegajaca na przekazywaniu $srodkéw pienieznych dopiero po zaksiegowaniu
wszystkich platnosci za dany okres. Wiele z nich znosi si¢ wzajemnie, zmniej-
szajac sume i czestotliwos¢ transferu funduszy.

Kompleksowa analiza (inwestora) ¢ Due Diligence (Investor’s) ¢ Proces
wykorzystywany do gruntownego przeanalizowania, zbadania i ocenienia
mozliwosci zawarcia transakeji. Poniewaz jest on drogi, czasochtonny i moze
dotyczy¢ poufnych informacji, zwykle przeprowadza si¢ go po tym, jak strony
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potencjalnej transakeji osiagnely wstepne porozumienie, ktérego zakonczenie
zalezy od ceny ostatecznej i gruntownego przemyslenia faktow. Tradycyjnie
przeprowadzenie kompleksowej analizy ekonomiczno-finansowej stanowilto
koncepcje formalng w ramach amerykanskiego prawa o papierach wartoscio-
wych z konsekwencjami prawnymi w razie nieprawidtowosci. Na przyklad ase-
kuratorzy specjalizujacy sie¢ w kredytach czy akcjach musieli upewnic sie, ze
prospekty emisyjne byly kompletne i rzetelne. Podobnie transakcja fuzji i prze-
jecia wymagala od zarzadu nabywcy zapewnienia udzialowcéw, ze naprawde
rozumieja dzialanie docelowego przedsiebiorstwa i jego wycene. Kompleksowa
analiza ekonomiczno-finansowa zaktada dyscypline w wyborze faktow i anali-
zie finansowej. Istota kompleksowej analizy ekonomiczno-finansowej polega na
tym, ze wiele istotnych czynnikéw, takich jak kompetencje zarzadu, pozycja
rynkowa, strategia, relacje umowne, niekoniecznie sg odzwierciedlone w spra-
wozdaniach finansowych. Kompleksowa analiza ekonomiczno-finansowa zwy-
kle tez pociaga za sobg potrzebe dokumentowania wnioskéw. Termin ewolu-
owal réwniez w kierunku bardziej nieformalnym, obejmujac szeroki zakres
transakcji.

l Stuzacych szesciu

Stuzacych szesciu czlowiek ma.
Dzigki nim wie, co wie.
Zwa sie: Dlaczego, Co, Jak,
Kiedy, Kto i Gdzie.
Fragment wiersza

Stuzgcych szesciu
Rudyarda Kiplinga

Kompletnie splukany (slang) ¢ Flat Broke (slang) ® By¢ catkowicie bez pie-

niedzy, bez grosza, bez srodkéw do zycia. Na przyktad: ,,Nie moge ci pomoc, je-
stem kompletnie sptukany”. Patrz tez do gory burtg.
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Komunikat spélki ¢ Management Information Circular ¢ Formalny, pi-
semny komunikat wystany do akcjonariuszy spolki przez jej zarzgd w celu po-
informowania o duzej transakcji (polaczenie, restrukturyzacja, reorganizacja
itp.) wymagajacej zazwyczaj zatwierdzenia akcjonariuszy podczas walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy.

Koncesja (handlowa) ¢ Licencja ¢ Licences (Commercial) ® Przyznane
jednej stronie, zwanej ,,koncesjonariuszem’, podmiotowe prawo do prowadze-
nia dzialalnosci i wykorzystywania nazwy posiadanej lub kontrolowanej przez
inng strone, zwang ,licencjodawcg” lub ,koncesjodawcy”. Przyznanie takiego
prawa jest zazwyczaj uzaleznione od spelnienia przez koncesjonariusza okre-
$lonych minimalnych standardéw i/lub posiadania odpowiednich kwalifikacji.
Zaplatg za korzystanie z licencji sg oplaty licencyjne. Udzielanie koncesji stuzy
kilku celom:

¢ informuje konsumentdéw, kto jest upowazniony do prowadzenia danej dzia-
talnosci lub wykorzystywania nazwy marki,
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¢ daje koncesjonariuszowi dostep do know-how i dostaw produktéw oraz
uczestnictwo w sieci franczyzowej,

¢ daje licencjodawcy mozliwo$¢ szybszego rozwoju, poniewaz posiadacze li-
cencji zazwyczaj przyjmujg na siebie cze$¢ kosztow inwestycji i ryzyka; licen-
cjodawcy moga réwniez w ten sposdb penetrowac rynki, na ktdre inaczej nie
zdecydowaliby sie wejs¢.

W niektérych przypadkach licencja/koncesja stanowi¢ moze wartos¢ niemate-
rialng i prawng w zakresie, w jakim umozliwia przedsigbiorstwu generowanie
wyzszego zysku.

Kondycja finansowa ¢ Financial Health ¢ Jako$¢ sytuacji finansowej osoby lub

firmy. Dla oséb prywatnych oznacza dobrg prace, mozliwos¢ gromadzenia
oszczednosci, budowania bogactwa poprzez program inwestycyjny. Dla firm
oznacza zdolnos¢ do utrzymania si¢ na rynku w warunkach panujacej konku-
rencji. Z kolei to odnosi si¢ do trwalosci firmy, jej bezpieczenstwa, wiarygodno-
$ci i zdolnosci generowania zysku. Prawdziwie zdrowa firma moze sprosta¢
swoim zobowigzaniom w wyznaczonych terminach (posiada odpowiednia
plynnos¢), utrzymuje wlasciwy poziom zadluzenia (jest w stanie unikna¢ nie-
wyplacalnosci), wypracowuje warto$¢ dla udzialowcow wspotmierna do pozio-
mu ryzyka. Oczywiscie pienigdze to nie wszystko, ale tak jak zdrowie fizyczne
sa konieczne, zeby zy¢.

I Kontrola

Twoja kondycja finansowa zalezy od odpowiedzi na proste
pytanie: jakie sa twoje dochody? Zignoruj ksiggowych, anality-
kow, maklerow, ktorzy podsmiewaja sie z twojej gtupoty. To wy-
gadani fotrzy, ktérym zalezy na tym, by ci¢ zdezorientowac.

Shawn Tully Dor’t Get Burned
~Fortune”, 18 lutego 2002, s.28

Konflikt w stosunkach agencyjnych ¢ Agency Problem ¢ Agent-Princi-

pal Problem e Niepelna zgodnos¢ intereséw pomiedzy czlonkami zarzgdu
(dzialajacymi jako przedstawiciele wlascicieli) a akcjonariuszami przedsie-
biorstwa. Konflikt taki prowadzi¢ moze do podejmowania decyzji i dziatan
sprzecznych z interesami wlascicieli. Przyktadowo, zarzad - zamiast maksy-
malizowac stope zwrotu dla inwestoréw — moze dazy¢ do rozszerzania dziatal-
nosci firmy w celu podniesienia wlasnych wynagrodzen i prestizu. Problemem
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tym zajmuje si¢ koncepcja ,niepelnych kontraktow”, ktéra zwraca uwage na
fakt, ze cho¢ zadaniem menedzera jest maksymalizacja zyskéw akcjonariuszy,
zadanie to trudno jest uja¢ w kontrakcie menedzerskim i skutecznie wyegze-
kwowac. Oczywiscie akcjonariusze musza darzy¢ ,,swoich” menedzeréw pewna
doza zaufania, istnieje jednak szereg dostepnych §rodkéw w celu zaradzenia
konfliktowi w stosunkach agencyjnych:

¢ efektywny nadzér sprawowany przez osoby reprezentujace interesy akcjona-
riuszy,

¢ stosowanie praktyki przejrzystosci ksigg rachunkowych, pozwalajacej na do-
kfadne zmierzenie wynikow przedsiebiorstwa,

¢ niezalezni biegli rewidenci, gwarantujacy rzetelne ujawnianie informacji,

¢ system wynagradzania harmonizujacy interesy wlasne menedzeréw z intere-
sami wlaécicieli,

¢ inwestorzy instytucjonalni i strategiczni, wywierajacy na zarzad presje w kie-
runku osiggania zadowalajacych wynikow,

¢ otwarty rynek i wolny handel, zwigkszajace presje na przedsiebiorstwa krajo-
we z powodu wzrastajacej globalizacji gospodarki.

Problem konfliktu w stosunkach agencyjnych jest istotny, jako ze ogromna czes¢
gospodarki §wiatowej znajduje si¢ pod kontrolg zawodowych menedzeréw, kto-
rzy sa w duzej mierze niezalezni od wlacicieli zarzadzanych przez nich przed-
siebiorstw. Teoretycy twierdza, ze pozytywna role w eliminowaniu konfliktu
w stosunkach agencyjnych odgrywa zadluzenie - narzucajac dyscypling finanso-
wa przedsiebiorstwom splacajacym kredyty, prowadzi ono do wyeliminowania
nadwyzek finansowych. Patrz réwniez tworzenie wartosci dla akcjonariuszy.

Konglomerat ¢ Conglomerate ® Duza korporacja zréznicowana pod wzgledem
réznych i w duzej mierze niezwigzanych z sobg branz. Struktura wiekszosci
konglomeratéw to spétka holdingowa. Rozni si¢ on od korporacji miedzynaro-
dowej, ktdra dziata w réznych krajach, ale w jednej branzy. Logika konglomera-
tow opiera sie przede wszystkim na korzysciach wynikajacych z dywersyfikacji
(cho¢ jest to watpliwe, poniewaz akcjonariusze moga osiagna¢ dywersyfikacje
w ramach wiasnych portfeli). Kolejnym argumentem mogloby by¢ wykorzysta-
nie efektu synergii (czyli ,calo$¢ jest wigksza niz suma jej czesci skladowych”),
cho¢ réwniez tu pojawiajg si¢ watpliwosci, poniewaz rézne branze rzadko maja
wspolne cechy dzialalnosci. W konglomeratach prawdziwg korzyscig byloby
zarzadzanie przez naprawde madra, zlokalizowang w centrali grupe kierowni-
cz3. Pod pewnymi wzgledami do tego wlasnie daza fundusze typu private equi-
ty, poza tym ze ich celem jest wycofywanie si¢ w okreslonym terminie. Czesto
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podejrzewa sie, ze konglomeraty moga by¢ po prostu przejawem konfliktu
w stosunkach agencyjnych, gdy kierownictwo oddaje si¢ szalenstwu akwizycji
(patrz dywersyfikacja ,na site”). W sumie konglomeraty stajg si¢ coraz rzadszym
gatunkiem na konkurencyjnych rynkach, ktére wymagaja bardzo dobrych wyni-
kow i tworzenia wartosci. Zrédtostéw: z taciniskiego ,,con” = zbiera¢ + ,,glomus”
= ‘bela przedzy’

Konsensus prognoz ¢ Consensus View (Stock Market) ¢ Zbiorowa progno-
za kwartalnych zyskéw na podstawie opinii grupy analitykéw, przy czym spol-
ki czesto ujawniaja wybrane wskazniki dla analitykéw. Zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do ,dostarczenia” rzeczywistych zyskéw zgodnie z konsensusem
stanowi kryterium jakosci zysku. W USA duzym przedsigbiorstwom udaje sie
to uzyskaé w okolo 60% (,,Financial Times”, 17 kwietnia 2008, s. 21), aczkol-
wiek ten rezultat nie jest pewny. Konsensus prognoz zysku jest opracowywa-
ny m.in. przez First Call (www.firstcall.com).

. Nazywanie rzeczy po imieniu

Analitycy, ktérzy mowia, ze osiagneli konsensus prognoz, tak
naprawde nic nie mowia.

Dyrektor ds. badan w Sanford Bernstein,
cytat z ,Fortune’, 8 lipca 2002, 5. 40
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Konto zabezpieczajace marze¢ » Margin Account ¢ Konto maklera gieldo-
wego, na ktérym akcje w obrocie sg trzymane jako zastaw zabezpieczajacy po-
zyczke brokerskg dla inwestora, ktory korzysta z niej do zakupu akcji. Poniewaz
makler fizycznie posiada akcje i moze tatwo uplynni¢ je na rynku, aby splaci¢
pozyczke, uwaza sie, ze istnieje zwykle tylko minimalne ryzyko kredytowe po-
zyczkodawcy w wypadku plynnych, pozostajacych w aktywnym obrocie akcji
(akcje nieptynne na plytkim rynku to inna kwestia). Pojecie marzy odnosi si¢
do minimalnej sumy, ktéra musi by¢ utrzymywana na rachunku zabezpieczaja-
cym pozyczke. I tak ,,marza 50%” oznacza, ze pozyczka moze mie¢ wysokos¢ co
najwyzej polowy wartosci rynkowej akeji lub ze oferuje zabezpieczenie 200%.
Podczas gdy aktywa sg czesto lewarowane, konta zabezpieczajgce marze sg zwy-
kle okreslane jako spekulacyjne. Na przyklad z uwagi na ich szerokie wykorzy-
stywanie w latach 20. uwazano je za wspolodpowiedzialne za wielki kryzys
z 1929 roku. Regulatorzy czesto okreslajg minimalne wymagane marze w opar-
ciu o wymogi ostrozno$ciowe i polityke w tym zakresie. Patrz rdwniez wezwa-
nie do uzupetnienia depozytu.

Kontrakt na roznice kursowe ¢ Contract for Difference ¢ CFD ¢ Umowa
miedzy dwiema stronami, K (kupujacym) oraz S (sprzedajacym), ktéra stano-
wi, ze S zaplaci K r6znice miedzy aktualng wartoscia aktywow a ich warto$cig
w czasie obowigzywania kontraktu. (Jesli réznica jest ujemna, K wyplaci ja S).
Kontrakt taki jest akcyjnym instrumentem pochodnym umozliwiajacym uzyt-
kownikom spekulowanie na zmianach cen akcji bez koniecznosci posiadania
samych akcji. Mozna zaja¢ pozycje dtuga lub krotka. W przeciwienstwie do
kontraktow terminowych typu futures kontrakty na réznice kursowe nie maja
okreslonej daty wygasniecia ani wielko$ci kontraktu. Znajduja si¢ w obrocie
pozagieldowym i sa objete marza (zwykle okolo 10-15% wartosci danych
akcji).

Kontrakt terminowy typu forward ¢ Forward Contract ¢ Umowa zawie-
rajaca zgode na zakup lub sprzedaz w przysztosci jakiego$ dobra, po ustalonej
z gory cenie. Umowa kupna nazywana jest pozycja dlugg, a sprzedazy - pozy-
cja krotkg. Dzieki wczedniejszemu ustaleniu ceny kontrakt terminowy zmniej-
sza ryzyko zwigzane z fluktuacjg cen i jest w zwigzku z tym narzedziem zabez-
pieczajacym. Istnieja umowy terminowe dotyczace zaréwno towaréw, jak
i instrumentéw finansowych. Dla przyktadu, nabywca towaréw, ktérych ceny
wyrazone s3 w obcych walutach, moze chcie¢ uzyska¢ pewnos¢ co do kursu
i dostepnosci danej waluty. Jedli rynki walutowe s3 odpowiednio rozwiniete,
moze on zawrze¢ terminowy kontrakt zakupu dewiz przez znalezienie kontra-
henta pragngcego zawrze¢ terminowy kontrakt ich sprzedazy. (Oczywiscie
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zawsze istnieje mozliwo$¢ nabycia walut na rynku transakcji natychmiastowych
i zainwestowania ich do czasu realizowania pfatnosci. Niestety wigze sie to z za-
mrozeniem kapitatu). Kontrakt terminowy przedstawia ryzyko dla obu stron:
niemozno$¢ lub niechec kontrahenta do wywigzania sie z postanowient umowy.
Roéwniez wtedy, gdy bank dziala na zlecenie swoich klientéw, istnieje ryzyko
terminowej transakcji walutowe;j.

Kontrakt terminowy typu futures ¢ Futures Contract  Kontrakt termino-
wy, ktory jest zawierany na wyspecjalizowanej gietdzie ze standardowymi wa-
runkami, rozliczeniami na rachunku marzy i funkcja izby rozrachunkowe;j
gwarantujacg sprawne dziatanie rynku. Z powodu ptynnosci wielu rynkow ter-
minowych rzeczywista dostawa przedmiotu umowy rzadko nastgpuje; czesciej
pozycje s3 otwierane przez ponowne wejscie na rynek. Gléwne rynki termino-
we to:

¢ Frankfurt Eurex,

¢ Chicago Board of Trade (CBT),

¢ Chicago Mercantile Exchange (CME),

¢ London International Financial Futures Exchange (LIFFE),
¢ London Commodities Exchange (LCE),

¢ Deutsche Terminborse (DTB),

¢ Paris MATIE

Zawiera si¢ kontrakty na produkty rolne, metale, towary oraz instrumenty fi-
nansowe. Rynek terminowy jest wykorzystywany albo do spekulacji (patrz
teksariskie transakcje zabezpieczajgce), albo jako mechanizm zabezpieczajacy.
W przypadku mechanizmu zabezpieczajacego straty i zyski na rynku termino-
wym s3 réwnowazone asymetrycznymi przeszacowaniami na rynku dostaw na-
tychmiastowych.

Kontrakty menedzerskie ¢« Employment Contracts, Executive ¢ Zaré6wno
pracownikow, jak i pracodawcow wigza pewne umowy, nawet jesli jest to tylko
opis stanowiska lub przepisy kodeksu pracy. Jednak fakt, ze kazda ze stron moze
takg umowe zerwa¢ z krotkim wypowiedzeniem, sprawia, iz zatrudnienie jest
dla wigkszosci z nas propozycja ,jednorazowq”. Jednakze w przypadku czlon-
kéw kierownictwa najwyzszego szczebla rekrutowanych spoza firmy (wolnych
strzelcow, a nie lojalnych pracownikéw, ktérzy wypracowali sobie awans w hie-
rarchii firmy) kontrakty menedzerskie sg czesto (zwlaszcza w USA) koniecz-
ne, by przyciagna¢ najbardziej utalentowanych, tym bardziej jesli firma roz-
paczliwie potrzebuje silnych przywoédcéw. W kontraktach takich najwieksza
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uwage zwraca si¢ na nagradzanie dobrych wynikéw (czyli formuty premii)
oraz ochrone przed pdzniejszym rozstaniem si¢ z pracownikiem (czyli pa-
kiet odpraw). Cho¢ kontrakty takie sg calkowicie uzasadnione, nalezy zacho-
wac ostrozno$¢ w ich negocjowaniu, by nie doszlto do ,.gorgczki handlowe;j”.
To czyni kontrakty menedzerskie problemem dla zasad fadu korporacyjne-
go. W zwigzku z wysokimi wyplatami (w USA najbardziej razgce przyklady
stanowili panowie: Orvitz z Walt Disney, Grasso z gieldy nowojorskiej oraz
Nardelli z Home Depot) moze dojs$¢ do naduzycia praw akcjonariuszy. Dzie-
je sie tak zwlaszcza, gdy odchodzacy menedzerowie osiaggali faktycznie stabe
wyniki w tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy, a mimo to odchodzili z milio-
nowymi odprawami, zgodnie ze swoimi kontraktami.

I Zacheta

Plotki o schylku kontraktéw menedzerskich sa znacznie
przesadzone. Dopoki trzeba podejmowaé dziatania majace
zwabi¢ najlepszych menedzerow z zajmowanych przez nich sta-
nowisk, musisz zaproponowa¢ im jaki$ rodzaj ochrony, aby sie
na to zgodzili - ekspert ds. wynagrodzen kierowniczych.

Artykul Companies start shooting down the golden parachute
z ,International Herald Tribune’, 12 stycznia 2007, s. 10

Kontynuacja dzialalnosci przy ukrywanej utracie plynnosci ¢ Wrong-
ful Trading ¢ Kontynuacja dziatalnosci i zwigkszanie poziomu zadluzenia
pomimo Ze zarzad wie, iz firma jest niewyptacalna i wobec tego pograza si¢ co-
raz bardziej. Kontynuacja dzialalnosci przy ukrywanej utracie pltynnosci jest
zdefiniowana w wiekszosci ustaw upadlosciowych, np. w Wielkiej Brytanii In-
solvency and Company Directors’ Disqualifications Act (Ustawa o niewyptacal-
nosci i odwolywaniu dyrektoréw firm) z 1996 roku. Na zarzad oraz dyrektoréw
prawo naklada obowigzek dzialania w interesie publicznym, ktéry wykracza
poza interes akcjonariuszy i wierzycieli. Niektore prawa traktujg kontynuacje
dziatalnosci przy ukrywanej utracie plynnosci jako oszustwo, ktdre jest karalne.
Postepowanie takie jest wlasciwe, moze jednak skomplikowa¢ sanacje przedsie-
biorstw zagrozonych finansowo, poniewaz zarzad bedzie naturalnie obawiat si¢
kontynuacji dzialalno$ci, jedli dzialania w interesie publicznym nie pomoga.
Rezultatem moze by¢ sytuacja, w ktérej kontynuacja dzialania upadajacej firmy
przestanie mie¢ racje bytu, kiedy zarzad stwierdzi, iz lepiej bedzie ,,uciec” od
osobistego ryzyka. Patrz rowniez interesariusze.
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Konwersja przymusowa ¢ Forced Conversion e Sytuacja, w ktdrej zamienne
papiery wartosciowe — np. obligacje lub akcje uprzywilejowane - zostajg za-
mienione na udzialy (,wezwane”) z inicjatywy emitenta. ,,Przymus” polega na
tym, ze posiadacz papieru wartosciowego nie moze zablokowa¢ transakcji
(pomimo pozornego interesu, by dokona¢ konwersji, gdy ceny akeji rosng).
Prawa takie sg zwykle dopuszczalne w warunkach danego instrumentu, jesli
warto$¢ rynkowa danej akcji znacznie przekracza cen¢ konwersji. (Jesli cena
rynkowa jedynie nieznacznie przekracza cen¢ konwersji, posiadacz obligacji
moze chcie¢ zatrzymac instrument, poniewaz cena akcji na tym poziomie mo-
ze by¢ chwilowa). Wymuszajac konwersje, emitent eliminuje zadluzenie ze
swojego bilansu bez koniecznosci angazowania gotéwki, jednoczesnie zwiek-
szajac kapital wlasny.

Kopniak ¢ Premia (zargon) ¢ Kicker (vernacular) ¢ Dodatkowa atrakcja lub
korzys¢ towarzyszaca transakcji w celu zwiekszenia jej atrakcyjnosci jako po-
tencjalnej inwestycji. ,,Kopniak” jest tutaj metafora sily oddzialywania (analo-
gicznie do kolokwialnego uzycia stowa ,,kopniak” lub ,,kop” w znaczeniu ,silna
motywacja do zrobienia czegos”).

Korekta ¢ Market Correction ¢ Wyrazna zmiana trendu cenowego papieru war-
to$ciowego. Mimo Ze mogloby to oznacza¢ ruch zaréwno w gore, jak i w dét,
zwyklo si¢ utozsamia¢ korekte z naglym spadkiem cen. Pozytywne skojarzenie
(np. ,rozwigza¢” problem) pochodzi z przegrzanego rynku powracajacego do
bardziej realnych pozioméw. Zgodnie z teorig rynku efektywnego korekty na
rynku powinny by¢ rzadkie, poniewaz ceny akgcji juz i tak uwzgledniaja wszyst-
kie informacje dotyczace cen.

Korekta rynku na gieldzie ¢ Correction, Stockmarket ¢ Eufemizm uzywa-
ny w odniesieniu do duzego (powiedzmy ponad 10%) i naglego (powiedzmy
w ciggu 1 miesigca) spadku cen akeji spolki notowanej na gieldzie. Nazwa za-
wiera sugestie, Ze rozwigzuje si¢ jakis problem i ze cena byta w jaki$ sposéb nie-
wlasciwa od poczatku, nadajac pozytywny wydzwiek w gruncie rzeczy ztym
wiadomo$ciom. Zakladajac stusznos¢ teorii rynku efektywnego (czyli ze ceny
akcji uwzgledniajg wigkszos¢ lub prawie wszystkie istotne informacje), korekty
powinny by¢ stosunkowo rzadkim zjawiskiem.

Korekta techniczna ¢ Technical Rally ¢ Nagle wahanie cen akcji, ktére nie
jest polaczone ze zmianami wynikéw spolek, a wynika raczej z wewnetrznej
dynamiki rynku. Na przykltad akcje mogly osiagnaé poziom oporu. Ceny ak-
cji wykazujg tez nerwowg zmienno$¢ w miare zblizania si¢ daty rozliczenia.
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Korekte techniczng moze wychwyci¢ analiza techniczna. Patrz réwniez godzi-
na cudow.

Korporacja miedzynarodowa ¢ Multinational Corporation ¢ MNC e
Przedsiebiorstwo prowadzace dziatalno$¢ i inwestycje w wigcej niz jednym kra-
ju (w odroznieniu od przedsiebiorstw krajowych, ktdre eksportujg produkty za
granice). Korporacje miedzynarodowe to zazwyczaj przedsigbiorstwa bardzo
duze i odnoszace sukcesy ekonomiczne (co nie jest przyczyna, lecz raczej skut-
kiem ich rozmiaréw). Obok dodatkowych komplikacji, kosztow i ryzyka, jakie
wigzg sie z prowadzeniem dzialalnosci w obcym kraju, inwestowanie za grani-
ca niesie ze sobg niewatpliwe korzysci:

iajgce przedsiebiorstwa do inwestowania za granica
Czynnik Przyktady

Wielkos$¢ rynku + Rynek krajowy jest nasycony
+ Znang marke mozna tatwo przenies¢ na nowy rynek

Dostep do rynku + Ominiecie lokalnych barier wejscia na rynek
+ Oszczednos¢ na kosztach transportu

Koszty towaréw + Dostep do tanich/rzadkich surowcéw
i ustug + Wykorzystanie taniej sity roboczej
Kwestie wlasnosci + Wspdtwitasnosc (np. Shell)

+ Dostep do wiekszej puli kapitatu

Ryzyko + Zdywersyfikowanie przychodéw
+ Wykorzystanie réznic w fazach cyklu gospodarczego na réznych rynkach

Korporacje miedzynarodowe uwaza si¢ za pozytywne i efektywne sily dzialaja-
ce na rzecz globalizacji, poniewaz dzieki nim réznorodne zasoby oraz techno-
logie rozprowadzane sg po calym $wiecie. Pozostaja one poza wplywami rza-
dowymi (co niekoniecznie jest zle), ale moga zagraza¢ poczuciu tozsamosci
narodowej (proces, ktéry nazwany zostal tworzeniem ,,McSwiata™) i s3 oskar-
zane o po$wigcanie warto$ci humanistycznych na rzecz zysku, z pominieciem
kwestii dotyczacych odpowiedzialnoéci spolecznej. Wiele przyktadéw krytyki
miedzynarodowych korporacji to w istocie ukryte ataki na idee konkurencyj-
nego wolnego rynku albo na konkretne kraje (szczegdlnie na USA, ktdre s3 oj-
czyzng najwiekszej liczby takich korporacji).

" Po angielsku ,,McWorld” - analogia do rozprzestrzenionej na calym $wiecie sieci McDonalds.
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Nazwa Siedziba Sprzedaz Zysk
Wal-Mart Stores USA 193 16
Korporacja Ford USA 180 3
miedzynarodowa
Najwieksze spétki pod i
Jwigksze spotid b Royal Dutchshell W 2iytania/ 449 43
wzgledem sprzedazy glandia
w 2000 roku (w mld USD)
General Electric USA 129 13
Toyota Motor Japonia 121 4

Zrédto:,Fortune’, 23 lipca 2001

Nazwa Siedziba Wskaznik (%)
BP W. Brytania 82
Nestle Szwajcaria 74
Korporacja
miedzynarodowa coval Dutc shey | W-Brytania/ s
Najwieksze spotki e Holandia
wg wskaznika
umiedzynarodowienia (¥) T Niemc -
w 2003 roku Y
Sony Japonia 56

{ * Sprzedaz, aktywa i zatrudnienie za granica w stosunku do catkowitych

Zrédto: ONZ, Raport nt. inwestycji $wiatowych, Salvatore, s. 4

Korporacyjny model sprawozdawczosci ¢ Corporate Reporting Model ¢
Przeplyw informacji udost¢pniany przez publiczne spdtki notowane na gietl-
dzie akcjonariuszom i inwestorom na rynkach kapitalowych. Informacje sa
zasadniczo przekazywane w formie rocznego raportu, a takze w formie rapor-
tow kwartalnych, informacji wynikajacych z przepiséw, informacji prasowych,
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sesji wyjazdowych, stron internetowych itp. Inwestorzy potrzebuja tych infor-
macji z dwdch podstawowych powodow. Wilasciciele zwracajg uwage na wy-
niki dzialalnosci z lat ubieglych i oceniajg, jak zarzadza si¢ powierzonym ma-
jatkiem. Rynki gieldowe takze szukaja wskazéwek dotyczacych przysztych
wynikow, aby w ten sposob oszacowac rzeczywista wartos¢ akeji. Takie infor-
macje pochodzg z polgczenia standardéow rachunkowosci i prozy narracyj-
nej, by odpowiednio przedstawi¢ bilans. Sprawozdawczos¢ korporacyjna jest
w duzej mierze kwestig zgodnosci przestrzegania uregulowan gieldowych.
W idealnym $wiecie nie byloby duzej réznicy miedzy informacja wewnetrz-
ng a zewnetrzng (outsiderzy dostawaliby podstawowe wskazniki dla informa-
cji zarzadczej). Przedsigbiorstwa dodatkowo staratyby si¢ utatwi¢ komunika-
cje, dostarczajac istotnych, przystepnych i pouczajacych informacji w formie
przyjaznej dla uzytkownikéw. Co prawda przekazywane wskazéwki dotycza-
ce warto$ci powinny by¢ obiektywne, zeby byly wiarygodne. Niestety rzeczy-
wisto$¢ wyglada inaczej. Oto najczgsciej spotykane wady w sprawozdawczo-
$ci korporacyjnej:

¢ za duzo prawniczego zargonu nastawionego bardziej na dopelnienie wymo-
gow prawnych niz na przekazanie przydatnej informacji,

¢ duza réznica migdzy podang wartoscig ksiegowa a wartoscia godziwa,

¢ zbyt liczne i nieistotne szczegoty, ktore tylko zaciemniajg obraz i myla,

¢ powierzchowna prezentacja i ukrywanie prawdy za wynikami,

¢ nadmierna zlozonos¢ i zmienno$¢ zyskow ze sprawozdawczosci opartej na
warto$ci godziwej,

¢ tendencyjna interpretacja wynikéw (nadmuchany PR),

¢ informacje przekazywane zbyt pdzno, by mialy jakakolwiek wartos¢ (np.
roczne raporty),

¢ trudno jest patrze¢ w przyszlo$¢ na podstawie danych historycznych.

Warto zauwazy¢, ze firmy typu private equity, ktére dokonujg akwizycji, sku-
piaja sie bardziej na przeptywach pieni¢znych niz na kalkulacjach zysku (,,Go-
towka jest faktem, wszystko inne jest opinig”). Ich zdolno$¢ do znajdywania luk
miedzy ceng akeji na rynku gieldowym a rzeczywista wartoscia przedsigbior-
stwa w chwili wycofywania go z obrotu publicznego jest konkretnym dowodem
na to, ze istnieja niedoskonalosci w sprawozdawczosci korporacyjnej. Po upad-
ku firmy Enron w 2001 roku reformatorzy skupili si¢ na poprawie fadu kor-
poracyjnego i kontroli wewnetrznych w celu uniknigcia przestepstw. Skutecz-
na komunikacja pozostaje sztuka kompromisu, ktéra zdaje si¢ nie mie¢ szans
w pelni zadowoli¢ wszystkich (aczkolwiek problem ten nie pozostal niezau-
wazony). Osiagniecie idealnej sprawozdawczos$ci korporacyjnej zawsze bedzie
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iluzoryczne z kilku zasadniczych powodow. Wiekszosci inwestoréw indywidu-
alnych brakuje czasu lub umiejetnosci do szczegdétowego wglebiania sie w licz-
by. Obawa przed sprawg sagdowa (szczegdlnie w USA) sprawia, ze ,lepiej za-
chowa¢ swoje opinie dla siebie”. Nikt nie chce zdradza¢ konkurencji tajemnic.
Kazdy interesariusz jest zainteresowany czyms innym (np. analitycy badajg kaz-
dy szczegol, a amatorzy pragna zwieztej prostoty). Pozostaje jeszcze naturalny
w publicznych spétkach i zawsze obecny konflikt w stosunkach agencyjnych. Nie
ma co si¢ spodziewa¢ po menedzerach, ktorzy chcg promowac ceny akcji i uni-
ka¢ krytyki, ze bedg w zupelnosci szczerzy w swoich dzialaniach. Wiecej po-
zytecznych pomystow i wskazdwek — patrz Corporate Reporting Users’ Forum
(www.cruf.com) i strona internetowa Report Leadership.

K Zestawienie
Narracja wynikéw
;Rynki ) Zestaw ) Lizby
3 Strategie . modelu D Przypisy
3 ﬁrzqdza:le ) ) Opinia z badania
Korporacyjny s
model
d ;s Informacje na
Sprawozdawczosci przyszty okres

 Kluczowe dane
D Zatoienia
> Wrazliwosci

Zrédto:,Report Leadership Brochure”, s. 4

I Przyziemne sprawy

Warren Buffett pisze osobisty list do Doris i Bertie, swoich

dwoch wymyslonych sidstr, ktore wlozyly wszystkie swoje pie-
nigdze w firme. Sa zainteresowane [firma] i nie lubig by¢ trakto-
wane z gory. ,Udaje, ze wyjechaly na rok i ze chca dowiedzie¢
sig, co dzialo si¢ podczas ich nieobecnosci. Chea wiedzie¢, czym
si¢ martwi¢ i co mnie cieszy. A kiedy konczg, wymazuje ich
imiona z nagléwka [sprawozdania] i pisz¢ » Do akcjonariuszy
Berkshire Hathaway«".

Jak ,wyrocznia z Omahy” porozumiewa si¢ ze swoimi akcjonariuszami,

cytat z ,Financial Times’, 10 kwietnia 2007,s.9


http://www.cruf.com
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Korzysci skali ¢ Returns to Scale ¢ Zmiany jednostkowych kosztéw zmien-
nych/bezposrednich, towarzyszace zmianom wielkosci produkcji. Korzysci
skali nie odzwierciedlajg przypadajacych na jednostke zmian kosztow statych/
posrednich, ktére zmniejszaja si¢ wraz ze wzrostem produkcji w wyniku roz-
lozenia kosztéw stalych na wigksza liczbe produktéw. Rosngce korzysci skali,
zmniejszajace koszty zmienne, s rezultatem efektu , krzywej uczenia si¢’, czy-
li lepszej specjalizacji sily roboczej (ktéra przez wielokrotne powtarzanie danej
czynno$ci dochodzi do lepszego jej opanowania) oraz upustéw przy zakupie
materialéw w ilo$ciach hurtowych. Malejace korzysci skali, zwigkszajace koszty
zmienne, spowodowane s3 ,,waskimi gardtami” w produkcji, awariami maszyn,
wynagrodzeniem za nadgodziny i niedoborami sily roboczej. Korzysci skali sta-
nowig istotny element analizy koszt-wolumen-zysk.

Koszt kapitalu (skladniki) e Cost of Capital (Components) ¢ Réznorod-
ne koszty albo w postaci odsetek od zadluzenia, albo oczekiwanej dywidendy,
skladajace si¢ na koszt dtugoterminowych Zrédet finansowania w przedsigbior-
stwie. Kazdy element kosztu kapitalu ma swoje charakterystyczne cechy, zgod-
nie z tabelg na s. 41. Nalezy pamieta¢, ze koszt kapitatu zazwyczaj nie dotyczy
finansowania krétkoterminowego, takiego jak krétkoterminowe kredyty czy
kredyt kupiecki, ktére stuzg do finansowania aktywéw obrotowych. Po zagre-
gowaniu poszczegolnych skladnikéw finansowania dlugoterminowego moz-
na obliczy¢ Sredni wazony koszt kapitatu, ktory nastepnie jest wykorzystywa-
ny w podejmowaniu decyzji w procesie budzetowania inwestycji. Doswiadczenie
wskazuje, ze w wiekszosci firm istnieje optymalny poziom dzwigni (w przeci-
wienstwie do zasady braku zaleznosci). Minimalizowanie kosztu kapitatu bedzie
w efekcie maksymalizowato wartos¢ firmy, co staje si¢ bardzo waznym celem
zarzadzania finansowego. Patrz takze marginalny (kraricowy) koszt kapitatu.

............. =, Sredni wazony
R w """" o F WACC= koszt kapitatu
g K« © koszt dlugu

Koszt kapitatu:
optymalny

i Komfortowa :
strefa
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Koszt kapitalu (skladniki)

Sktadnik

Opis

Wyliczenie kosztu kapitatu

Wzor

Dtug (oproc.
zmienne)

+ Odsetki z tytutu kredytow i pozyczek (I )
skorygowane o odliczenia podatkowe z tytutu
odsetek (t)

1, (1- 19%)

Dtug (oproc.
state)

*

Stopa rentownosci (Y-t-M) wptywow
gotowkowych netto w celu wyréwnania
do wartosci rynkowej dtugu w obrocie

IRR (MV wobec
odsetki,
+ kapitat)

Akcje
uprzywilejowane

*

Dywidenda (D_) od akcji uprzywilejowanych

s
do wartosci akgji w cenie emisyjnej netto (P )

D
Yos
p

n

Obligacje
zamienne

.

Stopa rentownosci (Y-t-M) wptywow
gotéwkowych netto przy uzyciu metody
skarbowej w celu wyréwnania do wartosci
rynkowej dtugu w obrocie

IRR (MV wobec
odsetki ,+
kapitat P

JW cenie”

Kapitat z akg;ji
zwyktych

*

Dywidenda (D,) od biezacych akgji zwyktych
posiadajacych ceng rynkowa (P ), skorygowana
o koszty sprzedazy akgji (f) plus dywidenda
rosnaca w statym tempie (G))

D.+G,
P (1-f)

o

Zyski zatrzymane

*

Koszty utraconych korzysci rezygnacji

z ekwiwalentu inwestycji pozbawionej ryzyka,
szacowane na 3 mozliwe sposoby:

1. Model wyceny aktywéw kapitatowych
uwzgledniajacy stope zwrotu bez ryzyka (Y,)),
rynkowa stope zwrotu (Y, ) i wspotczynnik

beta (b)

2. Stopa zwrotu z obligacji (Y,) dla
dtugoterminowego dtugu przedsiebiorstwa plus
szacowana premia za ryzyko (P) pomiedzy 3%
i5%

+ 3. Oczekiwana dywidenda (D) plus oczekiwana
stopa wzrostu (G,) dla akcji wycenionych wedtug
(P)

o

*

.

Y +(Y _-Y)b

f m rf

fZadanie numer 1

ExxonMobil nie jest firma, w ktorej pracuje si¢ z radoscia. To nie
jest smieszny biznes. To jest biznes nastawiony na zysk. Pamie-
taj o tym. To oznacza, ze Exxon rozumie istote kapitalizmu:
osiagniete zyski musza przekracza¢ koszt kapitalu. Exxon jest
swiatowym liderem w realizacji tego jakze waznego zadania.
Dlatego zostal ogloszony najcenniejsza spotka na swiecie z ka-
pitalizacja rynkowa w wysokosci 440 miliardow dolarow.

Dlaczego podziwiamy koncern naftowy ExxonMobil,
cytat z ,Fortune” (wydanie europejskie), 30 kwietnia 2007,s. 70
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Koszt kapitalu skorygowany o ryzyko ¢ Risk Adjusted Cost of Capital o
Koszt kapitatu obliczony przy uwzglednieniu ponoszonego przez przedsigbior-
stwo ryzyka. Ryzyko takie wynika¢ moze ze wskaZnika diwigni operacyjnej
(fluktuacji wyniku finansowego na dzialalnodci operacyjnej) i/lub wskaznika
dzwigni finansowej (fluktuacji wyniku finansowego netto). Intuicyjny zdrowy
rozsadek moze podpowiada¢é, ze mocno zadluzona jednostka gospodarcza
w niestabilnej branzy powinna charakteryzowac¢ si¢ wysokim kosztem kapitatu.
W zwigzku z tym akcjonariusze beda oczekiwaé wyzszego zwrotu i wyzszych
cen akcji. Wspolczesne teorie finansowe w znacznym stopniu jednak to kwe-
stionujg. Modigliani i Miller udowadniaja, Ze dzwignia, przy pewnych zaloze-
niach, nie wplywa na warto$¢ jednostki. Wedlug modelu wyceny aktywéw
kapitatowych na efektywnych rynkach kapitalowych ryzyko wiazace si¢ z po-
szczegolnymi spotkami znika wraz z dywersyfikacjg portfela. Oznacza to, ze po-
dejmowanie ryzyka wigzacego si¢ z konkretng firmga (na jej rynkach lub w od-
niesieniu do jej produktéw) jest mniej istotne niz zmienno$¢ jej zyskow,
mierzona przez wspolczynnik beta, w relacji do rynku gieldowego. Pojecie
»kosztu kapitalu skorygowanego o ryzyko” ma znaczenie w przypadku matych
i Srednich przedsigbiorstw, ktérych akcje nie znajduja si¢ w obrocie. Przedsie-
biorcy i kapitali$ci spekulacyjni oczekuja zwykle wysokich zwrotéw. Kredyto-
dawcy naliczaja rowniez wysokie odsetki, aby skompensowac sobie wysokie ry-
zyko i wyzsze koszty obstugi matych kredytéw.

Koszt likwidacji instrumentu finansowego ¢ Unwinding Cost ¢ Koszt
wigzacy sie z wycofaniem lub umorzeniem instrumentu finansowego. W zalez-
nosci od warunkéw umownych i sytuacji na rynku koszt ten moze by¢ dodatni/
korzystny lub ujemy/niekorzystny.
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Koszt wplywu na rynek ¢ Market Impact Cost  Duze transakcje kupna lub
sprzedazy, ktore napedzajg rynek i w ten sposéb narzucajg ceny uczestnikom
transakcji. Przykladowo, gdyby duza instytucja finansowa miala kupi¢ pokazng
ilos¢ obcej waluty na rynku o niewielkiej liczbie transakcji, cena waluty posziaby
w gore wskutek zmian w réwnowadze podazy i popytu. Nabywca musialby zapta-
ci¢ wiecej (koszt wplywu rynkowego) w pordwnaniu z poprzednig ceng réwnowa-
gi rynkowej. Mozna w takim wypadku chwyci¢ sie metody polegajacej na rozbiciu
duzej transakeji na kilka mniejszych, ale wowczas rosng koszty transakcyjne.

Koszty emisji « Koszty wprowadzenia spotki na gielde ¢ Issuance Costs

¢ Flotation Costs ¢ Jednorazowy wydatek w postaci kosztu transakcyjnego
(w przeciwienstwie do powtarzajacego sie, okresowego kosztu kapitatu), ktéry
umozliwia zebranie nowego kapitalu. Kwota rdézni sie w zaleznosci od rodza-
ju kapitatu (kapital wlasny wobec zadluzenia), emitenta oraz rodzaju transakeji
(np. pierwotne oferty publiczne s najdrozsze). W przypadku wilasnego kapita-
tu dochodzg koszty biezace emisji, takie jak optaty rejestracyjne, prospekt emi-
syjny, oplaty za bieglych rewidentéw, prawnikéw oraz ustugi bankéw inwesty-
cyjnych (doradztwo lub gwarancja). Jednocze$nie obnizanie ceny emisyjnej
(zamiast obrotu wedtug ceny rynkowej) skutkuje dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy utratg korzysci. W przypadku emisji papieréw dluznych koszty emisji
moga obejmowac uzyskanie oceny ratingowej oraz/lub oplaty nalezne kredyto-
dawcom. Koszty emisji sa zazwyczaj stale, wobec tego procent zalezy od zebra-
nej kwoty. Poniewaz podniesienie kapitaltu jest najdrozsze, zazwyczaj istnieje ja-
kie§ minimum, ponizej ktérego operacja robi si¢ nieoptacalna. W zwigzku z tym
dla matych i Srednich przedsigbiorstw dokapitalizowanie jest trudniejsze. Szacun-
kowo mozna to przedstawi¢ nastepujaco: koszty emisji dla kapitalu wlasnego
moga wynie$¢ od 5% do 10% zebranego kapitatu; dla emisji papieréw dluznych
- 0d 1% do 3%. Réznica ta wyjasnia jedna z przyczyn, dla ktérych w strukturze
kapitatu korzysta sie z dzwigni finansowej. Patrz tez polityka dywidend.
Koszty emisji s3 gléwnym powodem, dla ktdrego marginalny (kraricowy) koszt
kapitatu zazwyczaj wzrasta w momencie, gdy spotka probuje uzyskaé wigkszy
wzrost od swojej trwalej stopy wzrostu. Wykorzystanie rynkéw kapitatowych jest
rzeczg kosztowng. Skutki kosztow emisji moga by¢ wlaczone w koszty nowego,
pozyskanego na rynku kapitatu wlasnego (akcje zwykte) w nastepujacy sposob:

R _ DiVW + g
CE- | - VIV d
external MVCS _ | iv
R (exerna = KOSZt ZEWNEtIZNie Zebranego kapitatu wtasnego

MV, = biezace ceny rynkowe akgji zwyktych

Div, = dywidenda za kolejny okres

| = koszt emisji jednej akgji

g, = przewidywana stopa wzrostu dla dywidend
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Prowizja za gwarantowanie emisji

- Prawne i administracyjne

Kapitat whasny ':} S

Koszty emisji:
wydatki biezace
Wielkos$¢ emisji

w milionach USD ... .

Zrodto: A. Damodaran Corporate Finance (drugie wydanie), s. 523

Redukgja ceny emisyjnej w stosunku do ceny rynkowej

Koszty emisji:
redukcja ceny
Wielkos$¢ emisji

w milionach USD

Zrédto: A. Damodaran Corporate Finance (drugie wydanie), s. 524

Inng opcja jest dodanie kosztéw emisji do naktadu inwestycyjnego w budzecie
projektu inwestycyjnego, jako istotny wyplyw pieniezny.

Koszty pewne ¢ Locked-on Costs ® Koszty, ktére nie zostaly jeszcze poniesio-
ne, ale w zwigzku z podjetymi decyzjami beda musiaty by¢ poniesione w przy-
szto$ci. Mowi si¢ o nich réwniez jako o ,kosztach ustalonych”. Koszty pewne
traktowane sg jako koszty istotne w procesie podejmowania decyzji.

Koszty ponoszone ¢ Carrying Costs ® Roznego rodzaju koszty zwigzane z po-
siadaniem danych aktywow, zwlaszcza zapaséw. Moga to by¢ koszty state (np.
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Koszty utrzymania zapaséw

magazynowania) lub zmienne (np. koszty finansowania, przetadunku, ochrony
lub koszty utraconych korzysci z tytulu zajmowanej powierzchni). Patrz réw-
niez ekonomiczna wielkos¢ zamowienia.

Koszty utrzymania zapaséw ¢ Holding Costs ® Réznorodne koszty wynika-

jace z utrzymywania zapaséw. Zapasy moga by¢ rzeczowe lub finansowe. Kosz-
ty te oblicza si¢ na jednostke w przedziale czasu i zazwyczaj skladajg si¢ one
z nastepujacych elementow:

Koszty utrzymania zapasoéw: skfadniki

Koszt Opis
Finansowanie + Koszty utraconych korzysci zamrozenia gotéwki w zapasach
Magazynowanie + Koszt utrzymania magazynu zapasoéw, w tym chtodzenie itp.
Ochrona + Koszty ubezpieczenia, monitorowania, ochrony itp.
Uszczuplenie + Kradziez, wyparowanie, zniszczenie, fizyczne pogorszenie stanu
lub obnizenie ceny itp.
Koszty utraconych + Przychod, ktéry mogtby zostac osiagniety, gdyby powierzchnia
korzysci magazynowa zostata wynajeta

Pomimo tego, ze koszty utrzymania zapaséw nie stanowig czesci warto$ci zapa-
sow, sg jednak inwestycja, ktora przyniesie zwrot, kiedy zapasy zostang sprzeda-
ne. Koszty utrzymana zapasow sg kosztem stalym wyniktym z inwestycji w za-
pasy. Koszty utrzymania zapaséw ogétem w danym okresie oblicza si¢, mnozac
roczny koszt jednostkowy przez $redni zapas (ktdry liczymy, dzielac warto$¢ za-
mowienia przez 2). We wzorze na ekonomiczng wielkos¢ zamowienia optymali-
zuje sie koszty magazynowania i koszty realizacji dostaw w celu okreslenia mi-
nimalnych rocznych kosztéw zapasow.

Krajowa Autoryzowana Organizacja Ratingow Statystycznych ¢ Na-

tionally Recognised Statistical Rating Organisation ¢ NRSRO ¢ Ofi-
cjalne oznaczenie przyznawane przez amerykanska Komisje Papieréw Warto-
$ciowych i Gield (SEC) agencjom ratingowym spelniajacym okreslone normy
rzetelnosci. Tytut ten mial odsia¢ agencje nastawione na szybki zysk, ze wzgle-
du na ich znaczenie na rynkach kapitatowych. Jednakze ogranicza to dostep no-
wych agencji ratingowych do rynku i stad poddawany jest pewnej krytyce.
W roku 2008 do o$miu organizacji posiadajacych ten tytul nalezaly:

¢ Moody’s Investor Service,
¢ Standard & Poors,
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¢ Fitch Ratings,

¢ M. Best Company,

¢ Dominion Bond Rating Service, Ltd.
¢ Japan Credit Rating Agency, Ltd.

¢ R&I Inc,

¢ Egan-Jones Ratings Company.

Kroétka sprzedaz papieréw wartosciowych ¢ Short Selling Securities ¢
Shorting Securities ® Czerpanie zyskow ze spadajacych cen papieréw war-
tosciowych. Robi sie to poprzez pozyczanie od kogos papierow wartosciowych
i sprzedawanie ich z obietnicg zwrotu w p6zniejszym terminie, po ponownym
nabyciu ich na rynku po nizszej cenie. W tym czasie w celu zapewnienia po-
zyczkodawcy, ze pozyczone akcje zostang mu zwrocone, wpltywy srodkow pie-
nieznych ze sprzedazy stuza jako dodatkowe zabezpieczenie. Jesli cena rynkowa
papieru warto$ciowego wzrosnie, dodaje si¢ dodatkowa kwote (patrz wezwanie
do uzupetnienia depozytu) do zastawu w celu chronienia intereséw pozyczko-
dawcy papieréw warto$ciowych. Krétka sprzedaz daje mozliwo$¢ czerpania zy-
skéw operacyjnych w momencie, gdy ceny akeji idg w dét. Mimo iz ceny akgji
na rynku dos$¢ czesto spadaja, krotka sprzedaz jest relatywnie rzadkim zjawi-
skiem. Przykladowo, w marcu 2008 roku tylko 4% akcji na rynku mialo otwar-
te pozycje krotkie (,,International Herald Tribune”, 2 maja 2008, s. 15). Chociaz
»sprzedaz i kupno” krétkiej sprzedazy powinny odzwierciedla¢ standardowe
transakcje kupna i sprzedazy (tzn. pozycja dluga, czyli kupno akcji), transak-
cje te dalekie s3 od symetrycznych. Po pierwsze, akcje zazwyczaj idg w gore
w diugim okresie czasowym - czyli krétka sprzedaz to ,,plywanie pod prad”.
Po drugie, prawdopodobienstwo strat jest znacznie wigksze w krotkiej sprzeda-
zy. Nie ma goérnego pulapu wzrostu cen w przeciwienstwie do dolnego putapu
spadku cen, réwnajgcemu si¢ cenie akgji. Po trzecie, przepisy gietdowe zazwy-
czaj zniechecaja do krotkiej sprzedazy ze wzgledu na jej wybitnie spekulatywny
charakter oraz mozliwoéci naduzycia (np. poprzez rozpowszechnianie falszy-
wych poglosek). Na koniec trzeba doda¢, ze krétka sprzedaz jest trudna w sen-
sie psychologicznym ze wzgledu na ,wzmocnienie negatywne” wywodzace sie
z intereséw reszty rynku na pozycji dlugiej. Wszystkie powyzej wymienione
powody przyczynity sie do tego, ze krotka sprzedaz nosi od zawsze pigtno nie-
stawy. (Fakt, ze czerpie zyski z nieszczg$cia innych, réwniez sprawia, Ze ta prak-
tyka uchodzi za antyspoleczna). Rzeczywiscie, w przeszlosci ,komercyjne zlo”
czesto bylo delegalizowane przez krotkowzroczne wladze panstwowe. Krétka
sprzedaz w istocie dobrze si¢ uzasadnia na sprawnie dziatajacych rynkach. Po-
zwala na to, aby sentymenty spadkowe (patrz bessa) mialy gtos na rynku. Ta-
ki zdrowy sceptycyzm doprecyzowuje warto$¢ papieréw wartosciowych oraz
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przeciwdziala bankom spekulacyjnym. Krétka sprzedaz sprzyja takze ptynno-
$ci rynku. Przyktadowo, animatorzy rynku czesto stosujg krotka sprzedaz przez
kroétki okres czasu, aby moc zapewnié szybka realizacje zamdwien klientdw.
Fundusze hedgingowe korzystaja z krotkiej sprzedazy w celu zabezpieczenia
swoich ryzyk spekulacyjnych. Jesli wezmiemy pod uwage réwniez takie szybkie
i chwilowe pozycje, krétka sprzedaz moze nawet stanowi¢ okoto jednej czwar-
tej wolumenu obrotu (to samo zrédlo co powyzej). Patrz réwniez masowe za-

mykanie pozycji krotkich.

Krotka Cenadla pozygi
sprzedaz lattkich i

\ Koszt transakgji

Zysk

Kryzys kredytowy lat 2007-2009 ¢ Credit Crisis 2007-2009 ¢ Powszech-
ny kryzys w sektorach finansowych na $wiecie, ktory przedostat si¢ do realnej
gospodarki, prowadzac do niezwykle ostrej globalnej recesji. Klopoty sektora
finansowego cechowaly wielkie, nieoczekiwane straty, wynikajace z trwalej
utraty wartosci aktywow, niepewnosci co do wyplacalnosci instytucji po-
przednio niebudzacych watpliwosci (patrz AIG, znaczenie), zablokowanych
rynkow kredytowych oraz programéw pomocy rzadowej wystepujacych jako
pozyczkodawcy ostatniej szansy. Bezposrednim efektem byla utrata zaufania,
nawet panika, niestabilnos¢, brak plynnosci, delewarowanie i zmiana wyceny
premii za ryzyko. Problemy w gospodarce realnej i sektorze finansowym pod-
sycaja si¢ nawzajem w spirali wzmacniajacego si¢ poczucia nieuchronnej zgu-
by. Trafna jest analogia meteorologiczna: potezne, lecz pojedynczo fagodne
sity, dzialajac razem, tworza ,,prawdziwg burz¢”. Zarodki niszczenia wartosci
o skali 5 bilionéw dolaréw (szacunki MFW globalnego kosztu, liczac tylko ak-
tywa finansowe) wykietkowaly w USA w polowie 2007 roku, kiedy rozpoczat
si¢ kryzys na rynku substandardowych kredytéw hipotecznych. Pod wzgle-
dem rozmiaréw rynek kredytéw substandardowych nie byt zbyt duzy w po-
réwnaniu do pozostalych rynkéw kapitalowych. Byt on jednak katalizatorem
watpliwosci, ktore ujawnily znacznie powazniejsze zréodla strat, znane jako
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toksyczne aktywa. Upadek szeregu duzych i powigzanych ze soba bankéw
w 2008 roku i koniecznos$¢ bezprecedensowej pomocy rzadowej potwierdzily
rozmiary problemu. Kryzys nabral przyspieszenia poprzez dzialania sit po-
dobnych szerzeniu si¢ zarazy, poprzez wzajemne powigzania i po prostu
strach. Przyczyny nie maja charakteru indywidualnego, a raczej systemowy
z efektem domina, ktdry stworzyl samonapedzajace sie btedne koto. Na krot-
ka mete tylko wyczyszczenie (,Kto jest silny, a kto staby?”) oraz delewarowa-
nie mogly powstrzymac¢ osuwanie si¢ w kryzys. Rzagdy mogly jedynie stara¢
sie troche uporzadkowac ten proces i tagodzi¢ ciosy. Jak swiat nowoczesnych
finanséw mogt doprowadzi¢ sie do takich ktopotéw w tak krétkim czasie?
Prawdziwa burza zdaje si¢ wynikac¢ z dziatan nastepujacych winowajcow spi-
skujacych razem. Patrz tabela na s. 230.

W czasie pisania tego kompendium kryzys kredytowy przyniost najwicksze
szkody za pamieci wigkszosci ludzi. Nierzadkie sg poréwnania do zalamania
z 1929 roku i wielkiego kryzysu z lat nastepnych. Dopiero zobaczymy, jak dtu-
go bedzie on trwal i jakie beda ostatecznie jego dlugofalowe konsekwencje.
Z punktu widzenia gospodarki globalnej moze to by¢ ostra ,,korekta” w posta-
ci stosunkowo krotkiej recesji (powiedzmy 1 rok-2 lata), ale moze tez by¢ gle-
bokie ,przesuniecie tektoniczne” i przediuzajacy sie okres stagnacji. Jednak
przynajmniej regulacje finansowe bedg prawdopodobnie bardziej stanowcze,
ludzie finanséw stang si¢ bardziej pokorni, a pognebieni inwestorzy beda
przejawia¢ wigksza awersje do ryzyka. Miejmy nadzieje, ze ,dozyjemy, zoba-

czymy’.
gy e —
Produkcja _
Przeplywy kapitatowe
Kryzys - IS
kredytowy PKB na mieszkanca
lat 2007-2009 “ -
Zuzycie ropy naftowej Sp:i(;e;(og:::ﬂ:izgi*gﬁ(sizy
koniunkturalne -
Bezrobocie - — .

D Prognozy na 2009 rok . Sredniazlat 1975,1982, 1991

Zrédto: IMF, ,The Economist’, 2 maja 2009, s. 90
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owy lat 2007-2009: Gracze w ,prawdziwej burzy”
Lp. Problem Wyjasnienie
1 Dtugi okres + Samozadowolenie wobec potrzeby ptynnosci i ryzyka naruszenia
stabilizacji warunkéw umowy
przed + Gtod wiekszych zyskéw z inwestycji po zatamaniu sie spotek internetowych
rokiem 2007 + Sztuczne stymulowanie cen doméw w USA tatwym i tanim kredytem
2 Globalne + Zalew rynku USA nadwyzkami kapitatowymi w poszukiwaniu lokaty
nierbwnowagi + Wzajemnie powigzane w przeciwienstwie do zréznicowanych rynkéw
globalnych
+ Nadmierne uzaleznienie od wydatkéw konsumpcyjnych w USA
3 Innowacje + Skomplikowane i nieprzejrzyste instrumenty finansowe (np. CDO itp.)
finansowe + Btedne modele finansowe nieuwzgledniajace ryzyka systematycznego
i, dhugich ogonéw” (na wykresach rozktadu prawdopodobieristwa)
+ Btedne wyceny relacji kredyt, ryzyko rynkowe i ryzyko ptynnosci
4 Rachunkowos$¢ | « Stabilne szacunki wartosci godziwej zaleza od ptynnych rynkéw
wedtug wyceny | « Korekty wyceny ksiegowane jako straty w zyskach
rynkowej + Uznanie strat wywotato dalsze odpisy
5 Zachowanie + Nieche¢ do niezaleznej oceny sytuacji rynkowej
stadne + Nadmierna wiara w hipoteze efektywnego rynku (zatozenie, ze rynek jest
efektywny)
+ Podejscie ,trzeba tanczy¢, dopoki gra muzyka”
6 Chciwos¢ + Konsumenci kuszeni boomem mieszkaniowym: wymagany niski wktad
wiasny
+ Brokerzy zrédtem niedbatego lub oszukarnczego inicjowania emisji
+ Premie kuszace bankieréw do wykorzystywania cudzych pieniedzy
dla popetniania naduzy¢
7 Naiwnos¢ + Wiara konsumentéw w trwatg zwyzke cen doméw
+ Konsumenci w USA stronig od oszczednosci; pakuja sie w kredyty
+ Podmioty pozabilansowe fgczone tylko reputacja
+ Powierzchowne analizy ekonomiczno- finansowe przez inwestujacych w CDO
8 Polityka + Niskie stopy procentowe (2001-2006) zachecajg do nadmiernego
pieniezna lewarowania
+ Brak upowaznienia regulacyjnego do uspokojenia banki spekulacyjnej
aktywow
9 Niedostateczne | « Nastawienie ideologiczne do nieskrepowanych, wolnych rynkéw
regulacje + ,Strefa cienia” w bankach poza siecig jakichkolwiek regulacji
+ Brak wytycznych gwarantowania kredytéw hipotecznych
10 Agencje + Niewtasciwa ocena ryzyk skomplikowanych instrumentéw
ratingowe + Konflikt interesow
1 Btedny model + Inicjuj, zeby sprzeda¢ = ryzyko moralne niezaangazowanych sponsoréw
biznesowy + Zaangazowanie sie naiwnych kontrahentéw w kontrakty swapowe
na naruszenie warunkéw umowy kredytowej
12 Lewarowanie + Substandardowe kredyty hipoteczne bez zadnego lub z niewielkim
udziatem kapitatowym
+ Zdolnos¢ wychodzenia z kredytéw hipotecznych bez prawa regresu
+ Agresywne lewarowanie przez banki inwestycyjne, fundusze hedgingowe
13 Subsydia «+ Polityka zachecania do posiadania domu i kredytéw substandardowych
rzadowe + Odliczanie od podatku ptatnosci zwigzanych z kredytami hipotecznymi
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I Lekgje historii

Czy kapitalizm bedzie potrzebowat zmiany w przysztosci? Lek-
cja historii mowi: ,niespecjalnie” Cykl koniunkturalny jest po-

wszechny i nieuchronny i kazdy zawsze o tym wiedzial. Obecny
kryzys kredytowy uwypuklit jednak, ze cykliczny spadek
w powiazaniu z zalamaniem si¢ systemu bankowego jest pod
wzgledem skali gorszy niz normalny spadek cykliczny.

Nigel Lawson, byly kanclerz skarbu Wielkiej Brytanii,

»Financial Times’, 16 marca 2009,s.9

Krzywa dochodowosci ¢ Yield Curve ¢ Ksztalt stopy dochodu papieréw war-
tosciowych z poréwnywalnymi ocenami ratingowymi dla réznych terminéw
zapadalnosci. Krzywa ta odzwierciedla tzw. strukture czasowa stop procento-
wych: dluzsze terminy zapadalno$ci maja zazwyczaj wyzsze stopy dochodu.
Gléwng przyczyna jest tutaj to, ze inwestorzy potrzebujg dodatkowej rekom-
pensaty za utrate plynnosci oraz za wigksze ryzyko wynikajace z pozycji dtu-
gich. Zatem krzywa dochodowosci z reguly pnie si¢ w gore, aczkolwiek zdarza-
ja sie wyjatki, tak jak w przypadku odwréconej krzywej dochodowosci, gdy
pogarszajg si¢ warunki ekonomiczne.

Krzywa dochodowosci obligadji skarbowych w USA

Krzywa
dochodowosci

Zrodto:,Financial Times”, Mastering Finance

Ksiegowanie wedlug wyceny rynkowej (i kryzys kredytowy 2007-
-2009) ¢ Mark-to-Market Accounting (& the Credit Crisis of 2007-
-2009) * Zgodnie zaréwno z GAAP amerykarniskimi, ogdlnie przyjetymi za-
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sadami rachunkowosci, jak i IFRS, miedzynarodowymi standardami sprawoz-
dawczosci finansowej, zasady rachunkowosci wymagaja, zeby podmioty ksie-
gowaly instrumenty finansowe po cenie godziwej, odnotowujgc jednocze$nie
wszelkie zmiany albo bezposrednio w rachunku strat i zyskéw, albo jako zmia-
ny kapitatu rezerwowego, jesli kwalifikujg si¢ jako zabezpieczenia. Warto$¢ go-
dziwa z kolei jest oparta na wartosci rynkowej transakcyjnej, a przy braku takiej
informacji na cenach poréwnywalnych papieréw wartosciowych w niedaw-
nych transakcjach. Jesli takie benchmarki, czyli poziomy odniesienia, nie ist-
niejg, w ostatecznosci mozna wykorzysta¢ wyliczenie warto$ci biezacej netto
NPV (wycena na podstawie modelu). Ksiegowanie wedltug wartosci godziwej
jest uwazane za bardziej dokladne i w pore oddajace prawdziwy status wyniku
inwestowania, poniewaz odzwierciedla konsensus (przypuszczalnie efektywny)
rynkéw. Problem powstaje, gdy rynki sa zamrozone lub silnie zdyskontowane,
jak to miato miejsce w czasie kryzysu kredytowego lat 2007-2009. W przypad-
ku toksycznych aktywéw warto$¢ czesto spada gwaltownie, nawet gdy stojace za
nimi aktywa trzymaja si¢ calkiem dobrze. To z kolei powoduje jeszcze wiekszy
spadek cen w btednym kole samoodpiséw i coraz ciasniejszych rynkow kredy-
towych. Panika rynkowa moze zepchna¢ warto$¢ instrumentéw, nawet o ratin-
gu AAA, powiedzmy o 35%, podczas gdy stopa zalegtych sptat w ramach tych
papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami wynosi np. tylko 1%. Tok-
syczne aktywa, ktore wykorzystywaly swapy na naruszenie warunkéw umowy,
spotegowaly te spadkowg spirale wartosci. Jesli powstawaly watpliwosci co do
wiarygodno$ci gwarancji kontrahenta, warto$¢ papieréw warto$ciowych zabez-
pieczonych aktywami réwniez na tym cierpiala, niezaleznie od wynikéw akty-
wow stanowigcych gwarancje.

Goldman Sachs
Deutsche Bank

Credit Suisse

UBS
Ksiegowanie wedtug Merrill Lynch : f
wartosci rynkowej Morgan Stanley :
w % w 2007 roku Lehman Brothers “
JP-Morgan Duze banki globalne
HSBC wyliczaja wiele
. swoich aktywow na
Citigroup podstawie wartosci
Bank of America rynkowej

Zrédto: Ratingi agendiji Fitch, ,The Economist’, 20 wrze$nia 2008, s. 91
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W przypadku bankéw taka nadmiernie konserwatywna wycena i zanizony zysk
niekoniecznie stanowily problem. Jednak sam wolumen ich toksycznych aktywoéw
w polaczeniu z ich lewarowaniem i uzaleznieniem od zaufania rynku oznaczal, ze
banki byly narazone na takie ,,upiorne” niszczenie wartosci. Gdy hurtowe rynki
pieniezne wycofaly depozyty, uciekajac w poszukiwaniu jakosci, banki stanety wo-
bec prawdziwego kryzysu plynnosci. Gdy niektdrzy bankowcy twierdzili, ze ksie-
gowanie wedtug wartosci godziwej jest winowajcg, reformatorzy rachunkowosci
odpowiadali, ze ksiegi rachunkowe sg zwierciadlem rzeczywisto$ci. Rozwigzaniem
bedzie jeszcze jedna potrzebna reforma w $wiecie po kryzysie kredytowym.

Kult udzialowca (zargon) ¢ Cult of the Shareholder (vernacular) ¢ Zatoze-
nie, Ze nieopanowany poscig za prawami akcjonariuszy oraz wartoscig dla akcjona-
riuszy zaszedl za daleko, by przynie$¢ komukolwiek korzys¢. Nadmierne skupianie
sie na cenach akcji moze doprowadzi¢ do zwigkszenia ich zmiennosci, utraty cier-
pliwosci do dtugofalowego planowania, nierealistycznych oczekiwan co do wyni-
kéw oraz, co najgorsze, pokusy wsrdd kierownictwa, by zarzgdzaé zyskami ze
szkoda dla jakosci zysku. Patrz réwniez fundusze/akcjonariusze-aktywisci.

Kultura inwestycyjna (zargon) ¢ Equity Culture (vernacular) ¢ Ogélna
spoleczna akceptacja inwestowania w akcje jako formy oszczedzania, z reguly
w fundusze powiernicze lub fundusze emerytalne. Tradycyjnie rynek akcji byt
uwazany za zbyt ryzykowny lub skomplikowany dla indywidualnych oszcze-
dzajacych. Ludzie zazwyczaj woleli konta oszczednosciowe, nieruchomosci,
ewentualnie obligacje skarbowe. Jednakze wzrost dlugoterminowych zyskéw
na rynku akcji w polaczeniu z wigkszym zaufaniem w umiejetnos¢ rozsadnego
inwestowania doprowadzit do szerokiego rozpowszechnienia posiadania akcji.

1960 1970 1980 2000

TR

Banki komercyjne
Kultura
inwestycyjna
Aktywa amerykanskich
instytucji finansowych

Instytucje oszczednosciowe 20 20 21 10

Instytucje ubezpieczeniowe 24 19 16 17

Inne

100% | 100% | 100% | 100%

Zrédto: A. Saunders, M. Cornett Financial Institutions Management, ,Federal Reserve Bulletin”,
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I Brutalne, lecz skuteczne

Amerykanskie rynki kapitalowe wykonaty kawat dobrej roboty
na rzecz gospodarki. Amerykanska kulture inwestycyjna na-
lezy ozywi¢, a nie wyrzuca¢ na $mietnik, [poniewaz]| glebokie
i ptynne rynki kapitalowe stanowia jedna z najwiekszych prze-
wag konkurencyjnych Ameryki. Alokacja kapitatu poprzez ryn-
ki [kapitalowe] jest szybsza, tansza i skuteczniejsza, cho¢ czasem

bardziej brutalna niz alokacja dokonywana przez banki.

The Wickedness of Wall Street,,, The Economist’, 6 czerwca 2002

Kumulacja sprzedazy ¢ Trade Loading ¢ Agresywne przesuwanie produktu
do kanatow dystrybucji, aby przejsciowo zwigkszy¢ wykazywane dochody ze
sprzedazy. W nastepnym okresie albo dochody spadng, poniewaz trzeba upltyn-
ni¢ zapasy, albo produkt bedzie zwrdcony. Patrz zapychanie kanatow.

Kupiec ostatniej szansy (gra stéw) ¢ Buyer of Last Resort (play on words)
¢ Rozszerzenie tradycyjnej roli bankéw centralnych i organéw regulacyjnych be-
dacych pozyczkodawcami ostatniej szansy (patrz Kompendium terminéw banko-
wych po polsku i angielsku) do kupna trudno zbywalnych papieréw wartosciowych
w sytuacji kryzysu kredytowego. Na przyklad podczas kryzysu substandardo-
wych kredytéw w roku 2008 papiery wartosciowe z zabezpieczeniem hipotecznym
do tego stopnia utracily warto$¢ na nerwowych rynkach, ze straty wedtug wyceny
rynkowej zagrazaly wyptacalnosci wielu firm inwestycyjnych. Jeszcze wigkszym
zagrozeniem bylo przyhamowanie kredytéw hipotecznych w USA i Wielkiej Bry-
tanii, co odbito si¢ na wydatkach konsumentéw i ogélnym stanie gospodarki.
W odpowiedzi na to wladze tych krajéw musialy przystapi¢ do dzialania i wyku-
pi¢ te papiery wartosciowe, co w duzej mierze uzasadnione bylo tymczasowym
spadkiem ich wartosci na rozchwianych rynkach. Taki uznaniowy handel przy
uzyciu pieniedzy podatnikow jest nietypowy i sprzeczny z zasada zniechecania do
pokusy naduzycia wynikajacej z subsydowania cen aktywow.

Kupon ¢ Coupon Rate ¢ Okreslone oprocentowanie kwoty gtownej obligacji
w przeciwienstwie do kalkulacyjnego dochodu z obligacji do dnia wykupu, kt6-
ry odzwierciedla dochdd z oprocentowania ceny obligacji na rynku.

Kupowac ,,na dotku” (taktyka inwestycyjna) e Buying the Dip (invest-
ment tactic) e Taktyka inwestycyjna, ktora polega na kupowaniu akgji od razu
po spadkach, w nadziei ze spadek byl tylko skutkiem zbyt glebokiej korekty lub
nadmiaru negatywnego sentymentu. Patrz tez podskok zdechtego kota.
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Kupowanie gloséw ¢ Vote Buying Manoeuvre ¢ Kupowanie akcji zwyklych
z prawem glosu wylgcznie z zamiarem wykonywania praw glosu (w odroéznie-
niu od ich wyceny w celach inwestycyjnych). Na przyktad kredytodawca fi-
nansujacy spotke notowang na gieldzie, borykajaca sie z problemami finanso-
wymi, chce mie¢ pewno$¢, ze plan pomocy poprzez przejecie zaproponowany
przez strone trzecig o silnej pozycji zostanie przyjety przez akcjonariuszy.
Z drugiej strony akcjonariusze moga odrzuci¢ plan, jesli cena bedzie zbyt
niska. Jesli kredytodawca mialby prawo glosu, méglby zaglosowac za przeje-
ciem. Po przejeciu przedsigbiorstwa przez podmiot o silniejszej pozycji ry-
zyko braku splaty zniknetoby. Mozna to osiagna¢ dzigki zastosowaniu instru-
mentéw pochodnych, bez koniecznoséci dokonywania znacznych inwestycji
w akcje. Na przyklad wierzyciel moze jednoczesnie kupi¢ akcje na rynku oraz
opcje sprzedazy (tzn. prawo do sprzedazy) po cenie zakupu. Nastepnie wie-
rzyciel sprzedaje opcje kupna (tzn. prawo zakupu), aby zaplaci¢ za wigkszos¢
(raczej nie calo$¢) opcji sprzedazy. Po glosowaniu podczas zgromadzenia ak-
cjonariuszy wierzyciel sprzedaje akcje. Strata netto na transakcji stanowi
koszt zabezpieczenia intereséw wierzyciela jako kredytodawcy. Ponadto jesli
udzielone pozyczki znajduja si¢ w obrocie na rynku wtérnym, prawdopodob-
ne jest, ze ich cena wzro$nie na wiadomo$¢ o udzielonej pomocy. W ten spo-
sob nastapilo oddzielenie warto$ci ekonomicznej akcji od ich wartodci, jaka
daje prawo glosu.
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Kupuj na podstawie plotek, sprzedawaj na podstawie oficjalnych in-
formacji (madros¢ inwestorska) ¢ Buy on Rumours, Sell on News
(investment wisdom) e Koncepcja zakladajaca, ze aby ,,0siggna¢ lepsze wy-
niki niz rynek”, inwestor musi dokonac transakcji, zanim pozostata cze$¢ rynku
oswoi sie z informacjami. Teoria rynku efektywnego sugeruje, ze jest to dos¢
trudne, jesli nie niemozliwe, poniewaz najnowsze informacje sa catkowicie od-
zwierciedlane w cenach akcji. Patrz réwniez inwestor alfa.

Kwalifikacje (zargon) ¢ Qualifiers (vernacular) ¢ Program ilosciowy stosowa-
ny przez inwestoréw do monitorowania akcji w oparciu o wczesniej ustalone
kryteria, zwykle ré6znego rodzaju miary statystyczne. Rzeczywistych inwestycji
dokonuje si¢ nastepnie z tego przefiltrowanego, ,,kwalifikowanego” podzbioru
akcji z szerszego zbioru akcji na rynku. Przy wysokich poziomach rynku kwali-
fikuje sie bardzo niewiele spolek, a przy niskich poziomach bedzie ich wigcej.

I Bol i cierpienie

Zwykle gdy dochodzi do powaznej korekty rynku lub recesji,
mdj monitoring daje mi w okolicach od 200 do 400 kwalifika-
¢ji. W czerwcu ubieglego roku moj monitoring zanotowat no-
wy najnizszy poziom: 35. W styczniu osiagnelismy 255. W nor-
malnej sytuacji zaczalbym inwestowac... Ale nie wierze, ze to
jest normalna sytuacja. Musze zobaczy¢ wigcej bolu i cierpienia,
zanim uznam duze zakupy za bezpieczne.

Bob Rodriguez, inwestor instytucjonalny, prezes,
cytat z ,Fortune” (wydanie europejskie), 18 lutego 2008, s. 28

Kwanty (zargon) ¢ Mdzgowcy (zargon) ¢ Quants (vernacular) ¢ Niefor-
malny sposob okreslania 0séb posiadajacych zaawansowane umiejetnosci ma-
tematyczne, opisujacych wszystko za pomoca wzoréw, zajmujacych sie proble-
mami biznesu. Na przyktad potrafig rozwigza¢ zadania takie jak nastepujace
réwnanie (zaczerpnigte z SABR Volatility Model na stronie Wikipedii):

_ log (F/K) 2y,-y: +1/Flml Y 2-3p?
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Osoby te dominujg w nowoczesnych finansach, zwlaszcza w dziedzinie instru-
mentéw pochodnych oraz zarzgdzania ryzykiem. Komputery daly im duzo wie-
cej mozliwosci. Ksiggowi zajmuja si¢ arytmetyka, mézgowcy — matematyka Ich
umiejetnosci analityczne sa imponujace, istnieje jednakze ciagla obawa, iz ich
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nieprzenikniona sztuka moze zdominowa¢ zdrowy rozsadek oraz wlasciwa
oceng sytuacji w biznesie (patrz ponizej).

I Rozwaga

Jesli co$ mozna skwantyfikowa¢, nie oznacza to, iz jest to wlasci-
we. Nie mozna zastapi¢ zdrowego, sceptycznego myslenia.

James Montier, Société Générale,
cytat z ,Financial Times’, 3-4 maja 2008, 5. 22

Kwota bazowa ¢ Notional Amount ¢ Kwota podana w umowie instrumentéw
pochodnych. Na przyklad umowa swapowa moze przynosi¢ odsetki od kwoty
bazowej 10 milionéw dolaréw lub kontrakt terminowy typu futures moglby
opiewa¢ na kwote bazowa 100 000 barytek ropy. Kwota bazowa jest przeciwien-
stwem wartosci godziwej instrumentu pochodnego, bedacej funkejg ceny ryn-
kowej danego instrumentu lub wartosci pienieznej netto prognozowanych
przeplywéw gotéwkowych z tegoz instrumentu. Zwykle wartos¢ godziwa jest
znacznie nizsza niz kwota bazowa.



L ¢ L ¢ Symbol na rynku Nasdaq okreslajacy rozne instrumenty, takie jak kwit depozyto-
wy, akgcja typu stub, dodatkowy warrant lub jednostka. Papiery wartosciowe noto-
wane na Nasdaq maja cztery lub pie¢ znakéw. Jesli pojawia sie piata litera, okresla
ona emisj¢ jako inng niz pojedyncza emisje akcji zwyklych lub kapitatu akcyjnego.

Laddering (slang) ¢ Laddering (slang)  Nieuczciwa (i nielegalna) praktyka
przydzielania akgji inwestorom, ktérzy godza si¢ na kupno dodatkowych akeji
podczas pierwotnej oferty publicznej po wysokich cenach. W ten sposéb cena
rynkowa jest sztucznie zawyzona. Wszystkie poniesione straty sa rekompenso-
wane przydzialem darmowych akgji. Synonim: spinning.
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Lansowanie akcji (zargon) e Talk-up A Stock (slang) ® Wydawanie korzyst-
nej rekomendacji dla papierow wartosciowych w celu podniesienia ich ceny ryn-
kowej. Prawo co prawda zabrania szerzenia falszywych informacji, ale nie zabra-
nia propagowac optymistycznych pogladéw. Raporty analitykéw skupiajg uwage
inwestoréw, poniewaz analitycy maja opini¢ wiarygodnych i obiektywnych ryn-
kowych ekspertdw. Zawsze istnieje jednak potencjalny konflikt intereséw, jeze-
li ocena inwestycji przeprowadzana jest rownolegle z bankowoscig inwestycyjna
- szczeg6lnie w przypadku gwarantowania subskrypcji akgji. Jezeli ocena anali-
tyka jest korzystna, akcje fatwiej si¢ sprzedaja i ro$nie wynagrodzenie dla banku
inwestycyjnego. Z tego wzgledu istnieje pokusa wstawienia oceny ,,upi¢kszone;j”
w miejsce oceny uczciwej i bezstronnej. Szczegélnie trudno jest przekazac rynko-
wi opinie rekomendujaca sprzedaz akcji. Hipoteza rynku efektywnego wskazuje
jednak, ze rynek gieldowy jest na tyle rozsadny, by spostrzec, Ze wystawianie re-
komendacji nie powinno by¢ réwnoznaczne ze sprzedawaniem.

Z cytatéw

Uczciwos¢ nigdy nie byla centrum zysku na Wall Street.

Talking Up the Market, ,Financial Times’, 20 lipca 1999

LBO » Wykup lewarowany.

Leasing bezposredni ¢ Direct Lease ¢ Leasing, w ktérym leasingodawca kupu-
je nowy sprzet od producenta i przekazuje go w uzytkowanie leasingobiorcy.

Leasing finansowy e Financial Lease ¢ Finance Lease ¢ Dzierzawa, ktéra
z racji swojego istotnego podobienstwa do dlugoterminowego zadluzenia po-
winna zosta¢ skapitalizowana w bilansie. Oznacza to, ze pomimo nieposiadania
wlasnosci aktywu powinien on by¢ zaliczony do aktywéw trwalych wediug
swojej godziwej wartosci, tak jakby spotka miata do niego tytut wlasnosci. Jako
skladnik aktywow trwatych bedzie amortyzowany zgodnie z polityka rachun-
kowosci przyjeta przez spotke. W pasywach bilansu bedzie wykazany jako dtu-
goterminowe zobowigzanie (zgodnie z terminem leasingu) wycenione wedlug
warto$ci biezacej netto przyszlych rat leasingowych (dyskontowanych wedtug
wlasciwej stopy dyskonta). Przyszle raty leasingowe skladaja si¢ z czesci kapita-
fowej zmniejszajacej zadtuzenie i odsetek (wykazywanych w rachunku zyskow
i strat). Sposob traktowania leasingu finansowego zgodnie z MSR 17 jest do-
brym przykladem zasady rachunkowosci ,,tre§¢ ponad forme”. Realia leasingu
finansowego s takie, ze leasingodawca, jako nabywca aktywu, sfinansowat go.
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Zobowiazania
Aktywa krétkoterminowe
obrotowe
Leasing
finansowy
Kapitat
Aktywa i
trwate akeyjny

Leasing finansowy ¢ Leasing kapitalowy (USA) ¢ Finance Full Pay Out
Lease ¢ Capital Full Pay Out Lease ¢ Leasing, ktérego warunki s3 rowno-
znaczne z dtugoterminowym finansowaniem. Charakteryzuje si¢ niska warto-
$cig rezydualng w terminie zapadalnosci i brakiem mozliwosci rozwigzania
umowy. W USA nazywany leasingiem kapitalowym. Ujecie ksiegowe leasingu
finansowego polega na ujmowaniu w bilansie przedmiotu leasingu (po stronie
aktywow) oraz wartosci biezgcej netto oplat leasingowych (po stronie zobowig-
zan). Poréwnaj z leasingiem operacyjnym.

Leasing operacyjny ¢ Operating Lease ¢ Rodzaj krétkoterminowego leasingu,
w ktorym istnieje mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy leasingowej, a warto$é
koncowa leasingowanych aktywow jest wysoka. W rachunkowosci leasing taki
rozlicza si¢, zaliczajac optaty leasingowe w koszty i wykazujac przedmiot leasin-
gu jako pozycje pozabilansowq. Poréwnaj z leasingiem finansowym.

Rachunek zyskow i strat

( Sprzedaz | [ 100000 |

( COGS * ) ( 45000 )

( zyskbrutto ] [ 55000 |

: : Platnosciza
Leasmg operacyjny Wydatki na leasing m krétkoterminowy

wynajem aktywow

[ Koszty ogodlne ] [ 20000 ]

[ Zysk operacyjny ] [ 23000 ]

* Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
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Licencja na drukowanie pieniedzy (powiedzenie) ¢ Licence to Print
Money (saying) ® Kazda lukratywna handlowa okazja czy model dziatalno-
sci przynoszacy duze zyski bez przyciaggania konkurencji. Przyczyna moze by¢
innowacja, zdominowanie konkurencji, monopol czy zwyczajne szczeécie. Nie-
stety jedyna taka licencje od dluzszego czasu posiada bank centralny.

Licencjonowany analityk finansowy ¢ Chartered Financial Analyst e
CFA e Uznawany na calym $wiecie standard wyksztalcenia, kompetencji i ety-
ki zawodowej w zakresie analizy finansowej — szczegdlnie wyceny instrumen-
tow kapitalowych. Cho¢ w analizie finansowej moze specjalizowac sie zaréwno
ksiegowy, bankowiec, jak i posiadacz tytulu MBA, tytut licencjonowanego ana-
lityka finansowego tchnie profesjonalizmem. Tytul ten zdobywa si¢ po zalicze-
niu serii rygorystycznych egzaminéw organizowanych pod patronatem Stowa-
rzyszenia na rzecz Badan i Zarzadzania Inwestycjami (Association for Investment
Management and Research) — migdzynarodowej organizacji non-profit skupia-
jacej w 2005 roku ponad 77 000 cztonkéw w 90 krajach. Kolejng organizacjg dy-
plomowanych analitykéw finansowych jest Centre for Financial Market Integri-
ty, wspierajace silniejsze rynki kapitatlowe poprzez podwyzszone normy
w zakresie profesjonalizmu i etyki. Licencjonowani analitycy finansowi pracuja
zazwyczaj jako analitycy papierow wartosciowych, w branzach zwigzanych
z oceny (analizg) papieréw warto$ciowych.
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Linia rynku kapitalowego ¢ Capital Market Line ¢ Ukazuje rézne poziomy
zwrotu i ryzyka, ktére mozna osiagna¢, laczac inwestycje wolng od ryzyka z cal-
kowicie zréznicowanym (tzn. bez ryzyka dla poszczegdlnych papieréw warto-
sciowych) portfelem akcji oraz przyjmujac zalozenie, ze kredytodawcy sg pozy-
tywnie nastawieni, lewarujac stope zwrotu, jak i ryzyko poza portfelem
rynkowym poprzez zacigganie kredytu ze stopg zwrotu wolng od ryzyka i naby-
cie wiecej papieréw z portfela rynkowego. A wiec korzystajac po prostu z portfe-
la rynkowego, mozna skonstruowac strategie inwestycyjna, ktora pasuje do kaz-
dego inwestora z jego indywidualnym podej$ciem do relacji ryzyko-zarobek
i sklonnoscig do ryzyka. Poréwnaj z linig rynku papieréw wartosciowych.

Pozyczanie
od kogos

(a7

Linia rynku

M=’ portfel rynkowy
kapitalowego

Pozyczanie
komus

Opcje: ¥ Inwestowanie tylko w aktywa bez ryzyka #% Potaczenie braku

ryzyka z czeéci portfela rynkowego #¥ Inwestowanie wylacznie w portfel
rynkowy ¥ Kredyt wolny od ryzyka i zwiekszenie portfela rynkowego

Linia rynku papieréw wartosciowych ¢ Security Market Line » Wizualne
przedstawienie zwigzku pomiedzy ryzykiem papieréw wartosciowych a oczeki-
wang stopg zwrotu, w ktérym ,,ryzyko” (takze zwane ryzykiem systematycznym
papieréw wartosciowych) jest mierzone za pomocg kowariancji. Réwnanie li-
nii jest matematycznym okresleniem stopy zwrotu wolnej od ryzyka plus czes¢
(standardowa miara ryzyka systematycznego — beta) premii za ryzyko pomie-
dzy stopa zwrotu wolng od ryzyka oraz stopg zwrotu portfela rynkowego. Li-
nia rynku papieréw wartosciowych przedstawia istote modelu wyceny aktywow
kapitatowych: odpowiedniag miarg ryzyka papierow wartosciowych nie jest je-
go konkretne odchylenie standardowe, ale raczej wzrastajacy udzial, jaki ma
w ogodlnej wariacji portfela rynkowego. Ten wplyw kranicowy mierzony jest za
pomocg kowariancji pomiedzy portfelem a danym papierem warto$ciowym, co
zwiemy beta. Aby osiggna¢ rownowage, wszystkie papiery warto$ciowe oraz ich
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kombinacje (tzn. portfele) musza si¢ znajdowac na linii rynku papieréw warto-
sciowych. Patrz tez linia rynku kapitatowego.

Rynek
Mm%

Linig ry’nku Wolne - Stpazwrotinyzyho
papierow o& rF))lzoyka iy Sopa oty
wartosciowych

(pomiedzy papierem wartosciowym a portfelem rynkowym)
= Ryzyko systematyczne

Linia wzrostu/spadku ¢ Advance-Decline Line ¢ ADL ¢ Relacja wszystkich
akcji na aktywnym rynku, ktorych wartos¢ wzrosta (wzrost) w ciggu jednego
dnia, w poréwnaniu do liczby akcji, ktorych wartoéci obnizyta si¢ (spadek).
Powstala w ten sposdb linia ADL jest miarg ,,szerokosci”, wspdlnego okreslenia
stosowanego do wskaznikéw wzrostu/spadku. Linia ADL jest obrazem skumu-
lowanej sumy dziennych réznic miedzy liczbg akeji rosnacych a liczbg akeji
spadajacych, w okreslonym indeksie rynkowym. Linia ADL przesuwa sie w go-
re, gdy indeks zawiera wigcej rosngcych niz spadajacych akcji, oraz przesuwa
sie w dol, gdy wiecej akcji notuje spadki niz wzrosty. Wzér ADL jest nastepu-
Jacy:

(liczba akeji rosnacych - liczba akeji spadajacych) + poprzednia wartos¢ ADL

Linia wzrostu/spadku jest jednym z najbardziej powszechnie cytowanych
wskaznikéw sentymentu rynku.
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Lloyd’s of London ¢ Lloyd’s of London ¢ Londynski rynek ubezpieczen.
Edward Lloyd zyl w XVIII wieku i byl wlascicielem kawiarni przy londynskiej
Tower Street, gdzie odbywaly sie pierwsze nieformalne zebrania uczestnikéw
rynku. Dzisiaj Lloyd’s to jeden z najwiekszych dostarczycieli gwarancji ubezpie-
czeniowych i reasekuracyjnych, specjalizujacy sie rowniez w ubezpieczeniach
wyjatkowych i niecodziennych (np. ubezpieczenie nég baletnicy). Lloyd’s ma
niezwykle bogata historie. W przesztosci tworzyli ja gtéwnie indywidualni za-
mozni inwestorzy (méwilo sie o nich names, czyli ,,nazwiska”), ktérzy gotowi
byli zastawi¢ osobisty majatek ruchomy jako wsparcie dla syndykatéw wspdlnie
asekurujacych ryzyka ubezpieczeniowe. Pokazne kwoty wyplacane dzisiaj z ty-
tulu roszczen sprawiajg, Ze na rynku Lloyda dzialaja gtéwnie duze, zarejestro-
wane spolki. Nie nalezy myli¢ Lloyd’s of London z Lloyds TSB Bank, brytyjskim
bankiem clearingowym, ktéry nie ma nic wspolnego z londynskim rynkiem
ubezpieczen Lloydss.

Londynska Gielda Papieréw Wartosciowych ¢ London Stock Exchange
e LSE e Jedna z najwiekszych pod wzgledem obrotéw gietd papierow warto-
sciowych na $wiecie. Ustepuje wielkoscia jedynie gieldom w Nowym Jorku
i Tokio. Zatozona w 1773 roku gielda londynska jest znana z obrotéw miedzy-
narodowych, jak réwniez handlu akcjami brytyjskimi. Patrz réwniez rynek al-
ternatywny.
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Luka kapitalow wlasnych ¢ Equity Gap ¢ Niewystarczajacy dostep do zZrodet
finansowania na rynkach kapitalowych dla przedsiebiorstw zaraz po rozpocze-
ciu dziafalnosci. Na starcie firmy mogg by¢ finansowane kapitalem na rozruch,
czesto s to wlasne srodki wiasciciela w wysokosci nawet 500 000-1 000 000 do-
laréw. Kiedy firma odnotuje juz pierwsze sukcesy, moze korzysta¢ z kapitatu
wysokiego ryzyka (venture capital) dla dalszego rozwoju. Nalezy pamieta¢, ze
inwestorzy wysokiego ryzyka sg sklonni podja¢ wysilek, tylko jesli inwestycja
opiewa na minimum 5-10 milionéw dolaréw. Przepas¢ pomiedzy tymi kwota-
mi moze by¢ trudna do pokonania, cho¢ zaczely ja wypelnia¢ anioly biznesu.

LYON » Obligacje LYON.



Lad korporacyjny ¢ Nadzor korporacyjny (potocznie tez: nadzér nad
dzialalnoscig przedsiebiorstwa) ¢ Corporate Governance ® Stosowane
przez rade nadzorczg (board of directors — w krajach anglosaskich; supervisory
board - w innych krajach Europy) mechanizmy monitorowania i kontroli w ce-
lu zapewnienia, ze przedsiebiorstwo jest prowadzone prawidlowo i zgodnie
z interesami akcjonariuszy. ,Prawidlowo$¢” prowadzenia przedsigbiorstwa
mierzona jest za pomocg ponizszych kluczowych kryteriéw oceny wynikow:

¢ zgodnos¢ z przepisami prawa i innymi uregulowaniami,

¢ prawidlowe regulowanie zobowigzan z tytutu podatku dochodowego i skla-
dek na ubezpieczenie spoteczne,

¢ planowanie strategiczne, konkurencyjnos¢, rentownosc i wzrost,

¢ odpowiedzialnos¢ i sposob wynagradzania zarzadu,

@ pelne i rzetelne ujawnianie wynikéw finansowych,

¢ etyka zawodowa i odpowiedzialno$¢ spoleczna,

¢ ostroznos$¢ i zarzadzanie ryzykiem.

Kluczowym elementem tadu korporacyjnego jest uznanie faktu, ze z zarzgdza-
niem przedsigbiorstwem nieodlacznie wigze si¢ problem konfliktu w stosunkach
agencyjnych. Problem ten powinien by¢ rozwigzany za pomoca swoistej struktury
kontroli i réwnowagi cechujacej silng rade nadzorczg. Aby nadzdr nad przedsie-
biorstwem byt skuteczny, rada musi sie sktada¢ z efektywnie dziatajacych czton-
koéw, najlepiej posiadajacych okreslone predyspozycje. Patrz tabela na s. 247.

Znaczenie tadu korporacyjnego istotnie wzrasta, w miare jak rosnie liczba akcjona-
riuszy i innych interesariuszy. Przyczyniaja si¢ do tego takze rynki kapitatowe, wy-
magajac zarowno powiekszania wartosci dla akcjonariuszy, jak i przestrzegania
zasad przejrzystosci. Amerykanska Ustawa o odpowiedzialnosci korporacyjnej
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SOX (Sarbanes-Oxley Act) miala za zadanie okresli¢ lepsze praktyki nadzoru
whascicielskiego, np. stworzenie niezaleznych komitetéw audytu obejmujacych
doswiadczonych i wykwalifikowanych specjalistow ds. finanséw. Dobry nad-
z6r zapewnia powodzenie w prowadzeniu intereséw. Jest on szczegdlnie wazny
w bankach, na ktérych cigza obowiazki instytucji zaufania publicznego.

tad korporacyjny

poinformowany

Predyspozycje . _—
czlonka rady * Sposoby ich zapewnienia
Dobrze + Osoby wykwalifikowane, posiadajace doswiadczenie w biznesie

+ Korzystanie z komitetéw audytu

Bezstronny

+ Przewodniczacy rady powinien by¢ niezalezny od prezesa zarzadu
+ Rada powinna zawierac kilku cztonkdw z zewnatrz, niezaleznych od zarzadu
+ Cztonkowie powinni by¢ chronieni polisg ubezpieczeniowg

przed ewentualnymi skutkami proceséw sagdowych

Wiarygodny

+ Reprezentuje interesy akcjonariuszy
+ Posiada akcje

Proaktywny

+ Gotéw zadawac trudne, nawet ktopotliwe pytania
+ Skupia sie na utrzymaniu reputacji przedsiebiorstwa

* Na podstawie opinii kanadyjskiej organizacji Conference Board, ktéra ocenia, ze kanadyjskie
rady nadzorcze zajmuja gtéwna pozycje na swiecie, oraz wydanych przez Gietde Papieréow
Wartosciowych w Toronto wytycznych, majacych opinie najbardziej rygorystycznych na swiecie

Kanada
WIk. Brytania
USA
Francja
Niemcy
Japonia W oparciu o wskaznik
Polska Governance Index,
opracowany przez kanadyjskie
Ranki ng pa Astw Chile stowarzyszenie gospodarcze,
Tai ktory ocenia przedsigbiorstwa
pod wzg Iedem ajwan ze wzgledu na:
j akoséci tadu Filipiny £) odpowiedzialnos¢ rady
. nadzorczej
korporacyjnego  Hongkong #) niezaleznosé
Singapur £ funkcjonowanie
Meksyk ' Maksymalny
poziom
Czechy odniesienia
Brazylia
Indie
Indonezja
Rosja

Zrédto: The Conference Board of Canada, Ottawa, 1998
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Lancuch wartosci (analiza) ¢ Value Chain Analysis ¢ Analiza szeregu po-
wigzanych ze soba dzialan zmierzajacych do powigkszania wartosci, poczawszy
od nabycia surowcow i ustug od dostawcow, a skonczywszy na sprzedazy wyro-
bow gotowych klientom. Lancuch wartosci jest kwestig postrzegania. Wskazu-
je, skad pochodza koszty, na jakich zagadnieniach powinno si¢ skupia¢ zarzg-
dzanie, oraz pokazuje, ze dostawcy i odbiorcy tworza w istocie rodzaj
nieformalnej spolki. Przyktadowo, wprowadzenie zarzgdzania zapasami w sys-
temie ,,doktadnie na czas” moze wydawac si¢ dobrym rozwigzaniem producen-
towi. Czesto jednak rozwigzanie takie wymaga od dostawcow zwigkszenia za-
pasow buforowych, ktére stanowi¢ bedg zabezpieczenie przed niestabilnoscig
harmonogramoéw produkgji. Jezeli dostawcy podniosg ceny, aby zrekompenso-
wac zwigkszone koszty, korzysci plynace z systemu ,,doktadnie na czas” zostang
zniwelowane. Analiza tancucha wartosci pomaga okresli¢ obszary, w ktérych
mozna poprawi¢ wydajno$¢, oraz pokazuje, jak dostawcy i odbiorcy moga sko-
ordynowac¢ dzialania dla osiagniecia obopoélnych korzysci.

Lancuszek swietego Antoniego (zargon) ¢ Daisy Chain (vernacular) e
Technika manipulacji polegajaca na zmowie kilku kupujacych celem sztucz-
nego podbicia cen akcji poprzez seri¢ skoordynowanych i zaplanowanych za-
kupéw. W wyniku silnego, ale chwilowego podbicia popytu cena akcji moze
podskoczy¢. Lancuch nastepnie zostaje przerwany przez uczestnikow tej spe-
kulacji, ktorzy wyprzedaja akcje, pozostawiajac inwestoréw z akcjami o cenie
zawyzonej wzgledem wartosci. W wigkszosci panstw praktyka ta jest niezgod-
na z prawem.

Lapanie spadajacego noza (zZargon traderow) ¢ Catching a Falling Knife
(trader’s vernacular)  Zgadywanie, kiedy nastapi dno bessy, tak zeby agre-
sywni inwestorzy mogli zacza¢ kupowac tanie, niedowartos$ciowane akcje
i dzieki temu zgarneli lukratywne zyski z przyszlej zwyzki cen akcji. Trafienie
tego momentu jest jednym z ,,najtrudniejszych wyczyndéw w inwestowaniu (na
gieldzie)” (,Fortune”, 22 grudnia 2008, s. 100), poniewaz nerwowy rynek
w okresie bessy jest z natury nieprzewidywalny i podlega gwaltownym zmia-
nom. A kiedy zlapiesz n6z, powstaje pytanie, z ktorej strony: czy za raczke, czy
za ostrze? Patrz réwniez podskok zdechiego kota.
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Lapowka (zargon)  Kickback (vernacular) e Zaptata przekazywana niejawnie
nabywecy lub jego agentowi w zamian za doprowadzenie do transakcji sprzeda-
zy, czesto na warunkach niekonkurencyjnych w stosunku do warunkéw rynko-
wych. Zaplata taka stanowi forme oszustwa i moze by¢ zakamuflowana w posta-
ci np. ,oplaty za doradztwo”. Mozliwo$¢ dopuszczania si¢ tego rodzaju naduzy¢
przez dostawcow jest jednym z powodow, dla ktérych funkcja zaopatrzenia wy-
maga uwaznego zarzadzania. Patrz rowniez konflikt w stosunkach agencyjnych.

Laczone transakcje kupna-sprzedazy, krosowanie (zargon) ¢ Cross-
-Trade » Crossing (vernacular) ® Kupno i sprzedaz udzialéw przez te samg
strone. To dzialanie nienaturalne i nie na zasadach rynkowych moze mie¢ na
celu alokacje zyskow i strat na okreslonych rachunkach lub stworzenie wrazenia
ozywionego obrotu akcjami. Z powodu braku przejrzystosci taczone transakcje
kupna-sprzedazy sa zakazane przez wigkszo$¢ regulatorow.



M ¢ M e Symbol na rynku Nasdaq oznaczajacy, ze dany papier nalezy do czwartej
klasy akcji uprzywilejowanych firmy. Papiery warto$ciowe notowane na Nasdaq
majg cztery lub pie¢ znakéw. Jesli pojawia sie¢ pigta litera, okresla ona emisje ja-
ko inng niz pojedyncza emisje akcji zwyktych lub kapitalu akcyjnego.

m ¢ m ® Symbol uzywany w tabelach niektorych czasopism finansowych, oznaczajacy:

¢ obligacje, ktdrej termin wykupu minat i ktéra nie przynosi juz odsetek.
¢ czes$¢, o ktorg zostanie zmniejszona roczna stopa dywidendy w ostatnim ter-
minie ptatnosci.

Main Street kontra Wall Street (amerykanski zargon) ¢ Main Street
versus Wall Street (USA vernacular) e Powiedzenie na gieldzie okre$lajace
rozne perspektywy oraz wartosci spoteczenstwa amerykanskiego. Rzesze pra-
cujacych w gtéwnym nurcie gospodarki sa poréwnywane do grupy wybrancéw
skupionych w $wiecie finanséw. Fraza ma kilka konotacji. Jedna dotyczy warto-
$ci socjoekonomicznych w wyrafinowanym, globalnym Wielkim Jabtku wobec
praktycznych wartosci mieszkanncéw miast serca Ameryki. Inna sugeruje, ze
wszystkie Main Street — symboliczne miejsca handlu i produkeji — wspdlnie sta-
nowig prawdziwg gospodarke amerykanska, gdzie odbywa si¢ produkcja,
$wiadczone sg ustugi, pienigdze sg wydawane i oszczedzane i gdzie inwestuje si¢
w biznes. Dlatego mozna powiedzie¢: ,,To, co dzieje si¢ na Wall Street, jest waz-
ne tylko wtedy, kiedy ma wptyw na Main Street”. To stanowi kontrast dla surre-
alistycznego i prawdopodobnie powierzchownego $wiata finanséw, ktory ,,zaj-
muje sie tak wieloma rzeczami na papierze”. Jednak kolejna konotacja moéwi
o tym, ze istnieje immanentny konflikt pomiedzy obydwiema ulicami (patrz ka-
pitalizm finansowy). Korzenie podziatu s3 uniwersalne, ale szczegolnie typowe
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dla Ameryki. Od pokolen demokratyczne, egalitarne warto$ci w tym kraju od-
zwierciedlaly podejrzliwy stosunek do wtadzy finansowych elit. Podzialu nie
nalezy traktowa¢ przesadnie, powszechny akcjonariat sprawia, ze obydwie ulice
znajduja si¢ w tym samym miescie.

I Jak oni moga ci pomoc?

Kiedy wigkszos¢ 0sob rozwaza inwestycje, ich mysli kieruja
si¢ ku Wall Street, poniewaz jest uciele$nieniem rozpozna-
walnych na calym $wiecie znanych firm inwestycyjnych,
z ktérymi wiaza si¢ mistyczne opowiesci o zdobywaniu bo-
gactwa przez ubogich oraz wygrywaniu i utracie papiero-
wych fortun. Te duze firmy inwestycyjne sa bogate i dyspo-
nuja imponujacymi zasobami: duzym budzetem na reklame,
duzymi budynkami i duzymi departamentami marketingo-
wymi. [...][Z drugiej strony] cho¢ nie zobaczysz ich w CNN
czy sponsorujacych wazny turniej golfowy, wielu doradcow
inwestycyjnych mozna znalez¢ na Main Street w miastach
i miasteczkach w kazdym zakatku kraju. Wielu z nich na-
uczylo si¢ swojego fachu na Wall Street, rozczarowalo sie
i odeszlo. Wynajeli biuro, wywiesili szyld i zbudowali wlasny
biznes bez wigkszego lub zadnego wsparcia... W koncu de-
cyzje odnosnie do tego, komu powierzy¢ dobrostan naszych
finansow, nalezy podejmowac w oparciu o to, w jaki sposob
twoj doradca moze ci pomoc, a nie w oparciu o nazwe czy ad-
res firmy na wizytowce doradcy.

Choosing an Advisor: Wall Street versus Main Street,
Jim McWhinney na stronie internetowej Investopedia

Makler gieldowy ¢ Stock Broker ¢ Agent kupujacy i sprzedajacy akcje podlega-
jace obrotowi na gieldzie, dzialajacy w imieniu inwestora. Ustugi dodatkowe
$wiadczone przez makleréw, majace na celu pomoc inwestorom w podjeciu
wlasciwych decyzji, moga wigzaé si¢ rdwniez z analizami inwestycyjnymi oraz
doradztwem na temat portfela. Dodatkowo maklerzy moga by¢ posrednio za-
angazowani w kreowanie rynku oraz dystrybucje akcji spotek wprowadzonych
na gietde, dla ktorych byli gwarantami emisji. Jako ze zarobek makleréw po-
chodzi z prowizji maklerskiej, moze pojawic¢ si¢ réwniez pokusa zbierania
Smietanki.
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Definicja

[Makler gieldowy] to ktos, kto inwestuje twoje pieniadze tak
dlugo, az nie ma juz co inwestowac.

Woody Allen

Makler-specjalista ¢ Market Maker ¢ Instytucjonalny inwestor gotowy kupo-
wac i trzymac niektore papiery wartosciowe w cenie najczesciej wystepujacej na
rynku bez wzgledu na krétkoterminowe trendy. Uporczywe podtrzymywanie ta-
kiego popytu ujemnie odbija si¢ na plynnosci, sprzyja wysokim cenom rynko-
wym i zmniejsza zmiennos¢ cen. Tworzeniem rynku zajmuja si¢ brokerzy i ban-
ki inwestycyjne w ramach uzupelnienia swojej dziatalnosci gwarantowania
emisji. Maklerzy-specjali$ci muszg dysponowa¢ wystarczajacym kapitalem po-
zwalajacym na stale zakupy, zwlaszcza przy niekorzystnych warunkach rynko-
wych, gdy wiekszos¢ graczy unika inwestycji, oraz — co najwazniejsze — mie¢
dlugofalowe zaufanie do danego papieru warto$ciowego.

Maksymalizacja zysku e Profit Maximisation Goal ¢ To jest to, ,,0 co w tym
wszystkim chodzi” w przypadku wigkszosci przedsigbiorstw. Oczywiscie tak
kategoryczne stwierdzenie nalezy nieco ,wycieniowac”. Prawdziwym celem
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej jest maksymalizacja majatku udzia-
fowcow (patrz teoria przedsigbiorstwa). Oznacza to maksymalizacje wartos$ci
biezacej netto (NPV) przyszlych przeplywéw gotéwkowych (nie jest to do
konca réwnoznaczne z zyskiem w rachunkowosci historycznej). Horyzonty
czasowe oraz konflikt w stosunkach agencyjnych sprawiaja, ze czesto zysk krot-
koterminowy zostaje wydatnie zwiekszony kosztem dlugofalowej maksymali-
zacji majatku. Kolejnego problemu przysparza tu charakter modelu sprawoz-
dawczosci finansowej, ktérego zadaniem jest mierzenie zyskow. Jako wartos¢
ksiegowa zysk podlega wielu wycenom ksiegowym, ktére bardzo fatwo przera-
dzajg si¢ w manipulacje (w przeciwienstwie do ,,namacalnej” rzeczywistosci
przy przeplywie gotowki). Wreszcie wszyscy, ktorzy wspieraja model interesa-
riuszy, beda przekonywac, ze sg jeszcze inne priorytety oprocz zysku (np. spo-
teczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw). Jakiekolwiek by byly plusy i minusy,
maksymalizacja zysku to najbardziej wiarygodny, cho¢ nie jedyny wskaznik
osiggania przez firme¢ konkurencyjnych wynikéw. Po pierwsze, maksymaliza-
cja zysku w najdokladniejszy sposéb odzwierciedla maksymalizacje majatku
(po uwzglednieniu wartosci pienigdza w czasie skumulowane zyski ksiegowe
beda réwne skumulowanemu przeptywowi gotéwki netto w calym okresie
dzialania spotki). Po drugie, zyski pokazuja dotychczasowe wyniki przedsie-
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biorstwa bez potrzeby odwolywania si¢ do subiektywnych z natury i niepew-
nych prognoz wymaganych przez NPV.

I To, co si¢ naprawde liczy

Zyski osiagane przez Enron to byla czysta fikcja, ale to wystar-
czylo, zeby zamydli¢ oczy inwestorom. Dzisiaj rowniez Wall
Street czy londynskie City instynktownie zwracaja si¢ ku zy-
skom, by oceni¢ wartos¢ firmy.

»Financial Times’, 10-11 czerwca 2006, s. 40

Maly pikus$ (slang) ¢ Plain Vanilla (slang) ¢ Wyrazenie zargonowe uzywane
przez bankowcéw na okreslenie wszelkich nieskomplikowanych, typowych
i stabilnych instrumentéw finansowych, w szczego6lnosci w odréznieniu od in-
strumentéw pochodnych, ktére — w zaleznosci od ich struktury i zmiennosci
rynkéw - moga by¢ zlozone, lewarowane lub ryzykowne. Przykladami instru-
mentdw tego typu sg swapy stopy procentowej i walutowe. Przeciwienstwem sa
egzotyczne instrumenty finansowe.

Manipulowanie rynkiem ¢ Spekulowanie na rynku ¢ Market Manipu-
lation e Proba sztucznego wplywania na rynek akeji lub oszukiwania go w celu
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osiggniecia zyskow. Taka manipulacja moze odbywac si¢ za pomoca informacji
(np. poprzez szerzenie fatszywych pogtosek) lub wplywania na obroty (np. mo-
nopolizowanie rynku). Praktyki tego typu s3a nielegalne i/lub nieetyczne na
wigkszo$ci regulowanych rynkéw gietdowych. Podobnie jak inne naduzycia, ta-
kie jak np. przekazywanie i wykorzystywanie informacji niejawnych, podwazaja
ogolne zaufanie inwestorow do rynkéw finansowych.

Marginalny (kranicowy) koszt kapitalu ¢ Marginal Cost of Capital o

MCC e Koszt poniesiony przez firme w zwigzku z ostatnig jednostka kapitatu
przeznaczong na inwestycje. Marginalny koszt kapitatu bedzie rézny dla po-
szczegolnych skladnikow kapitatu (np. dla kapitatu obcego i dla kapitatu wtas-
nego). Co wigcej, marginalny koszt calej puli skladnikow kapitatu, liczony za
pomocy sredniego wazonego kosztu kapitatu (ang. WACC), bedzie takze rézny.
Do czynnikéw wplywajacych na te zmiany zaliczamy z jednej strony zewnetrz-
ne oddziatywania rynku, a z drugiej decyzje podejmowane przez firme. Patrz ta-
bela nas. 255.
Na poczatku, w miare jak firma osigga optymalng strukture kapitatowg, margi-
nalny koszt kapitalu zazwyczaj spada, natomiast pdzniej zaczyna wzrastaé
wskutek zwiekszania si¢ kosztow nakladanych przez rynki kapitalowe (koszty
debiutu na parkiecie oraz premie za ryzyko) w celu zwiekszenia kapitatu. Dzie-
je sie tak dlatego, ze wiekszo$¢ firm podlega prawu malejacych marzy, a krzywa
popytu dla papieréw wartosciowych jest funkcja malejaca. Kapital pochodzacy
ze zrodel zewnetrznych jest szczegdlnie drogi ze wzgledu na koszty debiutu
gieldowego, w zwiazku z czym pojawia sie tzw. punkt nieciggloéci zyskow za-
trzymanych, czyli predkos¢ generowania zyskow zatrzymanych nie utrzymuje
swojego udzialu w optymalnej strukturze kapitatowe;.
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Czynniki wptywajace na marginalny koszt kapitatu

oprocentowania

Czynnik Opis
Czynniki zewnetrzne
Stawki + Zmiany rynkowych stawek oprocentowania wptywaja nie tylko na kapitat

obcy (dtug), ale takze na kapitat wiasny, obejmujac zaréwno inwestycje
kapitatowe, jak i zyski bez ryzyka

Stawki podatku
dochodowego

+ Tarcza podatkowa oprocentowania zmienia sie w zaleznosci od stawek
podatkowych; podatek od zyskow kapitatowych wptywa réwniez na koszt
kapitatu wlasnego poprzez oddziatywanie na inwestoréw

Czynniki dyskrecjonalne/uznaniowe

Struktura
kapitatowa

+ Sktadnik dtugu w strukturze kapitatowej jest tanszy ze wzgledu na tarcze
podatkowa; ten czynnik jest zréwnowazony wigkszym ryzykiem
i wynikajacymi z niego wymaganiami zwrotu w przypadku kapitatu
wilasnego; optymalna réwnowaga minimalizuje $redni wazony koszt
kapitatu

Dywidendy

+ Im wyzszy procent zysku rozdzielonego w postaci dywidend, tym
wczesniej firma osiggnie punkt nieciggtosci zyskow zatrzymanych;
w efekcie konieczny bedzie debiut na parkiecie zewnetrznych rynkéw
kapitatowych, co réwniez wigze sie z kosztami

Inwestycje

+ Nowe projekty o istotnie odmiennym poziomie ryzyka niz istniejace
inwestycje wptywaja na koszt kapitatu, poniewaz rynki kapitatowe beda
wymagac innych premii za ryzyko

rWIaéciwe proporcje

Wigkszos¢ spotek dziata w oparciu o polaczenie dlugu i ka-
pitatu wlasnego, a odkrycie wlasciwych proporcji obu tych
sktadnikow stanowi przedmiot wnikliwych badan, za kto-
re ekonomisci zdobywaja Nagrody Nobla [...]. Optymalny
przepis na wykorzystanie kapitatu wlasnego i obcego — czyli
taki, ktory zagwarantuje najnizszy catkowity koszt kapitalu
- bedzie wprawdzie rozny dla poszczegolnych firm, ale udziat
dtugu bedzie dos¢ pokazny niezaleznie od konkretnego przy-
padku. [Poniewaz] istota dzialania kazdej spotki jest uzyska-
nie takiego zwrotu na kapitale, jaki przekroczy koszt kapitatu,
[kluczem do sukcesu staje si¢ odpowiednia dZzwignia finan-
sowa].

Crushed by... Savings,
~Fortune” (wydanie europejskie), 6 marca 2006, s. 30

255
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Margines bezpieczenstwa

Marginalny
(krancowy)
koszt kapitatu

gdy wyczerpie sie Zrodto zyskow
zatrzymanych, i firma ponosi
coraz wyzsze koszty wchodzenia
na zewnetrzne rynki gietdowe
i kredytowe w celu zachowania
docelowej struktury kapitatowej

Firma jest w stanie zwieksza¢
kwote kapitatu w ramach
wyznaczonych przez docelowa
strukture kapitatow:

WACCzaczyna rosna¢ w momencie,

g nieciagtosci zyskow zatrzymanych

Zrédto: ,The Economist’, 20 maja 2004, US Department of Education

Margines bezpieczenstwa ¢ Margin of Safety ¢ Dodatkowy sposéb wyko-

rzystania analizy koszt-wolumen-zysk, dzigki ktéremu menedzer moze si¢ do-
wiedzie¢, do jakiego poziomu moze spa$¢ wolumen sprzedazy, zanim firma
zacznie ponosic straty. Przewidywany wolumen jest poréwnywany z wolume-
nem na progu rentownosci, a wynik poréwnania w stosunku do przewidywa-
nej sprzedazy okresla poduszke finansowg. Komfort, jaki mozna dzigki niej
uzyskac, jest wzgledny, gdyz zalezy od stopnia wahan sprzedazy. Margines
bezpieczenstwa stanowi cenng informacje przy szacowaniu ryzyka dziatalno-
$ci gospodarczej.

3 Przewidywany wolumen ! —’ Wolumen na progu rentownosci
Wzor = - X:100:=:%
’ Przewidywany wolumen ’ )

Przewidywane wyniki

Margines
bezpieczenstwa

Koszty catkowite

Margines
bezpieczenistwa

Marynarki (parkiet) ¢ Jackets (trading floor) ¢ Nawiazanie do tradycji no-

szenia przez brokeréw na parkiecie wyrdzniajacych sie i czesto kolorowych
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marynarek w celu utatwienia wzajemnych kontaktéw w zatloczonym, chaotycz-
nym i czesto glosnym $rodowisku pracy. O brokerach i ich firmach czesto mo-
wi sie ,marynarki”.

Marza ¢ Spred ¢ Bid/Offer Spread ¢ Réznica miedzy ceng sprzedazy a ceng za-
kupu waloréw inwestycyjnych bedacych w czynnym obrocie. Akcje spoélek be-
dacych w obrocie na rynku majg dwie oferty cenowe: oferta kupna to cena, za
ktora akcje mozna sprzeda¢, a oferta sprzedazy to cena, za jaka mozna kupi¢
akcje. Cena oferty kupna jest zawsze nizsza od ceny oferty sprzedazy. Rdznice
miedzy nimi nazywa si¢ marzg. Animatorzy rynku, dzialajacy jak hurtownicy
na gieldzie, zarabiajg na marzy - kupujac akcje po cenie oferty kupna i sprze-
dajac po cenie oferty sprzedazy. Zrédtostéw angielski: od niemieckiego/holen-
derskiego ,bitten” = ‘prosi¢, oraz staroangielskiego ,,beodan” = ‘oferowac” lub
‘narzucac.

Marze » Spredy obligacji « Bond Spreads ¢ Réznica w stopach zwrotu mie-
dzy obligacjami o wysokim ryzyku i o niskim ryzyku, co odzwierciedla po-
trzebe rynku skompensowania ryzyka kredytowego. Marze beda dodawane
do stopy procentowej obligacji wolnej od ryzyka, np. do bonu skarbowego
lub obligacji skarbowej (USA). Poréwnania powinny by¢ robione przy jedna-
kowym terminie zapadalnosci, poniewaz stopy zwrotu roznig si¢ takze pod
tym wzgledem. W czasach wysokiej plynnosci lub wysokiego zaufania marze
bedg sie raczej zawezac, w miare jak sktonnos¢ do ryzyka inwestorow bedzie
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wzrasta¢. W okresach bessy marze wzrastajg ze wzgledu na tzw. ucieczke do
jakosci.

Argentyna

Spredy obligacji: Filipiny

rynki wschodzace Sednia Wszystie rynki V
Rozpietos¢ wyrazona
w punktach bazowych : :

Rosja 7 E :
bonéw skarbowych (USA), m

lipiec 2006 roku Spredy odzwierciedlaja

Polska postrzegane przez rynek
ryzyko niedotrzymania
Chiny zobowiazan

Zrodto: Thomson Datastream, , The Economist”, 29 lipca 2006, 5. 98

Masowanie liczb (slang) ¢ Massaging the Numbers (slang) ¢ Manipulacja
zalozeniami biznesplanu czy prognozami w celu osiggniecia pozadanych rezul-
tatow. Mozna tak robi¢ podczas testowania scenariuszy czy przeprowadzania
analizy wrazliwosci (,,Jakie beda rezultaty, jezeli zmienimy to zalozenie?”). Jed-
nak w przypadkach ekstremalnych zwrot moze oznacza¢ podejrzane praktyki
manipulowania finansami.
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Masowe zamykanie pozycji krotkich (zargon) ¢ Short Squeeze (verna-
cular) e Sytuacja, w ktorej rywale rynkowi spiskujg przeciwko spekulantom stosu-
jacym krétkg sprzedaz papieréw wartosciowych. Podatni sg zwlaszcza ci spekulanci,
ktérzy sg niedoinwestowani (a zatem mato odporni na wiekszg zmiennos¢) lub ze-
stresowani, poniewaz juz sie sparzyli i poniedli straty. Uczestnicy ,,spisku” umawia-
ja sie i jednoczesnie wykupujg akcje z krétkiej sprzedazy papieréw wartosciowych.
Wynikajaca z tego presja popytu podnosi ceny. W nastepstwie ma to negatywny
wplyw na pozycje kroétkie i poddaje probie ich odpornos¢. Jesli mato odporni lub
nerwowi spekulanci wpadng w panike (,,Zle obstawiliémy!”), beda prébowali jak
najszybciej zamkna¢ swoje pozycje, ograniczajac straty. Oprocz tego, ze graja prze-
ciwko rynkowi, ich strach wywodzi si¢ réwniez z ryzyka nieograniczonych strat.
W przeciwienistwie do pozycji dtugich tutaj nie ma gérnego pulapu potencjalnych
strat. Pospiech, aby ograniczy¢ swoje straty, zmusi posiadaczy krétkich pozycji do
agresywnego kupowania na rynku. To z kolei zazwyczaj jeszcze bardziej podnosi ce-
ny akeji na krotkiej sprzedazy. Wtedy moze si¢ rozpocza¢ bledne kolo: coraz wigk-
sze straty posiadaczy krotkich pozycji zmuszaja ich do coraz wiekszej determinacji
w zamykaniu swoich pozycji. Beds jeszcze bardziej agresywnie kupowa¢, powodu-
jac jeszcze wigkszy wzrost cen. W ten sposob pozycje krotkie stang sie ich najwigk-
szymi wrogami. Masowe zamykanie pozycji krétkich moze spowodowaé wzrost
cen stabych akgji, chociaz zatozenia dtugoterminowe sugeruja spadek ceny.

Madro$¢ thumu » Wisdom of Crowds ¢ Twierdzenie, ze ,,thum’, czyli duza licz-
ba niezaleznych podmiotéw podejmujacych decyzje, moze dokonywa¢ najlep-
szej wspolnej oceny, gdy istnieje wiele réznych opinii i zrédet informacji, dzie-
ki czemu podejscia subiektywne anulujg si¢ wzajemnie, zamiast si¢ wzmacniac.
W przypadku rynkéw finansowych ,,thum” to gielda, a jej przejaw to hipoteza
rynku efektywnego. Termin ,,madro$¢ thumu” to gra stéw pochodzaca z klasycz-
nej pozycji w zakresie finanséw Extraordinary Popular Delusions and The Mad-
ness of Crowds (1852) piéra Charlesa MacKaya, ktéry badal zachowania zwigza-
ne z obsesjg inwestowania. Patrz réwniez ekonomia behawioralna.

I Sita w liczbach

Popro$ setke ludzi o odpowiedz na pytanie lub o rozwiazanie
problemu, a przecigtna odpowiedz bedzie czesto przynajmniej
tak dobra jak odpowiedz najmadrzejszego z setki. W odniesie-
niu do wigkszosci rzeczy przecietnos¢ to miernota. W przypad-
ku podejmowania decyzji to czesto doskonatos¢.

James Surowiecki The Wisdom of Crowds (Mgdros¢ tiumu), 2004, s. 11



260 =2

MBA ¢ Master of Business Administration ¢ Cieszacy sie coraz wigkszg
popularnoscia stopien naukowy z zakresu biznesu, otwierajacy drzwi do $wia-
ta biznesu. Program nauki wigkszosci studiow MBA jest szeroki i zazwyczaj
obejmuje ekonomie, ksieggowo$¢, finanse, produkcje, marketing, zarzadzanie
zasobami ludzkimi oraz strategie. Z tego powodu absolwent MBA jest czgsto
postrzegany jako ,zlota raczka w wielu dziedzinach, a jako profesjonalista —
w zadnej”. Studia MBA wprowadzono po raz pierwszy w USA (na Uniwersyte-
cie Pensylwanii w 1881 roku), skad rozprzestrzenily si¢ na caly $wiat. Dzisiaj
prowadzi sie doslownie tysiace programéw MBA na calym globie, rézniacych
sie znacznie wysokoscig czesnego, poziomem studentdw, programem naucza-
nia i, trzeba powiedzie¢, jakoscig. W przypadku braku ujednoliconych stan-
dardow ta ostatnia moze stanowi¢ problem. W odpowiedzi na to powstaty or-
ganizacje akredytujace uczelnie, a ponadto prasa biznesowa (np. ,,Financial
Times”) przeprowadza okresowe rankingi studiow MBA z calego $wiata. Naj-
wyzej oceniane i najdrozsze szkoly biznesu znajduja si¢ przewaznie w USA.
Bez wzgledu na to, jak pozyteczny moze okaza¢ si¢ stopien MBA (w ,,Financial
Times” mozna przeczytaé, ze przecietne wynagrodzenie absolwentéw najwyzej
ocenianych szkét w USA wynosi 150 000 dolaréw rocznie), warto zauwazy¢,
czego MBA nie moze zapewnié. Zgodnie z nazwg zarzadzanie nie ma nic
wspolnego z takimi zdolno$ciami jak kreatywnos¢, przywddztwo, inteligencja
emocjonalna, praca zespolowa, przedsiebiorczo$¢ czy nawet kupiecki zdrowy
rozsadek. Patrz réwniez Stowarzyszenie Dyplomowanych Bieglych Rewidentéw
w Kompendium terminéw z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku.

W USA mozna zauwazy¢
wyrazny wzrost liczby
absolwentéw z dyplomem MBA

MBA (Master

of Business
Administration)
USA

Zrédta:, The Economist”, 20 maja 2004, US Department of Education
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I Rozgoryczony

Pytanie: Chcial pan zrezygnowa¢ ze swojego stopnia MBA.
Dlaczego?

Odpowiedz: Poszedlem na fantastyczny kurs ksiegowosci pro-
wadzony przez cenionego dziekana MBA z Uniwersytetu Stan-
forda. Nastepnie, 30 lat pozniej, zamurowalo mnie, kiedy w tele-

wizji zeznawal w sprawie C-Span jako prezes komisji audytu
Enronu i stwierdzil: ,Nie mialem pojecia, co si¢ dzieje” Bylem
wiciekly.

Tom Peters, wywiad w ,, Maclean's Magazine’, 1 grudnia 2003

Mechanizmy zabezpieczajace » Hedge o Strategia z zakresu zarzadzania ry-
zykiem, ktéra ma na celu zmniejszanie niekorzystnych ruchéw wartosci/prze-
plywéw finansowych danych aktywoéw, zobowigzan finansowych lub umow-
nych, atakze zaplanowanych transakcji z powodu zmian cen, stop procentowych,
ryzyka kredytowego lub kurséw walutowych. Kluczowym elementem wiekszo-
$ci zabezpieczen jest proces rOwnowazenia ,,kojarzenia w pary”. Papier narazo-
ny na wahania cenowe jest zabezpieczany innym instrumentem, ktérego waha-
nia majg przeciwny kierunek. Popularnos¢ mechanizmoéw zabezpieczajacych
wynika zaréwno z wigkszej zmiennosci cen rynkowych, jak i ze zwiekszonej do-
stepnosci instrumentow finansowych (zwlaszcza instrumentow pochodnych),
ktére moga by¢ wykorzystane jako instrument zabezpieczajacy. Mechanizmy
zabezpieczajgce moga by¢ tworzone albo przez wykorzystanie réznych instru-
mentow lub ze z géry okreslonym celem stworzenia zabezpieczenia naturalnego
lub ekonomicznego. Ponizej kilka przykladéw powszechnie spotykanych trans-
akeji wykorzystujacych mechanizm zabezpieczajacy. Patrz tabela na s. 262.
Mechanizmy zabezpieczajace wystepuja w roznych typach i odmianach (patrz
www.newrisk.ifc.ch). Niezaleznie od samego mechanizmu wystepuja tutaj kosz-
ty, ktore mozna traktowa¢ jako rodzaj ,,skladki ubezpieczeniowe;j”. Nalezy do
nich zaliczy¢:

# czas i wysitek zarzadu/kadry wlozony w zorganizowanie i przeprowadzenie
procesu,

¢ koszty finansowe, takie jak konto zabezpieczajace marze lub opcje premii,

¢ utracong szans¢ zwigkszenia zysku, w razie gdyby kierunek zmian okazat si¢
korzystny,

¢ stosowanie mechanizmoéw zabezpieczajacych moze, nawet niechcacy, okazaé
sie spekulacjg.


http://www.newrisk.ifc.ch
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Transakcje wykorzystujace mechanizm zabezpieczajacy
Metoda zabezpieczenia Opis

Instrumenty finansowe/pochodne

Kontrakty terminowe forward + Cena materiatéw/wktadu lub produktéw/produkcji SA
okreslone w umowie zawartej z kontrahentem

Kontrakty terminowe futures + Dtugie albo krotkie pozycje ze standardowymi kontraktami
forward
Transakcje swapowe + Kontrakty terminowe forward zawierane sa przez dwéch

kontrahentoéw, z ktérych kazdy zgadza sie na zaptacenie
drugiemu okreslonych kwot

Opcje + Jedna ze stron ptaci z wyprzedzeniem za prawo do kupna
lub sprzedazy po okreslonej cenie; moze z tego prawa
korzystac, jesli cena jest korzystna

Gospodarcze/naturalne mechanizmy zabezpieczajace

Dopasowanie stop + Kojarzenie wrazliwych na zmiany oprocentowania aktywoéw

procentowych z podobnymi wrazliwymi na zmiany oprocentowania
pasywami

Dopasowanie waluty + Finansowanie aktywow z pasywami w tej samej walucie

Mechanizmy zabezpieczajgce rzadko w pelni eliminujg ryzyko. Moze si¢ oka-
za¢, ze nie ma instrumentu, ktéry da sie dokladnie dopasowac do profilu ryzy-
ka przedmiotu zabezpieczenia, lub zmiany cenowe finansowego instrumentu
nie rownowaza w pelni wahan cenowych zabezpieczanego instrumentu (ryzy-
ko bazowe). Wreszcie, celowo lub przypadkowo, transakcja zabezpieczajaca
moze okazac sie spekulacjg w tym sensie, ze w sposob niezamierzony zdecydo-
wanie zwiekszy si¢ ekspozycja na wahania cenowe.

Mechanizmy
zabezpieczajace:
kompensowanie

Uwaga: Dzieki powigzaniom wynikajacym z konstrukgji instrumentu pochodnego

zyski/straty na jednym rynku beda réwne stratom/zyskom na innym rynku,
tak wigc zyski lub straty netto sie wyrownuja
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tZamroione W czasie

Ustanowienie strategii zabezpieczajacej przypomina w pew-
nym sensie robienie zdje¢. Zalozenie polega na uchwyceniu
momentu w czasie i zatrzymaniu go w miejscu. Ale podobnie
jak fotografie moga znieksztalci¢ rozmycia i ciemne smugi, nie-
przewidziane niedociagnigcia moga sabotowa¢ mechanizm za-
bezpieczajacy.

Kurt Eichenwald Conspiracy of Fools
(Spisek gltupcow), 2005, s.224

Metoda kalkulacji rozwodnionych zyskéw na jedna akcje ¢ Treasury
Stock Method (Diluted EPS Calculation) ¢ Metoda liczenia wptywu nad-
wyzki warrantéw lub opcji na rozwodnienie zysku na akcje woéwczas, gdy istnie-
je skomplikowana struktura akcjonariatu:

Nadwyzkowe akcje = MV-Prealizacja X liczba akgji x | Wspotczynnik
z warrantéw/opgji Mv konwersji
Gdzie:

MV = $rednia warto$¢ rynkowa akcji zwyktych

Prealizacja = cena realizacji/wykonania opcji lub warrantéw ,w cenie”

Liczba akgji = liczba akgji, ktore spetniaja warunki opcji lub warrantéw
Wspotczynnik konwersji = wspdtczynnik miedzy opcja/warrantem a liczba akgji

Przyktad: MV 25 USD; 1 warrant wyemitowany na 20 USD dla 50 000 akgji

Nadwyzkowe akcje = 25 USD -20 USD X 50 000 X 1
25USD

Nadwyzkowe akcje = 10 000

Metoda ta zaklada, ze wpltywy ze sprzedazy wiasnych akcji po cenie wykonania
warrantéw lub opcji sa wykorzystane do zakupu i wycofania z obiegu akcji zakupio-
nych na gieldzie po cenie rynkowej. Akcje, ktérych nie mozna zakupic, sa ,,pozosta-
toscig’, ktéra powoduje rozwodnienie (zysku na akeje) przez warranty/opcje.

Przykiad

Warranty Realizacja Przychoéd Mv Wycofane
+ 50000 X 20 USD = 1000 000 USD + 25USD = 40 000

- 40000 = akcje wycofane z obrotu

+ 10000 = przyrost = efekt rozwodnienia
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Metoda okresu zwrotu inwestycji ¢ Payback Method ¢ Oszacowanie czasu,
w jakim przyszte srodki pienigzne wygenerowane przez inwestycje osiagna wiel-
kos$¢ rowng pierwotnie poniesionym naktadom. Okres zwrotu inwestycji obli-
cza si¢ nastepujgco:

Okres zwrotu = Liczba wczesniejszych okreséw w latach + Nieodzyskany koszt x 1 rok
Okres zwrotu inwestycji: przyktad
Przeptywy Kwoty narastajace Lata narastajaco
-6,000 -6,000 0
+ 1,000 -5,000 1.0
+ 2,000 -3,000 2.0
+ 2,000 -1,000 3.0
(1/2 roku) + 1,000 0 35 =Zwrot
(1/2 roku) + 1,000 + 1,000 4.0
+ 2,000 + 3,000 5.0
+2,000 + 5,000 6.0

Metoda okresu zwrotu inwestycji jest przestarzalym, acz nadal popularnym na-
rzedziem, bardzo prostym i w miare czesto uzywanym przy podejmowaniu de-
cyzji o budzetowaniu naktadéw inwestycyjnych. Przedsigbiorstwo moze ustali¢
maksymalny wymagany okres zwrotu inwestycji (np. 2-3 lata) i na tej podsta-
wie akceptowa¢ wszelkie projekty, ktérych okres zwrotu miesci si¢ ponizej tego
progu. Do zalet tej metody obliczania okresu zwrotu inwestycji i wyliczania
progu rentownosci nalezy jej prostota. Metoda ta ma jednak istotne wady, po-
niewaz nie uwzglednia zmiennej wartosci pieniagdza w czasie ani przeptywow
pienieznych nastgpujacych po przekroczeniu progowego terminu zwrotu. Poza
tym limit jest z zalozenia uznaniowy. Z tych wzgledéw metoda okresu zwrotu
inwestycji stosowana jest coraz rzadziej. Niemniej jednak jej zastosowanie mo-
ze by¢ uzasadnione w przypadku trudnosci finansowych, gdyz jest ona réwno-
waznikiem kalkulacji wartosci biezgcej netto po bardzo wysokiej stopie dyskon-
ta. Patrz rowniez wewnetrzna stopa zwrotu.



Metoda usredniania ceny 2 6 5

2 Wplyw

AP "Rok3 §

MWptyw” :

Rok 1 3

Zwrot inwestycji :
Zasada: E

akceptacja, jesli wptywy

wydatki przed
osiagnieciem limitu

Metoda
Zwrot
okresu zwrotu inwestycji

inwestycji
Zbadane zastosowanie Choc nie jest najlepszym kryterium w podejmowaniu decyzji dotyczacych naktadow
w praktyce inwestycyjnych, jest metoda najbardziej popularna ze wzgledu na prostote i rozwage

Zrédto: Ch. Horngren i inni Cost Accounting, 2003

Metoda round-tripping (Zargon) ¢ Round Tripping (vernacular) ¢ Po-
nowne lokowanie funduszy przez silnych pozyczkobiorcéw korporacyjnych,
majacych dostep do tanich kredytéw, na rynku pienieznym i zarabianie (zwykle
skromnej) marzy. Patrz réwniez transakcje carry trade. Termin ten moze réw-
niez oznacza¢ krétkoterminowy obrét instrumentami finansowymi przez inwe-
storow mogacych wynegocjowac nizsze prowizje od transakcji. Round-tripping
nalezy do procesu arbitrazu, ktéry wyszukuje i stara si¢ wykorzysta¢ anomalie
cenowe na rynku.

Metoda usredniania ceny ¢ Dollar Cost Averaging ® Metoda inwestycyjna
dla inwestoréw indywidualnych, ktéra utrzymuje ich na rynku niezaleznie od
wynikéw rynku w jakimkolwiek okresie. W ten sposéb zacheca sie do bardziej
zdyscyplinowanego i regularnego oszcz¢dzania. Pienigdze sg regularnie inwe-
stowane bez czekania na ,,okazje” (tzn. niskie ceny akcji). Na rynku o tendencji
znizkowej inwestor wlasciwie powinien by¢ ,,szczesliwszy”, poniewaz dzieki sta-
tym miesiecznym zakupom moze naby¢ wiecej akcji. Mimo iz to wyrdéwna sie¢
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Metoda usredniania ceny

na rynku zwyzkujacym, $rednia cena za akcje bedzie i tak bardziej korzystna niz
$rednia cena za caly okres. Uwaza sie, ze w ten sposob inwestorzy zyskuja na za-
famaniach rynkowych.

Przyktad: zainwestuj 500 USD miesiecznie przez okres 1 roku
w okresie bessy i w okresie hossy
Miesiac | Cena akcji (w USD) | Kupione akcje (w szt.)
Rynek w okresie bessy
1 15 33,33
2 12 41,67
3 12 41,67
4 10 50,00
5 8 62,50
6 6 83,33
Rynek w okresie hossy
7 8 62,50
8 10 62,50
9 12 41,67
10 15 33,33
1 15 33,33
12 16 31,35
Suma kupionych akgji
W stosunku do kupna po sredniej cenie rocznej
Srednia 12 miesiecy 11,58 |

Metoda wyposrodkowania ceny réwniez zache¢ca do regularnego oszczedza-
nia, co jest jednym z podstawowych elementéw sukcesu prywatnych inwesty-
cji. Ta metoda dobrze pasuje do strategii inwestycyjnej na cale Zycie, poniewaz
zacheca do dlugofalowego planu wykorzystania sity kapitalizacji. Decydujacym
warunkiem jest to, ze ludzie musza mie¢ hart ducha, aby inwestowa¢ w cza-
sie bessy, jak i rdwniez w czasie hossy. Wada metody czestych zakupéw moga
by¢ koszty transakcji. Jednakze istnienie funduszy powierniczych typu no-load
(tzn. funduszy, ktdre nie pobieraja Zadnej oplaty dystrybucyjnej) pozwala in-
dywidualnym inwestorom dokonywac¢ niewielkich i zréznicowanych inwesty-
cji bez obciazenia optatami maklerskimi. Kolejng ewentualna wada jest to, ze
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metoda wyposrodkowania ceny najprawdopodobniej nie zapewni najwyzszej
stopy zwrotu inwestorowi, ktdry np. odziedziczyl duza sume pieniedzy (lepiej
bedzie zainwestowac wszystko od razu).

Metody obliczania stop zwrotu dla krotkoterminowych papierow
warto$ciowych e Yield Calculations for Short Term Securities ¢ Sto-
pa zwrotu krétkoterminowych instrumentéw rynku pienigznego, takich jak bo-
ny, weksle komercyjne oraz certyfikaty depozytowe, moze by¢ podawana jako
stopy nominalne (czyli otrzymane odsetki w poréwnaniu do warto$ci nominal-
nej papieru wartosciowego) lub jako stopy dochodu (czyli otrzymane odsetki
w poréwnaniu do warto$ci rynkowej papieru wartosciowego). Metoda oblicza-
nia oraz liczba dni stosowana w okresach odsetkowych ma zrédlo w zasadach
przyjetych na rynkach, na ktérych handlowano tymi instrumentami. Ponizej
roine wzory:

Obliczanie stop dochodu
Rodzaj Wzor*
| 12
Nominalna = E X T
Dyskont bankowy _ (F-P) « 360
(dotyczy bonéw skarbowych w USA) - F T
. | 1
Okres utrzymywania = p X
Annualizowana = F=1 X 12
B P T
L F-1 360
Rynek pienigezny = T X ?
F-1
Stopa dochodu obligacji = 'y X %
* dla % stopy dochodu nalezy pomnozy¢ wszystkie obliczenia razy 100%
Gdzie:
| = odsetki w USD wyptacone za dany okres
F = warto$¢ nominalna papieru wartosciowego
P = cena papieru wartosciowego
T =liczba (dni lub miesiecy) okresu odsetkowego

Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych e
International Organisation of Securities Commissions ¢ I0OSCO e
Utworzona w roku 1987 organizacja zrzeszajaca organy regulujace obrot papie-
rami warto$ciowymi z ponad 65 krajow. Wysitki IOSCO skupiajg si¢ na koordy-
nacji globalnej dziatalno$ci komisji papieréw warto$ciowych i zmierzaja do
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ustanowienia powszechnych, $wiatowych standardéw nadzoru nad obrotem
papierami warto$ciowymi. W miare swoich mozliwosci organizacja ta promuje
takze globalizacje rynkéw kapitalowych. IOSCO wspolpracuje $cisle z Komite-
tem ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w zakresie tworzenia
standardéw rachunkowosci o zasiegu miedzynarodowym. W tej dziedzinie za-
réwno IOSCO, jak i MSR wspotzawodniczg o uznanie i autorytet ze swoimi od-
powiednikami dziatajgcymi w USA - czyli amerykanska Komisjg Papierow
Wartosciowych i Gield oraz Rada ds. Standardéw Rachunkowosci Finansowe;j
(FASB). Ze wzgledu na fakt, ze rynek kapitalowy USA jest najwigkszym ryn-
kiem na $wiecie, te dwie ostatnie organizacje sg niezwykle wpltywowe.

Miedzynarodowe Centrum Rozwigzywania Sporéw Inwestycyjnych
¢ International Centre for the Settlement of Investment Disputes ¢
ICSID e Globalny sad arbitrazowy finansowany przez Bank Swiatowy, zajmu-
jacy sie rozwigzywaniem sporéw pomiedzy spotkami.

Mie¢dzynarodowe Standardy Wyceny ¢ International Valuation Stand-
ards  IVS o Wytyczne w zakresie zasad wyceny aktywéw wydane przez Ko-
mitet ds. Miedzynarodowych Standardéw Wyceny. Komitet ten — utworzony
w 1981 roku w celu doskonalenia i $wiatowej harmonizacji metod wyceny -
zrzesza 50 stowarzyszen ds. wyceny z réznych krajéw. Miedzynarodowe Stan-
dardy Wyceny sa ogdlnie zgodne z zasadami wyceny uznanymi przez Miedzy-
narodowe Standardy Rachunkowosci, cho¢ MSR niekoniecznie akceptujg te
standardy jako autorytatywne.

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dyrektoréow Finansowych ¢ In-
ternational Association of Financial Executives Institute ¢ IAFEI
* Miedzynarodowa organizacja parasolowa skupiajaca przedstawicieli pro-
fesji finansowej, ktora przeksztalcita si¢ w Instytut Dyplomowanych Anality-
kéw Finansowych — CFA Institute (patrz licencjonowany analityk finansowy).
CFA Institute jest miedzynarodowa organizacjg non-profit, zrzeszajaca ponad
70 000 inwestoréw i wyktadowcow w ponad 100 krajach.

Miedzynarodowy kryzys finansowy ¢ International Financial Crisis *
Panika finansowa wystepujaca w wiecej niz jednym o$rodku finanséw $wiato-
wych - powiedzmy w Nowym Jorku, Londynie, we Frankfurcie i w Tokio lub na
wschodzacych rynkach. Wydarzenia te nie sg tylko zbiegiem okolicznosci, ra-
czej przetaczajg si¢ jak kula $niezna z jednego rynku na drugi. Zeby zakwalifiko-
wac je jako ,,prawdziwy” kryzys, problemy muszg zagrozi¢ realnej gospodarce.
Krach gietdowy mniej si¢ liczy w poréwnaniu z runem na banki. Globalizacja
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sprawila, ze $wiat ma tendencje zachowywania sie jak jeden wzajemnie powia-
zany rynek, chociaz rynki finansowe od dawna byly zintegrowane (patrz poni-
zej). Kryzys kredytowy lat 2007-2009, ktéry w réznym stopniu rozprzestrzenit
sie na gospodarki calego $wiata, jest najnowszym przyktadem ,jednego $wia-
ta” w finansach.

I Galopujaca apokalipsa

Co ostatecznie skfonilo Marksa do studiow ekonomicznych,
to zapewne nadejscie jesienia 1857 roku dtugo oczekiwanego
miedzynarodowego kataklizmu finansowego. Zapoczat-
kowany upadkiem banku w Nowym Jorku kryzys rozprzestrze-
nial si¢ jak galopujaca apokalipsa. Marks zarazif sie melodrama-
tycznym duchem chwili. Przez cala zime 1857-1858 siedzial
w swoim gabinecie i codziennie do czwartej rano porzadkowat
swoje pisma ekonomiczne, ,zeby przynajmniej mie¢ szkic, za-
nim nadejdzie potop” Potop nigdy nie nadszedt, ale Marks kon-
tynuowal budowe swojej arki przekonany, ze predzej czy poz-
niej okaze si¢ potrzebna.

Francis Wheen Marx’s Das Kapital (Marks. Kapitat)

Mig¢kkie ladowanie (slang) ¢ Soft Landing (slang) ¢ Ogdlne spowolnienie
gospodarcze, ale bez drastycznej recesji. Nieodlaczng cechg cyklu koniunktu-
ralnego sa pomyslne okresy wysokiej aktywnosci, po ktérych nastepuja okresy
niskiej aktywnosci. Lagodna recesja migkkiego ladowania moze by¢ uwazana
za doskonaly, zdrowg korekte przegrzanej gospodarki. Poniewaz amplituda wa-
han boomu i zalamamania w cyklu koniunkturalnym zalezy w duzym stopniu
od reagowania w poprzednim okresie, cz¢scig sekretu migkkiego ladowania jest
poprzedzenie go ,tagodnym startem” solidnego wzrostu, a nie spekulacyjnym,
goraczkowym ,,odpaleniem”. Rolg bankéw jest fagodzenie wahan poprzez do-
starczanie kredytow w konsekwentny sposob w czasie calego cyklu. Migkkie 13-
dowania sg funkcjg zrecznej polityki pienieznej i utrzymywania rozsagdnego po-
ziomu zaufania sfer gospodarczych i gospodarstw domowych.

Milken (Zargon) ¢ Milken (vernacular) ® W jezyku amerykanskiej bankowosci
inwestycyjnej jednostka pieniezna, réwnowartos¢ 500 milionéw dolaréw. Moz-
na wiec powiedzie¢, ze transakcja wyniosla ,,trzy Milkeny”, tzn. 1,5 miliarda do-
laréw. Tyle miala rzekomo wynosi¢ pensja Michaela Milkena u szczytu jego sta-
wy jako promotora obligacji $mieciowych.
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Minimalizacja marzy, ,duszenie marzy” (zargon) ¢ Margin Squeeze
(vernacular) e Obnizenie marzy zysku bedace czestym zjawiskiem na ryn-
kach konkurencyjnych. Zazwyczaj wynika ono z presji wymuszajacej obnizke
cen w momencie, gdy nowe firmy zaczynaja mie¢ udzialy w rynku. Inne powo-
dy to wzrost kosztow, ktérymi nie mozna obarczy¢ nabywcow. Wreszcie marze
moga spas¢ po prostu na skutek prob zwiekszenia sprzedazy na rynkach o wy-
sokiej elastyczno$ci popytu (bez obnizki cen nie sposéb zwigkszy¢ wolumenu).

Minister skarbu (USA) e Secretary of the Treasury (USA) o Czlonek gabi-
netu w rzadzie amerykanskim odpowiedzialny za finanse publiczne, pelniacy
tez funkcje ustawodawczg regulujaca rynki kapitalowe. Funkcja jest poréwny-
walna do stanowiska ministra finanséw (Chancellor of the Exchequer) w Wiel-
kiej Brytanii.

I Miliony do wydania

14 lipca Morgenthau, White i Vinson uzgodnili ostateczny po-

dzial pozostalych wspolnych milionow. , Widzisz, Fred, dlatego

jestem ministrem skarbu” - zazartowal Morgenthau, zwracajac

si¢ do sedziego Vinsona po dokonaniu kalkulacji na odwrocie
koperty.

Zartobliwy moment na konferencji w Bretton Woods w 1945 roku,

cytat z John Maynard Keynes J. Skidelskiego, t. 111, 5. 351




sk 271

Mlotek (slang) « Hammer (slang) ® W $wiecie finanséw energiczne uzycie mlot-
ka ma kilka symbolicznych znaczen. Mlotka uzywa si¢ przy zamknieciu gietdy
nowojorskiej, w podobny sposéb jak uzywa go sedzia, chcac zwroci¢ na siebie
uwage lub kiedy wymagana jest cisza. Natomiast ,,cena spod mlotka” jest cena
aktywoéw uzyskang w wyniku licytacji. Podczas licytacji w warunkach rynko-
wych, w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa niezdolnego do kontynuacji
dzialalno$ci, sprzedawca uzyskuje prawdopodobnie najlepszg laczng wartos¢
podzielonych aktywdéw. Aktywa trwatle, ktdre zaangazowane sa w biznesie, po-
winny po czasie przynies¢ efekty w postaci zysku. Jesli s3 wyprzedawane, ich ce-
na spod mlotka zazwyczaj stanowi niewielka czes¢ jakiejkolwiek wartosci bi-
lansowej kontynuacji dziatalnoéci. Dawniej w Wielkiej Brytanii uzywalo sie
okreslenia ,,mlotek” dla zaznaczenia niepowodzenia spéiki na gietdzie londyn-
skiej. Okres$lenie to wywodzi si¢ z czasow, kiedy mtotek uzywany byl w celu uci-
szenia otoczenia przed ogloszeniem ztych wiesci. W tym kontekscie ostatnia in-
terpretacja stowa ,,mlotek” uzywana jest przez inwestoréw do okreslenia sytuacji
nagltego spadku cen akcji, czyli cen jakby ,,zbitych” mtotkiem przez besse lub
niekorzystne wiesci.




2 7 2 Mnoznik przeplywow pienieznych

rNajniiej wyceniana akcja indeksu Dow Industrial

Kiedy w General Motors zdano sobie sprawe, ze firma nie be-
dzie mogla wykorzysta¢ 38,2 miliarda dolaréw z tytutu odro-
czonych podatkéw wykazywanych w dokumentach finanso-
wych firmy, postanowiono odpisac¢ z rachunku catkowita sume.
Mimo ze nie bylo tu mowy o $rodkach pienigznych, stato si¢ to
jednak sygnalem dla inwestorow, ze GM nie bedzie w ciagu na-
stepnych lat generowa¢ znaczacych zyskow. Ceny akgji zostaly
zbite. Cena spadla do 24,50 dolara, a jeszcze miesiac wezesniej
jeden walor kosztowat 43,20 dolara.

Cytat z Gentlemen, Start Your Turnaround z ,Fortune”
(wydanie europejskie), 21 stycznia 2007, s. 60

Mnoznik przeplywow pienieznych ¢ Cash Flow Multiples ¢ Suma, jaka
inwestorzy sg sktonni zaplaci¢ za aktywa spétki, szacujgc ich zdolnosé¢ do gene-
rowania gotowki. Warto$¢ ta jest liczona na podstawie przeptywow pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej lub zblizonego do nich wygodnego wskaznika
EBITDA. Dlatego tez wskaznik wyceny gotowkowej moze by¢ definiowany jako
wartos$¢ przedsigbiorstwa/EBITDA. Jego istota jest bardzo zblizona do wskazni-
ka zysku z wyjatkiem tego, ze przeplywy pieni¢zne sg uznawane za czystsza for-
me wartosci przedsigbiorstwa, ktéra nie jest znieksztalcona szacunkami ksiggo-
wymi, strukturg kapitalu czy podatkiem dochodowym. Przeplywy pieni¢zne,
ktodre sa niestate, niepewne lub nie rosna, beda miaty nizszg warto$¢ niz te, kto-
re sg stale, pewne i rosngce. Wartos¢ wskaznika zalezy od warunkéw rynko-
wych, ale mozna okresli¢ pewne przedzialy (patrz tabela ponizej):

lle jest wart?
. Wartos¢
Biznes Cechy rynku wskaznika

Restauracja + Wysoce konkurencyjny, ulegajacy modzie, 1-3
brak lojalnosci klientéw

Producent + Stosowanie marki, utrudnienia w wejsciu 4-6
na rynek, srednio konkurencyjny

Sie¢ GSM + Wptywy z franczyzy, utrudnienia w wejsciu 7-8
na rynek zaleznie od skali

Dostawca ustug kablowych | « Stabilne wptywy ze stalg baza klientow 9-10

tv, internetu kablowego

Zaawansowane « Lider rankingu, mozliwo$¢ wdrazania 11-15

technologie przetomowych innowacji
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r—““

Pod wzgledem czestotliwosd wiekszos¢
( .................. wskaznikéw VEBITDA skupia sie
Wskazniki w granicach od 3 do 9 razy
wyc,e ny . Stosunek wartosci
gotow kowej* *VEBITDA /= rynkowej firmy do jej zysku
Wielkoé¢ orobki  przed opodatkowaniem
ie :SC probki iamortyzagja
3820 firm USA
w 1997 roku

Zrédto: NYU Stern, A. Damodaran

Model Blacka-Scholesa wyceny opcji ¢ Black-Scholes Option Pricing
Model ¢ Popularna formuta wyceny wartosci opcji. Model ten opiera sie na
kilku upraszczajacych zalozeniach i wymaga oszacowania zmiennosci przed-
miotu (,instrument bazowy”) bedacego w obrocie. Réwnanie dla opcji kupna

jest nastepujace:
Wartos¢ opcji kupna = P.=P_.N(d,) - Xe*"N(d,)
Gdzie Rowna sie

N(d) = kumulacyjna funkcja rozktadu

d, =1In (P/X) + rt + 0,50VT
oVT

d, =d,-oVT
P, = biezaca cena akgji
o = zmiennos¢ ceny akcji w odchyleniu standardowym
e = stafa podstawa logarytmu naturalnego (2,7183)
X = cena wykonania opcji (bazowa)
r = wolna od ryzyka roczna stopa zwrotu
t = termin wygasniecia waznosci w latach

N(d) = delta, prawdopodobienstwo, ze odchylenie standardowe mniejsze niz

d_bedzie miato miejsce w rozktadzie normalnym ze $rednia arytmetyczng
o wartosci zero

Ln =logarytm naturalny
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Model dziatalnosci

Jesli nas przeraza ztozono$¢ matematycznego modelu, warto zwrdci¢ uwage na
logike zdrowego rozsadku, ktdra stoi za tymi wszystkimi skomplikowanymi
liczbami.

Wplyw na wartos¢ opdji

Biezaca cena (P) + Jesli wartos¢ instrumentu bazowego wzrasta, tak samo
bedzie wzrastata cena zakupu opcji

Cena wykonania opcji (bazowa) (X) | « Im wyzsza cena wykonania opcji (bazowa), tym
mniejsza warto$¢ opdji

Zmiennos¢ bazowa (o) + Im wigksza zmienos¢ ceny, tym wieksza wartos¢ opgji

Termin wygasniecia waznosci (t) + Im dtuzszy termin waznosci opcji, tym wieksza wartos¢
opgji

Bezryzykowna stopa zwrotu (r) + Wyzsze koszty utrzymania podwyzszaja wartos¢ opcji

jako alternatywe

Opracowanie tego ,magicznego’ modelu w 1973 roku w zasadniczy sposob
wplynelo na rozwdj rynku instrumentow pochodnych. Chociaz pierwotnie zo-
stal on stworzony dla opcji notowanych, moze by¢ réwniez zastosowany dla po-
zagietdowych opcji i dla opcji pozafinansowych. Formuta zostala opracowana
przez Fischera Blacka, Myrona Scholesa i Roberta Mertona. Ci dwaj ostatni
otrzymali Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. Chociaz to Black jako pierw-
szy opracowal t¢ formule, zmarl w 1995 roku i nie doczekal sie nagrody, ponie-
waz nie jest ona przyznawana posmiertnie.

Model dzialalnosci (Zargon) ¢ Business Model (vernacular)  Ogolny ter-

min odnoszacy si¢ do sposobu konkurowania przez przedsigbiorstwo na rynku
- odpowiada podstawowej strategii prowadzenia przez nie dziatalnosci. Przy-
ktadowo, przedsiebiorstwo moze dziala¢ na zasadzie franczyzy; zaktadac spot-
ki typu joint venture (wspdlne przedsigwzigcia); koncentrowa¢ si¢ na minimali-
zacji kosztow dystrybucji na szeroki rynek lub skupia¢ sie na specyficznej niszy
rynkowe;j.

Model Millera-Orra ¢ Miller-Orr Model (Cash Holdings) ® Model zarzg-

dzania srodkami pienieznymi, ktéry ogranicza fluktuacje gotéwki do przedzialu
miedzy minimalnym poziomem (ustalonym rozwazna decyzja zarzadu) a gor-
nym limitem, okreslonym za pomocg réwnan uwzgledniajacych koszty utrzy-
mania zasobow, koszty transakeji (patrz model Baumola) i podatnos¢ przeply-
wow gotdwki na zmiany. Model ten okazuje sie szczegoélnie przydatny w sytuacji,
gdy przeptywy srodkow pienigznych sg niepewne.



Model wyceny aktywow kapitalowych... 2 7 5

= Czas Gornyllmlt
“inwestowac?
Punkt

Model Millera-Orra: ) ozg::m-a
optymalne srodki = Likwidacja
ieniez Minimalny
pieniezne inimar
G6rmy limit f réwnania oparte na kosztach utrzymania zasobéw,

wolumenie transakji i zmiennosci przeptywéw gotowki

Minimalny poziom (= zgodnie z decyzja zarzadu

Model wyceny aktywow kapitalowych (model rownowagi rynku ka-
pitalowego) a rachunkowos$¢ ¢ Capital Asset Pricing Model e
CAPM e Model wyceny papieréw wartosciowych oparty na teorii portfelowej,
wyznaczajacy cene akcji w oparciu o relacje spodziewanej stopy zwrotu i okre-
slonego rodzaju ryzyka. Wyceniajac wartos¢ akcji, inwestorzy poréwnuja spo-
dziewany z nich zwrot ze zwrotem z inwestycji wolnej od ryzyka (ktdra jest de-
cydujaca dla wyceny), pomniejszony o dodatkowe ryzyko wiazace si¢ z akcjami.
Miara zwigzanego z akcjami ryzyka (ktora jest decydujaca dla wyceny) obejmu-
je jedynie te rodzaje ryzyka, ktorych nie da si¢ wyeliminowac przez dywersyfi-
kacje posiadanego portfela akcji. Rozwazajgc ten model wyceny aktywow kapi-
talowych w kategoriach zwrotu (czyli odwrotno$ci wartosci akeji), dochodzimy
do nastepujacego wniosku:

rot z akcji nalezy poréwnac ze zwrotem z innych inwestycji
R(s)= —
R(f) +B(s)x[R,, - Rl +e,
Zwrot Wrazliwosc Premia za ryzyko Zwrot faktyczny
podstawowy akgji rynkowe w poréwnaniu
z oczekiwanym
Gdzie
R(s) Stopa zwrotu z akgji spotki
R(f) Stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka (np. odsetki od bonéw skarbowych)
B(s) Statystyczna miara korelacji zwrotu z akcji i $redniej rynkowej stopy zwrotu
(wspdtczynnik beta)
R (m) Ogédlna rynkowa stopa zwrotu
e (i) Zwrot alfa - niespodziewany lub anormalny, ktéry w dtugim okresie powinien
wynosi¢ zero
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Modele zmiennosci SABR

Model wyceny aktywoéw kapitatowych

Dywersyfikacja eliminuje Dywersyfikacja eliminuje
niesystematyczne ryzyko akgji niesystematyczne ryzyko inwestydji

B rynku gietdowego odzwierciedla wahania zdywersyfikowanych przeptywéw pienigznych

Model wyceny aktywow kapitalowych opiera si¢ na zalozeniu, Ze istnieje korela-
cja miedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem, tzn. im wyzsze jest ryzyko, tym
wyzszy musi by¢ spodziewany zwrot. Zalozenie to odnosi si¢ jednak jedynie do
tych rodzajow ryzyka, ktorych nie mozna wyeliminowaé w drodze dywersyfika-
cji. Poniewaz ryzyko zwigzane konkretnie z danym przedsiebiorstwem (ryzyko
»hiesystematyczne”) mozna wyeliminowa¢ w ramach portfela, nie musi ono by¢
rekompensowane w postaci wyzszej stopy zwrotu. Jedynie ryzyko wspdlne dla
wszystkich przedsigbiorstw (ryzyko ,,systematyczne”) wymaga odpowiedniej re-
kompensaty, poniewaz nie da sie go unikna¢. Wysokos¢ rekompensaty uzalez-
niona jest od wspolczynnika S, ktdry jest statystyczng miarg wrazliwoséci danych
akcji na reszt¢ rynku, tzn. ryzyko systematyczne. Z CAPM wynika, ze perspek-
tywy firmy na przyszlo$¢ sa mniej istotne niz jej zwigzek z rynkiem, tzn. jej
wspolczynnik . Przedmiotem zainteresowania analizy finansowej stala sie zdol-
nos¢ rachunkowosci do przewidywania i dostarczania miar ryzyka.

Modele zmiennosci SABR ¢ SABR Volatility Models ¢ Zlozony matema-

tyczny wzor stosowany do mierzenia zmienno$ci w kontraktach (pochodnych)
na stopy procentowe. Nazwa pochodzi od parametréw matematycznych: ,,Sig-
ma, Alpha, Beta, Ro".



Moment zamoéwienia odbudowy zapasow 2 7 7

Modelowanie finansowe « Modelowanie na arkuszu kalkulacyjnym e
Financial Modeling ¢ Spreadsheet Modeling ¢ Zastosowanie modeli do
przewidywania przyszlych zachowan w realnym $wiecie podmiotéw finanso-
wych, od prostych prognoz przeptywéw srodkow pieni¢znych przedsiebiorstwa
po szacunki warto$ci godziwej wyrafinowanych instrumentéw pochodnych.
Najbardziej zaawansowane wersje wykorzystujg analize statystyczna wydarzen
z przeszlosci, probujac przewidywaé przysztos¢ z prawdopodobienstwem wy-
stapienia przypisanym do uzyskiwanych wynikéw. Po zapewnieniu przez Mi-
crosoft wszechobecnego oprogramowania Excel modelowanie finansowe sta-
nowi obecnie integralng cze$¢ nowoczesnych finansow.

Modne akcje (zargon) » Fashionable Stocks (vernacular)  Akcje spotek be-
dacych w centrum uwagi rynku ze wzgledu na podekscytowanie ich techno-
logia, perspektywami na przyszlo$¢, modelem dziatalnosci lub prestizowymi
transakcjami, takimi jak przejecia. Okreslenie to jest fagodnie pejoratywne
i niesie ze sobg konotacje spekulacyjnego lub zbiorowego instynktu stadne-
go, ktéremu przeciwstawia si¢ beznamietny poglad oparty na analizie funda-
mentalnej. Mimo to kapital ciagle stara si¢ rozpoznaé nowatoréw, poniewaz
»bycie pionierem” przynosi wielkie korzysci. Wystarczy wspomnie¢ o powo-
dzeniu pierwszych inwestoréw spotki Microsoft, E-bay czy Google. Sceptycy
postrzegaja to jako doraznosé, chwilowa popularno$¢ i wskazuja na szum
wokol, a nastepnie weryfikacje technologicznej bariki spekulacyjnej w latach
1998-2001.

I Na paradzie

Dla niezaleznej firmy analiz inwestycyjnych gielda byta po-
kazem mody, a Enron byl najnowszym supermodelem para-
dujacym po wybiegu. Analitycy zostali zaslepieni przepychem
i $wiattami jupiteréw; ale nie zbadali istoty sprawy.

Kurt Eichenwald Conspiracy of Fools (Spisek glupcéw), 2005, s. 449

Moment zamoéwienia odbudowy zapasé6w ¢ Reorder Point ® Moment,
w ktérym zapasy powinny zosta¢ zamoéwione, biorgc pod uwage catkowity czas
od momentu zamoéwienia do dostawy oraz dzienne zuzycie, tak aby nie zabra-
klo towaru. Wzér to: [calkowity czas od momentu zamoéwienia do dostawy]
x [przecietna dzienna konsumpcja/zuzycie]. Gdy zaistnieja nieprzewidziane
opdznienia w dostawie badz w wykorzystaniu, moze zosta¢ udostepniony zapas
rezerwowy, aby zaspokoi¢ popyt.
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Monopolizowa¢ rynek

Stata o= [Wyprzedzenie czasowe] :=: [Konsumpcja/okres]
wielkoé¢ X E R
zaméwienia
Moment [
. . Moment
ponowienia ponowienia @ eeseecss Leseedecessssssodisecccdosscssccoliossscccces
zamOéwienia ~ Zmowienia /

E Poduszka bezpieczeristwa/zapasy buforowe

i Wyprzedzenie czasowe = qas miedzy zaméwieniem a dostawa

Monopolizowa¢ rynek (zargon)  Corner the Market (vernacular) ¢ Uzy-

ska¢ wystarczajacg kontrole nad rynkiem dla okre§lonego towaru, a nastepnie
ograniczy¢ podaz tak, zeby wynikajacy z tego ograniczenia brak lub pozér bra-
ku wymusil z kolei podwyzke cen. Wynikiem takiej operacji jest potencjalny
zysk z tytutu zawtadniecia rynkiem. Ryzyko z kolei polega na tym, Ze rynek mo-
ze nie zareagowac albo ze nabywca zbankrutuje w trakcie gromadzenia towa-
ru. Jedli transakcja nie jest przejrzysta, moze zosta¢ uznana za oszustwo przez
wladze. Glosnym przykladem préby zmonopolizowania rynku byla dokona-
na przez braci Hunt z Teksasu préba manipulacji cenami srebra w latach 80.
XX wieku; nie udata sie i bracia stracili miliony dolaréw.

Morningstar ¢ Morningstar ® Znana agencja analityczna, oferujaca tez podob-

ne ustugi inwestycyjne w USA oraz na 15 innych duzych rynkach migdzynaro-
dowych. Korzenie firmy siegaja wczesnych lat 80. XX wieku (jej nazwa pocho-
dzi od ostatniego zdania powiesci Walden autorstwa Henryego Davida Thoreau:
»stonice jest zaledwie gwiazdg zaranng”), kiedy to branza funduszy powierni-
czych przechodzita dynamiczny rozwoj. Wiekszos¢ indywidualnych inwesto-
réw amatoréw lokujacych w te fundusze byta spragniona tatwo dostepnych i ta-
nich informacji o wynikach coraz wigkszej liczby funduszy. Firma opracowala
prosty, acz przydatny system klasyfikacji oparty na przydzielaniu od 1 do
5 gwiazdek za wyniki i ryzyko funduszu. Réwniez jej ,,barometr rynku” cieszy
sie wielkg popularno$cia. Po poczatkowym sukcesie firma opracowala inne
ustugi inwestycyjne, z ktorych wiele jest dostepnych na ich dobrze zbudowane;
stronie internetowej (www.morningstar.com). Patrz réwniez agencja ratingowa.


http://www.morningstar.com

ek 979

Mosiezny szyld (zargon) ¢ Brass Plate (vernacular) e Kazda firma wydmusz-
ka wykorzystywana jako stup do prowadzenia niejasnych intereséw. Nazwa po-
chodzi od tabliczki z nazwg firmy przytwierdzonej na biurowcu. Mosigdz ma
stwarza¢ wrazenie legalnosci. Biuro, ktérego siedziba czgsto jest zlokalizowana
w kraju z liberalnymi przepisami rejestracyjnymi, zapewnia fizyczne istnienie
oraz adres do korespondencji, ale nic poza tym. Mosi¢zne szyldy zazwyczaj ko-
jarzone s3 z miedzynarodowym transportem morskim, gdzie jednostki ptywaja
pod tzw. tanimi banderami krajow, w ktorych rejestracja odbywa si¢ w oparciu
o liberalne przepisy.

I Mur tajemnicy

Mosiezne szyldy w takich miejscach jak Liberia, Panama czy
Wyspy Bahama, firmy dysponujace jednym statkiem w celu
ograniczenia odpowiedzialnosci oraz struktury wewnetrznie
powiazanej wlasno$ci wspdlnie tworza sekretny mur, za ktérym
prawdziwi wlasciciele statkow moga sie ukry¢.

Brassed Off,,/ The Economist’, 18 maja 2002,s.71

Motyw zysku ¢ Profit Motive ® Uniwersalna sita motywacyjna ludzi: pragnie-
nie maksymalizacji bogactwa. Kupujacy stara si¢ uzyska¢ jak najlepszy pro-
dukt za najnizszg cene, a sprzedajacy stara si¢ sprzeda¢ najtanszy produkt za
najwyzszg cene. Kiedy osiagaja kompromis, ktory jest mozliwy do zaakcep-
towania przez obie strony, dochodzi do transakcji. Na konkurencyjnych wol-
nych rynkach motyw zysku jest na tyle silny, ze przewaza nad wzgledami oso-
bistymi. Tak wigc rynek jest ,bezosobowy”. Motyw zysku jest sednem teorii
firmy 1 ostatecznie rzadzi stosunkami handlowymi. Chociaz wielu moze sie
zzymad, ze jest chciwy, niezyczliwy, egoistyczny itp., to jest on zaréwno ,,na-
turalny”, jak i - jesli wykorzystany w pozytecznych celach - niezwykle efek-
tywny dla wszystkich zainteresowanych stron. Ksiggowi s ,,stuzagcymi” moty-
wu zysku, poniewaz ich zadaniem jest doktadne mierzenie rzeczy, za ktérymi
WSZYysCy sie uganiaja.



2 80 Mr Inside/Mr Outside

I Nasz chleb powszedni

To nie ze wzgledu na szczodrobliwo$¢ rzeznika, piwowara czy
piekarza mozemy spodziewac si¢ obiadu, ale z uwagi na ich
motyw zysku. Nie zwracamy si¢ do ich ludzkich uczu¢, ale do
ich milosci whasne;j.

Adam Smith The Wealth of Nations (Bogactwo narodéw ),1776

Mr Inside/Mr Outside (zargon) ¢ Mr Inside/Mr Outside (vernacular) e
W tych dwoch kategoriach inwestor z kapitalem wysokiego ryzyka (ang. ventu-
re capitalist) rozpatrywalby talenty zarzadcze cztonkéw zespotu. Mr Inside to
specjalista od dziatania na zapleczu, od techniki i dzialan operacyjnych. Z kolei
Mr Outside $wietnie radzi sobie ,na froncie”, tzn. w kontaktach z klientami
i bankami.



N ¢ N ¢ Symbol stosowany do oznaczania: a) akcji na rynku NASDAQ nalezacej do
trzeciej klasy akcji uprzywilejowanych spéiki lub b) w tabelach gieldowych w ga-
zetach do oznaczania nowych akcji, ktore weszly na gielde w ciagu ostatnich
52 tygodni. Ceny maksymalne i minimalne dotyczg okresu kroétszego niz rok.

Nadsubskrypcja ¢ Oversubscribed Share Issue ¢ Emisja papieréw wartoécio-
wych, przy ktorej popyt wérdd zainteresowanych inwestorow jest wiekszy niz liczba
oferowanych akgji. Na przyktad jesli na 100 akgji zZtozono 500 zapiséw, mielibysmy
do czynienia z czterokrotng (500 - 100 = 400 w poréwnaniu do 100) nadsubskryp-
cja. Nadsubskrypcja sugeruje zbyt niska cene emisyjng, ktdra prawdopodobnie
wzrosnie po rozpoczeciu obrotu na rynku wtérnym. Jako ze emitent nie odnie-
sie korzysci z wyzszych cen, nadsubskrypcja moze oznacza¢ problem zwigzany
z gwarancjg. Cho¢ umiarkowana nadwyzka popytu pomaga w zebraniu kapita-
tu, nadmierna nadwyzka sprawia, Ze jest to bardziej kosztowne niz to konieczne.
Nadsubskrypcja moze réwniez wskazywac¢ na probe odkupu akeji lub przejecia,
w ktdrej na sprzedaz oferowanych jest wigcej papieréw wartosciowych, niz kupu-
jacy zgadza si¢ naby¢. Kupujacy moze wtedy postanowi¢ dokupi¢ wigcej papierdw
warto$ciowych lub kupi¢ uzgodniong liczbe na zasadzie proporcjonalne;.

Naduzycia na rynku kapitalowym ¢ Market Abuse ¢ Préby manipulowania
lub wprowadzania w blad rynkéw kapitatowych poprzez celowe rozpowszech-
nianie nieprawdziwych informacji. Na przyklad rozsiewajac falszywe pogloski
dotyczace sytuacji spotki, sprawca moze zyska¢, przeprowadzajac krétkg sprze-
daz akcji. Naduzycia na rynku kapitalowym sa nielegalne w wigkszosci krajow,
ale mogg by¢ trudne do udowodnienia. Strona winna musiataby zaréwno wpro-
wadzi¢ rynek w blad, jak i zyska¢ na tym. Prawo zwykle wylacza z odpowie-
dzialnosci nieumyslne bledne oceny analitykdw oraz dziennikarzy zajmujacych
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sie finansami, dzialajagcych w dobrej wierze. Kluczem jest raczej intencja niz
efekt na rynku. Dla przestrzegajacych prawa uczestnikéw rynku obawa przed
ryzykiem utraty reputacji jest najlepszym bodzcem dla precyzyjnej i wiarygod-
nej informacji.

Nadwyzka srodkéw pienieznych ¢ Discretionary Cash Flow ¢ Roczna
nadwyzka srodkoéw pienieznych pozostajaca do dyspozycji przedsiebiorstwa po
zaspokojeniu wszelkich istniejacych zobowiazan i dokonaniu obowiazkowych
reinwestycji niezbednych do utrzymania dobrej kondycji finansowej. Nadwyz-
ka ta moze zosta¢ wyptacona w postaci dywidend i/lub przeznaczona do obstu-
gi wigkszej czesci zadluzenia.

dwyzka srodkow pienieznych
Sktadnik Przyktad Uwagi

Przeptyw srodkéw 700000 | Zysk netto + amortyzacja i podatek odroczony
pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej *

Reinwestycja w kapitat -80000 | Konwersja przeptywu funduszy w przeptywy
obrotowy pieniezne

Przeptywy pieniezne 620 000

z dziatalnosci operacyjnej

Przypadajace do sptaty raty -120000 | Dotyczy wczesniej zaciggnietych zobowiazan
kapitatu zadtuzenia przedsiebiorstwa, ktérych niedotrzymanie

naruszytoby warunki umowy

Obowiazkowe naktady -50000 | Wydatki konieczne do utrzymania mocy

inwestycyjne produkcyjnych na co najmniej takim samym
poziomie

Doptata do kapitatu -25000 | Konieczna do utrzymania zdrowej relacji sprzedazy

obrotowego do kapitatu obrotowego; wymagana zazwyczaj

w przypadku wzrostu sprzedazy lub probleméw
z plynnoscia

Dywidendy od akgji -175000 | Chociaz nie jest to wymagane prawem,
uprzywilejowanych akcje uprzywilejowane maja pierwszernstwo

w przypadku zadeklarowania jakiejkolwiek wyptaty
dywidend od akgji zwyklych; niewyptacenie
dywidend od akcji uprzywilejowanych
zaszkodzitoby reputacji przedsiebiorstwa

na rynkach kapitatowych

Srodki pieniezne pozostajace do dyspozycji

na wypfate dywidend od akgcji zwyktych,
nakfady inwestycyjne lub obstuge dodatkowego
zadtuzenia

Nadwyzka $rodkéw
pienieznych

250000

*W aspekcie ,funduszy” (tj. kapitatu obrotowego) lub w aspekcie ,pienieznym”
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Nadwyzka srodkéw pieni¢znych to miara tego, ile srodkow przedsiebiorstwo
jest w stanie przeznaczy¢ na nowg dziatalno$¢ bez narazania na szwank swojej
kondycji finansowej. Jest ona réwniez powigzana z pojeciem zachowania kapi-
talu, poniewaz zanim stanie si¢ mozliwy dalszy realistyczny wzrost, konieczne
jest ponowne zainwestowanie w przedsigbiorstwo pewnej czgsci wolnych $rod-
kow. Lekcewazenie tej potrzeby prowadzi¢ moze do wystapienia zjawiska prze-
grzania oraz innych niebezpieczenstw zwiagzanych ze wzrostem. Nadwyzke
srodkéw pienieznych mozna wykorzysta¢ na wyplate dywidend, zwigkszenie
zdolnosci produkeyjnych lub — w przypadku zwigkszenia zadluzenia dtugoter-
minowego - na jego obstuge.

Naganianie do zakupu akcji (Zargon) ¢ Tout a Stock (vernacular) ¢ Nie-
formalne rekomendowanie czy promowanie pewnych akcji jako ,okazji”
0 ,mocno zanizonej cenie”. Jezeli juz posiadasz takie akcje, namawianie do ich
zakupu moze jedynie $wiadczy¢ o niewinnej checi pochwalenia si¢ przez oso-
be dobrze orientujacy si¢ na gieldzie. Z drugiej strony kupowanie twoich akeji
przez innych inwestoréw moze okaza¢ sie korzystne, poniewaz podbije ich ce-
ne. Bardziej agresywne i mniej zdrowe naganianie klientéw ma miejsce, kiedy
broker pobiera prowizje (patrz zbieranie smietanki) albo kiedy gwarant emisji
probuje pozby¢ sie akgji.

Najezdzca korporacyjny ¢ Pirat korporacyjny (zargon) ¢ Corporate
Raider (vernacular) e Kazdy niepozadany nowy inwestor, ktory nie jest za-
dowolony ze status quo w spolce notowanej na gietdzie. Inwestor bedzie probo-
wal wymusi¢ zmiany w strategii, polityce finansowej lub w zarzadzaniu poprzez
wywieranie wplywu jako czlonek rady lub poprzez walke na pelnomocnictwa
na zgromadzeniu wspdlnikéw. W obu wypadkach pirat z reguty nie zgadza si¢
z urzedujacym zarzagdem. Mimo iz analogia do retoryki wojennej moze spowo-
dowac¢ negatywne skojarzenia, najezdzca korporacyjny (lub nawet jedynie jego
zagrozenie) moze mie¢ pozytywne skutki dla tworzenia wartosci dla akcjona-
riuszy, poniewaz jest to zdrowe wyzwanie dla zarzadu, aby spojrze¢ krytycznym
okiem na swoja dzialalnos¢.
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. Zdrowa presja

Pytanie: Czy osiagasz cokolwiek oprdcz zarabiania pieniedzy?
Odpowiedz: Tak. Ameryka straci swoja ekonomiczng hege-
monie, jesli nie zrobimy czegos podobnego do tego, co ja robig,
czyli nie pociagniemy zarzagdéw do odpowiedzialnosci.
Nasze przedsiebiorstwa tak naprawdg nie sa konkurencyjne dla
Azji, co jest nowym, powaznym zagrozeniem.
10 questions for Carl Icahn (10 pytati do Carla Icahna),
najezdzcy korporacyjnego, ., Time’, 26 lutego 2007, 5.6

Naklad poczatkowy (inwestycje) ¢ Initial Cash Outlay (Capital Expen-
ditures) ® Wydatek inicjujacy inwestycje w nowy projekt lub wyposazenie.
W kalkulacji wartosci biezgcej netto (NPV) projektu ujety jako warto$¢ ujem-
na i zestawiony z dodatnimi przeptywami netto kolejnych lat trwania inwe-
stycji. Wydatek inicjujacy nie obejmuje kosztow nieistotnych (takich jak kosz-
ty poniesione nieodwolalnie na przygotowanie projektu), zawiera natomiast
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wszystkie istotne koszty, w tym réwniez inwestycje w kapital obrotowy. ,,Ini-
cjujacy” sugeruje, ze pozniej moga nastapi¢ kolejne wydatki (koszty utrzyma-
nia i reinwestycje). W zwigzku z nakltadem inwestycyjnym pojawiajg si¢ dwie
istotne kwestie. Po pierwsze, istnieje ryzyko przeciagniecia inwestycji w cza-
sie, prowadzace do obnizenia NPV i koniecznoéci zwiekszenia Zrddet finanso-
wania w poréwnaniu z pierwotnym planem. Po drugie, konieczno$¢ pokrycia
gotéwka wydatku inicjujacego, czesto znacznej wysokosci, wywoluje potrze-
be zorganizowania zrdédla finansowania przekraczajacego wewnetrzne mozli-
wosci spolki.

Przysztos¢

Zwroty z inwestygji

Nakfad
poczatkowy

/> Zakup

/) Koszty montazu

) Przekroczenie limitu kosztow
. » Kapitat obrotowy

%, > Pozostate wydatki

Naklady inwestycyjne ¢ Capital Expenditures (Capex) ¢ Fundusze wydat-
kowane na zakup nowych srodkéw trwalych koniecznych do utrzymania lub
zwiekszenia mocy produkcyjnych przedsiebiorstwa. Termin ten moze si¢ row-
niez odnosi¢ do nakladéw poniesionych na nabycie wartosci niematerialnych
i prawnych. Jest to przeciwienstwo inwestowania kapitatu obrotowego w zapasy
oraz naleznosci i inwestowania w spétki zalezne. Naklady inwestycyjne obej-
muja zobowigzania duze i state dotyczace przysztosci. Czesto wystepujace ryzy-
ka to: przekroczenie limitu kosztéw oraz blad prognozowania przysztej produk-
tywnosci inwestycji. Dobra strong tego jest fakt, ze madre inwestycje moga
przynies¢ wyzsza wydajnos¢ produkcyjng (patrz dZwignia operacyjna), przewa-
ge konkurencyjng oraz wzrost udzialu w rynku. Z tych przyczyn naklady inwe-
stycyjne nalezy dokladnie rozwazy¢ z wykorzystaniem procesu budzetowania
naktadow inwestycyjnych. Naklady inwestycyjne sg raczej przedsigwzigciem in-
westycyjnym o innym charakterze i w zaleznosci od mozliwosci firmy i jej zdol-
nosci kreatywnych podlegaja nastepujacej klasyfikacji:
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Klasyfikacja przedsiewziec¢ inwestycyjnych
Kategoria Przyktad Komentarz
Wymiana + Utrzymanie dotychczasowej + Obowiazkowe; przyrostowe
zdolnosci
Przestrzeganie + Przepisy bezpieczenstwa + Obowiazkowe; przyrostowe
przepiséw prawa i ochrony srodowiska
Obnizanie kosztéw + Modernizacja technologii + Uznaniowe; przyrostowe; mate
ryzyko
Rozbudowa zdolnosci + Nowe instalacje i urzadzenia + Uznaniowe; etapowe; srednie
ryzyko
Nowe produkty/rynki + Prace badawczo-rozwojowe, + Wysoce uznaniowe; ryczattowe;
inwestycje zagraniczne duze ryzyko
Strategia + Nabycie innego podmiotu + Wysoce uznaniowe; ryczattowe;
duze ryzyko
Infrastruktura + Budynki centrali firmy; + Wybitnie uznaniowe; korzysci
wizerunek itp. niematerialne

Naktady inwestycyjne pokrywane s3 zwykle ze statych Zrédet finansowania, ta-
kich jak kapitat wlasny lub zadluzenie dtugoterminowe. W przypadku braku
$rodkow z tych zrddet istnieje niebezpieczenstwo, ze odptyw srodkoéw pieniez-
nych spowoduje problemy z ptynnoscia. W tym wiasnie lezy wytlumaczenie
pozornie zagadkowego zjawiska gwaltownie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw,
ktore bankrutujg z powodu nadmiernych naktadéw inwestycyjnych. Patrz row-
niez koszt kapitatu.

Zobowiazania
Aktywa krotkoterminowe
obrotowe
Zadtuzenie
Nak*ady diugoterminowe
inwestycyjne
wydatki Udziat
na aktywa — akcjonariuszy
trwate
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Zarobek

4
Obecnie Przyszto$¢: wartos¢ pienigdza w czasie
Naktady ‘0 '
inwestycyjne 7
) > Wybér przedsiewzigé
. > Nakfady faczne
- > Sposéb finansowania
Skapo czy hojnie

Tak bowiem jest: kto skapo sieje, ten skapo i zbiera,
kto zas hojnie sieje, ten hojnie tez zbierac bedzie.

Drugi list do Koryntian, 9:6

Narosle odsetki od obligacji ¢ Accrued Interest on Bonds ¢ Narastanie
(z fac. ‘wzrost) reprezentuje dochéd/wydatek powstaty/poniesiony wraz z uply-
wem czasu, ale jeszcze niewyplacony w gotowce (wiecej w Kompendium termi-
now z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku). W przypadku obligacji naroste
i niezaplacone odsetki zwiekszaja rynkowg wartos¢ obligacji. Na przyklad inwe-
stor, kupujac obligacje korporacyjna wartosci 1000 dolaréw na miesigc przed ter-
minem wyplaty odsetek, dodaje 8,33 dolara (30 dni/360 x 10% x 1000 dolaréw)
do wartosci bazowej obligacji. W USA obligacje maja zwykle warto$¢ nominalna
1000 dolardéw, a odsetki wyplacane sg co pot roku. Roczna stopa dochodu jest wy-
liczana jako dwukrotno$¢ stopy 6-miesiecznej (bez uwzglednienia efektu procen-
tu sktadanego); dla utatwienia odsetki sa wyliczane na podstawie: 12 x 30-dnio-
we miesigce (aczkolwiek w przypadku amerykanskich bonéw skarbowych odsetki
wylicza si¢ bardziej precyzyjnie, przyjmujac rok jako 365 dni). Na rynkach mie-
dzynarodowych odsetki s3 wyplacane rocznie i mogg uwzglednia¢ niewielka kwo-
te kapitatu (w Wielkiej Brytanii typowa obligacja ma warto$¢ nominalng 100 fun-
tow). Niektore rynki obligacji wlaczajg naroste odsetki do ceny transakcyjnej, inne
dodaja je dopiero po transakcji. Pierwsza z metod znana jest jako ,,brudna cena’,
»cena plus naroste odsetki” lub ,,pelna cena”. Rdzni si¢ ona od czesciej podawanej
~ceny czystej” lub ,liniowej”, przy ktérej kwotowana cena dotyczy tylko kapitatu,
a odsetki muszg by¢ dodawane oddzielnie.
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NASDAQ ¢ National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tion System e Skomputeryzowany system prowadzenia obrotéow w USA na
pozagieldowym rynku papieréw warto$ciowych. Przy ponad 3000 notowanych
firm gielda obraca wigksza liczbg akcji dziennie niz jakikolwiek inny rynek
w USA. NASDAQ jest zwykle kojarzony z szybko rozwijajacymi si¢ spotkami
technologicznymi. Europejskim odpowiednikiem jest NASDAQ Europe (zwa-
ny dawniej EASDAQ).

NASDAQ ) ) ) : 12,2

NASDAQ NYSE ‘ ‘ ‘ 79
Najwieksze gietdy
na $wiecie wedtug Szanghaj 1,69
obrotéw miesiecznych,
maj 2009 roku Tokio 1’5?
Londyn 1,48i

Zrédto: The World's Largest Stock Exchanges, www.loansandcredit.com

Nastawienie na szybkie pieniadze (Zargon) ¢ Fast-Money Mindset (ver-
nacular) e Mentalno$¢ opierajaca si¢ na ogromnym pragnieniu uzyskania
szybkich rezultatow, prowadzaca do podejmowania wysokiego ryzyka, przyj-
mowania naiwnych zalozen i nieprzestrzegania kompleksowej analizy. Moze si¢
zdarzy¢ podczas hossy, kiedy zarabianie pienigedzy wydaje si¢ tatwe i kiedy ist-
nieje presja czasu ze strony sil konkurencyjnych.

I Zyjisie ucz

»Statem si¢ arogancki” - [przewodniczacy prywatnego fundu-
szu inwestycyjnego z Nowego Jorku] wspomina najbolesniejszy
epizod ze swojej $wietlanej kariery: jego firma, ktora napawata
go duma, nastawita sie na szybkie pieniadze, rzucita si¢ na gafe-
zie przemystu, o ktorych nie miala pojecia, i z entuzjazmem od-
dafa si¢ w ramiona zadluzenia: te bledy przyniosly porazajace
straty jej inwestorom.

Education of a Dealmaker,,,BusinessWeek’, 17 wrze$nia 2007, s. 48
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Nastrgj rynku « Market Sentiment ¢ Ogélny nastréj na gieldzie okreglany jako
byczy (optymistyczny) lub niedZwiedzi (pesymistyczny). O ile niektére waha-
nia nastrojow mozna przypisywac zmianie danych fundamentalnych w ramach
cyklu koniunkturalnego, to cze$ciowo sentyment rynku wynika z instynktu
stadnego, jako ze stany psychiczne sg zarazliwe. Emocjonalna konotacja sen-
tymentu prowadzi do wniosku, ze rynki nie sg calkiem racjonalne i nie reaguja
z chtodng kalkulacja. Patrz finanse behawioralne.

internetowa
W okresach hossy
ibessy ocena zyskow |
zZnacznie sig rézni

Krachna
Wall Street

Srednia

Nastréj rynku
diugoterminowa

Uproszczona wersja:

S&P 500 w USA
16X 3+

Zrédto: T. Harford The Undercover Economist, s. 148 / Robert Shiller, Yale University

Madrosci Sir Johna Templetona

Hossa rodzi si¢ w rozpaczy, rosnie wsrod sceptycyzmu, dojrze-
wa w optymizmie i umiera w euforii.

»Newsweek’, 20 lipca 2009, s. 22

Nasladowcy indeksow (slang) ¢ Index Huggers (slang) ¢ Zarzadzajacy ak-
tywami i portfelami, ktorzy tworzg bardzo zréznicowane portfele inwestycyjne
majace taki sam sklad jak fundusze indeksowe (np. Index S&P 500) rynku giel-
dowego. Metode te stosuje si¢ zamiast wybierania ,zwyciezcow” i unikania
»przegranych” (patrz inwestor alfa). Moze by¢ kojarzona z brakiem odwagi
i przekonania. Jednak z drugiej strony hipoteza rynku efektywnego wskazuje na
to, Ze nie jest to zla strategia, zwlaszcza jesli dzigki tej metodzie mozna zaosz-
czedzi¢ na kosztach transakeji i zarzgdzania aktywami.



2 9 O Natezenie aktywow

Natezenie aktywow (zargon) ¢ Asset Intensity (vernacular) ¢ Wskaznik fi-
nansowy mierzacy poziom aktywow koniecznych do podtrzymania sprzedazy.
Nizsza warto$¢ wskaznika oznacza, ze przedsigbiorstwo moze rozwijac si¢ przy
skromnym poziomie inwestycji.

+Natezenie = Aktywa

aktywow” Sprzedaz

Jak wida¢ z powyzszego wzoru, wskaznik ten jest odwrotno$cia wyliczania ro-
tacji aktywow.

Nazwisko (istotny uczestnik branzy ubezpieczeniowej) » Name (Lloyd’s
Insurance vernacular) ® Osoba na londynskim rynku ubezpieczen Lloyd’s,
ktoéra posiada na tyle duzy majatek, aby uzyska¢ status czlonka konsorcjum
ubezpieczeniowego. Pierwotnie konsorcjum ubezpieczeniowe Lloyda wspot-
tworzyly takie wlasnie zamozne jednostki, ale z czasem pateczke przejety spot-
ki, ktore byly w stanie podjac ryzyko zbyt duze dla wigkszosci ,,nazwisk”. To
zargonowe okreslenie wigze si¢ z tradycyjna identyfikacjg gwaranta poprzez
jego nazwisko rodowe.
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Negocjacje typu ,,obie strony wygrywaja” e Win/win Negotiations ¢ Po-
glad, Ze mozna osiagna¢ porozumienie, dzigki ktéremu obie strony nie tylko
odnosza korzysci (tak jest, kiedy zawiera si¢ jakakolwiek transakcje, inaczej
nie dosztoby do porozumienia), lecz réwniez - co jest by¢ moze wazniejsze -
obie strony czujg si¢ wygrane. Jest to przeciwienstwo opinii, ze negocjacje sa
gra ,zero do ilu$”, w ktdrej wystepuje wyrazny zwyciezca i przegrany. Negocja-
cje, po ktorych obie strony czujg sie¢ wygrane, wymagaja tworczej energii i em-
patii (rzadkie umiejetnosci). Jest to zbawienne, gdy liczy sie utrzymanie sta-
tych relacji.

Negocjator « Macher (zargon) ¢ Deal Maker (vernacular) e Szeroko rozu-
miane okreslenie osoby zaangazowanej w realizacje duzych uméw handlowych
lub transakcji w bankach inwestycyjnych. Budzi skojarzenia ze sprytem i z wy-
czuciem. Patrz takze zaklinacz deszczu.

I Wystarczy tupetu?

Dimon, macher, ktory prawie przez cala swoja kariere
zawodowa w branzy finansowej nabyl przenikliwosci umystu,
bezczelnosci i tupetu — cech jakze przydatnych w tym $wiecie.
A przeciez tradycyjnie nie byly to cechy wysoko cenione
w komercyjnej i detalicznej bankowosci.

Jamie Dimon, wiceprezydent Citigroup w Nowym Jorku przenosi si¢

do Bank One w Chicago, cytat z The Curse of the Superstar CEO
w ,Harvard Business Review’, wrzesien 2002,s. 65

Neuer Markt ¢ Neuer Market ¢ Segment niemieckiego rynku gietdowego dla
mlodych, szybko rosnacych spdtek. Podobny do amerykanskiego NASDAQ.
Inne podobne rynki to Alternative Investment Market, Nouveau Marche (Fran-
cja), japonski NASDAQ i New Connect (Warszawa). Catkowite zatamanie sek-
tora zaawansowanych technologii pod koniec 2001 roku doprowadzito do za-
mkniecia Neuer Markt w 2003 roku.

Nieakceptowalny warunek umowy (zargon) ¢ Deal Breaker (vernacu-
lar) e Istotny aspekt transakeji, bez ktorego nie dojdzie do porozumienia stron.
W wigkszosci transakcji handlowych nieakceptowalnym warunkiem umowy
jest cena, ktorej nie akceptuje albo kupujacy, albo sprzedajacy.
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Niedofinansowanie ¢ Debt Overhang (Market Imperfection) ¢ Skion-
nos¢ menedzeréw do unikania wykorzystywania catosci dlugu dla finansowa-
nia inwestycji, wynikajaca z obaw o zachowanie kontynuacji dziatania. Stwa-
rza to sytuacje, w ktorej menedzer raczej doprowadzi do niedoinwestowania
projektu niz zwigkszenia dtugu, pomimo Ze nowy projekt daje szans¢ na wy-
pracowanie korzysci nawet przy zwigkszonym finansowaniu. Prawdopodobng
przyczyng takiego dzialania jest koniecznos$¢ nieprzekraczania maksymalnego
poziomu dlugu bez wzgledu na atrakcyjnos¢ nowego projektu. Zjawisko niedo-
finansowania jest potwierdzeniem konfliktu w stosunkach agencyjnych i jest jed-
ng z przyczyn, dla ktérych finansowanie projektu tworzy wartos¢, dopuszczajac
do realizacji projekty, ktére moglyby sie wydawac nieoptacalne.

Nieekonomiczny ¢ Uneconomic ¢ Negatywne okreslenie finansowo badz han-
dlowo nieatrakcyjnej dziatalno$ci, ktdra nie jest oplacalna i nie jest korzystna ze
zdroworozsagdkowego, handlowego punktu widzenia.

I Wstyd

W naszym stowniku wyrazéw pejoratywnych jest kilka stow,
ktore sa tak ostateczne i niezbite jak nieekonomiczny. Jesli
jakas dziatalno$¢ jest nieekonomiczna, jej prawo do istnienia
jest nie tylko kwestionowane. Fundamentalnie si¢ mu zaprze-
cza. Wszystko, co jest bariera wzrostu gospodarczego jest rze-
cza wstydliwa i jesli sa osoby, ktore sie trzymaja takich rzeczy,
sa uwazane za sabotazystow badz gtupcoéw. Mozna nazwac co$
niemoralnym, nuzacym, degradujacym czlowieka, szkodli-
wym dla spokoju swiata badz dla dobra przysztych pokolen,
dopoki jednak nie udowodnimy, ze cos nie jest nieekono-
miczne, nie zakwestionujemy prawa tego czego$ do istnienia,
wzrostu i prosperowania. Religia ekonomii ma wlasny kod
etyczny, a jego pierwsze przykazanie to ,zachowywac sie eko-
nomicznie” — w kazdym wypadku, przy produkgji, sprzedazy
i zakupie.

E.E Schumacher Small is Beautiful (Mae jest piekne), rozdzial 3
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Koszt
kraricowy

Cojest CeT
nieekonomiczne? / .............

Nieekonomiczny

Korzys¢
A kraricowa

Nielegalne dzialania wewnatrz spolki ¢ Krecia robota (zargon) ¢ In-
side Job (vernacular) ¢ Kazde oszustwo popelnione przez osobe zatrudnio-
ng w firmie, zwlaszcza jesli zostala obdarzona szczeg6lnym zaufaniem, na przy-
kiad jako czlonek zarzadu. Poréwnaj z wykorzystaniem informacji niejawnych.

| | SEK(
NIELEGALNE DZIALANIA WEWNATRZ SPot
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I Kto jeszcze?

Biorac pod uwage wyjatkowa ochrone gieldy, kraza spekulacje,
ze kradziez, ktorej dokonano, byla krecia robota; prawdopo-

dobnie zaangazowani byli w to dealerzy prébujacy oszukaé
ubezpieczycieli.
Krecia robota prawdopodobna przyczyna kradziezy kamieni szlachetnych

o wartosci 3 miliondw dolaréw w Antwerpii, ,International Herald Tribune’,
17 grudnia 1994

Nienaruszalne prawo do uzytkowania ¢ Indefeasible Rights of Use o
Dlugoterminowe prawo uzytkowania czgsci przepustowosci przewodow $wia-
ttowodowych dalekiego zasiegu. Pod warunkiem realizacji oplat, ta forma prak-
tycznie daje dzierzawigcemu wlasno$¢ wykorzystywanych zdolnosci przepusto-
wych. Nakfady kapitatlowe poniesione na uzyskanie nienaruszalnego prawa do
uzytkowania powinny by¢ amortyzowane w okresie trwania umowy.

Nieopodatkowane papiery wartosciowe ¢ Tax Exempt Securities ¢ Pa-
piery dluzne emitowane przez administracj¢ rzadowa (wladze gminy, regionu,
stanu), ktérych odsetki, zgodnie z prawem podatkowym, s3a zwolnione z podat-
ku dochodowego. Ten wyjatek od normalnej polityki $ciggania podatkéw od
dochoddéw finansowych ma na celu zachecanie oszczedzajacych do inwestowa-
nia w stuszng sprawe, jaka jest finansowanie wydatkéw rzadowych. Z powodu
arbitrazu dochéd przed opodatkowaniem z takich papieréw wartosciowych jest
zwykle réwny dochodowi po potraceniu podatku w przypadku instrumentéw
podlegajacych opodatkowaniu.

Niepelny pakiet ¢ Odd Lot ¢ Liczba akcji mniejsza od normy lub minimum -
zwykle od petnego pakietu wynoszacego 100 akcji — dopuszczalna przez regula-
min obrotéw gieldowych. Obrét niepelnymi pakietami jest drozszy ze wzgledu
na wyzsze prowizje. Z powodu wymaganego minimum 100 akcji akcje czesto
sie dzieli tak, by zachowaly przedzial cenowy osiggalny (np. 25-50 dolaréw za
akcje) dla inwestoréw detalicznych.

Nieregulowany rynek kapitalowy ¢ Unregulated Capital Market » Wick-
sz0$¢ rynkow kapitatowych jest $cisle regulowana w celu chronienia inwesto-
réw. Jednakze w przypadku duzych, do§wiadczonych inwestorow instytucjonal-
nych regulacje moga by¢ zawieszone, aby ulatwi¢ dostgp do kapitatu poprzez
ograniczenie rygorystycznych wymogoéw dotyczacych ujawniania danych oraz
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sprawozdawczosci. W ten sposob emisje niepubliczne s w zasadzie nieregulowa-
ne. W USA w przypadku inwestoréw posiadajacych aktywa o warto$ci 100 milio-
néw dolaréw lub wiecej SEC (Komisja Papierow Wartosciowych i Gield) dopusci-
ta nawet wtorny obrot (zgodnie z Reguly 144). Patrz réwniez fundusz hedgingowy.
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Zrodto:,Investment Dealers Digest’, A. Saunders, M. Cornett
Financial Institutions Management

Nieruchomos$¢ ¢ Real Estate Property ¢ Ziemia oraz fizyczna wlasnos¢ nierucho-
ma, na ktérg skladaja si¢ modernizacje, otoczenie oraz budynki. Nieruchomos¢
(ang. ,,real estate” od tacinskiego stowa ,,res/rei” = rzecz) czesto jest rowniez okre-
$lana w jezyku angielskim inaczej, jako ,,”, srealty” badz ,immova-
ble property”. Jej trwalo$¢ kontrastuje z wlasnoscig osobistg (np. ruchomosci oraz
rzeczy, ktdre tracg na wartosci, takie jak maszyny, pojazdy, pieniadze). W gospo-
darkach wysoko rozwinietych aktywa nieruchomosci reprezentuja jedne z naj-
wigkszych jednostkowych zasobéw bogactwa (dla niektdrych gospodarstw ich
dom jest majatkiem o najwyzszej wartosci, kredyt hipoteczny jest ich najwiekszym
diugiem). Poniewaz istnieje pojecie ,,prawa nabycia wlasnosci przez zasiedzenie’,
warto$¢ potencjalnej nieruchomosci jest pelna, jesli istnieje infrastruktura insty-
tucjonalna, ktéra zapewnia prawa wlasnosciowe, w tym system rejestracji tytutu
wlasnosci. Ekonomisci zwracaja uwage na fakt, iz brak skutecznych praw dotycza-
cych nieruchomosci moze by¢ powazng barierg rozwoju na rynkach wschodza-
cych. Finansowanie nieruchomosci jest atrakcyjne dla pozyczkodawcow ze wzgledu
na bezpieczenstwo kredytéw hipotecznych oraz dodatkowe zabezpieczenie. Ma to
swoje wady i zalety. Spieni¢zona warto$¢ wlasnosci moze by¢ Zrédtem kapitatu biz-
nesowego i wspomoc dobre samopoczucie konsumentow (patrz efekt zamoznosci).
Jednakze bariki spekulacyjne sa czgsto spowodowane nadmiernym pozyczaniem
na atrakcyjnych” rynkach nieruchomosci, na ktérych popyt jest czasami sztucz-
nie wywolywany pozyczaniem. Patrz réwniez walory zabezpieczone hipotekg.


http://en.wikipedia.org/wiki/Real_property
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Nieskapitalizowane

I Rada inwestycyjna

Kupuj ziemie! Jest to jedyna rzecz, ktorej juz nie produkuja.

Will Rogers, amerykanski humorysta

Nieskapitalizowane ¢ Unfunded ¢ Kazde przyszte zobowigzanie, na ktére nie

odlozono $rodkéw. Zobowigzania obslugiwane beda w terminie, w ktérym
przypada ich platnos¢, na zasadzie ,,pay as go”. Termin ten jest czesto uzywany
w odniesieniu do systemdw emerytalnych. Ta cz¢$¢ planu emerytalnego, ktéra
nie jest oplacona, stanowi wartos$¢ biezaca netto przysztych oczekiwanych wy-
plat pomniejszong o wartos¢ godziwa srodkéw odtozonych w celu obstugi przy-
sztego zobowigzania. Zgodnie z miedzynarodowymi zasadami rachunkowosci
kwota nieskapitalizowana ujmowana jest po stronie zobowigzan w bilansie
podmiotu wyplacajacego $wiadczenie emerytalne.

Niewyplacalnos¢ « Bankructwo ¢ Insolvency ¢ Sytuacja finansowa, ktéra

uniemozliwia realizacj¢ biezacych zobowiazan zgodnie z terminem platnosci.
Dlatego tez niewyptacalnos¢ oznacza zaréwno brak srodkéw do realizacji ptat-
nosci, jak i brak mozliwosci zaciggniecia kolejnej pozyczki. Zgodnie z taka de-
finicja niewyplacalno$¢ jest zalezna od czasu. Spétka moze mie¢ dodatnig war-
to$¢, a jednoczesnie problemy z ptatno$ciami, gdyz brak jej czasu na uplynnienie
aktywoéw dla zdobycia gotowki na splate zobowigzan. W prawie upadloscio-
wym niewyplacalnos¢ jest bardziej szczegétowo zdefiniowana, gdyz na jej pod-
stawie wystawia si¢ potwierdzenie upadlosci, co uruchamia mozliwo$¢ egze-
kwowania praw wierzycieli. Patrz takze wskaZniki wyptacalnosci.
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Niezalezni (niezatrudnieni przez spdlke) cztonkowie rady nadzor-
czej » Independent/Outside Directors ¢ Czlonkowie rady nadzorczej
niemajgcy zadnych powigzan komercyjnych ze spdtka ani - w sytuacji idealnej
- nieutrzymujacy nawet osobistych kontaktéw z zarzgdem. Powinni oni jednak
posiadac akcje spotki w celu zapewnienia, Ze ich sytuacja jest taka sama jak re-
prezentowanych przez nich udzialowcéw. Dzieki bezstronnosci, niezaleznosci
czlonkowie rady lepiej reprezentuja interesy akcjonariuszy, szczegélnie w przy-
padkach rozbieznosci intereséw z interesami zarzadu, czyli np. przy ustalaniu
wynagrodzenia zarzadu lub ocenie wynikéw zarzadzania. Tradycyjnie niezalez-
ny czlonek rady nadzorczej to osoba na eksponowanym stanowisku, ktérej po-
zycja jest na tyle silna, by nie i§¢ na komercyjne kompromisy. Zazwyczaj jest to
funkcja bardziej honorowa niz wykonawcza. Osoby ja pelnigce rekrutowaly sie
zwykle z szeregéw emerytowanych biznesmenoéw, nalezacych do kregu dobrze
ustosunkowanych kolegow ze $wiata biznesu. Zebrania rady byty dla nich jedy-
nie okazja do relaksu przy dobrym lunchu. Wynagrodzenie byto skromne, ale
réwniez obowigzki ograniczaly sie do biernego zatwierdzania dokumentéw. Po-
siadajac niewielki zakres informacji i tylko kilka miejsc w radzie, niezalezni
czlonkowie czuli si¢ jak dopieszczani goscie — niezrecznie bytoby im urazi¢ go-
spodarza. Jednak wraz ze wzrostem nacisku na poprawe standardow fadu kor-
poracyjnego ro$nie rowniez znaczenie i wplyw niezaleznych cztonkéw rad nad-
zorczych. Ich szeregi stale si¢ powiekszaja (w roku 2000 w USA niezalezni
czlonkowie stanowili prawie 80% sktadu rad nadzorczych).

Wenezuela

Kolumbia

Indonezja

Tajlandia

Korea Pid.

Wiochy

Niezalezni Meksyk
cztonkowie rady Chile
nadzorczej Francja
Niemcy

Japonia ]
. Nadwyzka nad ceng
Tajwan . | akdi, jaka inwestorzy

WIk. Brytania instytucjonalni sktonni

s3 przeznaczy¢ na dobry
Szwajcaria nadzor i niezaleznych

cztonkéw rady nadzorczej

USA

Zrédto:, McKinsey Quarterly’, 2000, nr 4,,The Economist”




2 9 8 Nigdy nie kupuj ztych obligacji w dobrych czasach

Co wazniejsze, oczekuje si¢ od nich skutecznego dzialania w zakresie egzekwo-
wania praw akcjonariuszy — w razie potrzeby w drodze otwartego kwestionowa-
nia dzialalno$ci zarzadu i wynikéw zarzadzania. Posiadajac szerszy zakres od-
powiedzialnodci, niezalezni cztonkowie rad nadzorczych musza otrzymywac
wyzsze wynagrodzenie i mie¢ wigkszy udzial finansowy w przedsigbiorstwach,
ktore nadzoruja. Patrz rada nadzorcza (Niemcy).

Nigdy nie kupuj zlych obligacji w dobrych czasach (powiedzenie ma-
klera gietdowego) ¢ Never Buy Bad Bonds in Good Times (stock bro-
ker adage) ¢ Powiedzonko makleréw, w ktérym ,,zla obligacja” to obligacja
z niska lub ryzykowna ocena wiarygodnosci, ktérg obraca si¢ po odpowied-
nio niskiej cenie rynkowej. Jedyna zacheta moze tu by¢ stopa rentownosci.
Jednakze zdolnosé do obstugi dtugu w dobrych czasach nie w pelni sprawdza
sie w zlych czasach, gdy warunki dzialania s3 mniej fagodne. Jesli ujawni sie
rzeczywista wrazliwo$¢ na zmiany stabego diuznika, rating jego dtugu moze
zosta¢ obnizony, a wycena rynkowa straci. Inny aspekt tego powiedzenia do-
tyczy psychologii: w dobrych czasach jestesmy skfonni da¢ sie zaslepi¢ opty-
mizmowi. Jeste§my mniej wrazliwi na wystepujace rzeczywiste ryzyka. Jak
mowi Bagehot: ,Ludzie s3 najbardziej naiwni, kiedy sa szczesliwi”. Patrz takze
barika spekulacyjna.

Notowanie ¢ Quotation  Zadeklarowana cena rynkowa akcji w obrocie publicz-
nym na gieldzie papierow wartosciowych. Aby akcja byta notowana, musi istnie¢
czynny rynek, na ktérym transakcje sg finalizowane po natychmiast ujawniane;j
cenie. W przeciwnym razie cena akcji bedzie funkcja niezaleznie dziatajacych
kupujacych i sprzedawcéw dochodzacych do porozumienia w negocjacjach
prywatnych. Termin ,,uzyska¢ notowanie” odnosi si¢ takze do wejscia na gietde.
Patrz réwniez pierwotna (pierwsza) oferta publiczna.

Notowany papier wartosciowy e Listed Security ¢ Papier warto$ciowy (z re-
guly akcje), ktorego cena notowana jest na giefdzie papierow wartosciowych. Or-
gany regulujace rynek gieldowy narzucaja emitentom okreslone przepisy, ktore
muszg by¢ spelnione, aby akcje mogly by¢ notowane na gieldzie. Wymogi te
roznig si¢ w zaleznosci od gieldy, ale generalnie obejmuja:

¢ zbywalnos¢ akeji,

¢ minimalny stopien kapitalizacji rynkowej,
¢ minimalny poziom nominalnego kapitatu,
¢ minimalny poziom rentownosci,

¢ minimalnag liczbe akcjonariuszy,
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¢ opublikowanie odpowiednio przygotowanego i zatwierdzonego prospektu
emisyjnego,

¢ regularne podawanie do wiadomosci publicznej sprawozdari finansowych
z opinig bieglego rewidenta.

Aby moc spelni¢ wymienione wymogi i uzyska¢ dostep do publicznych rynkow
kapitatowych, przedsiebiorstwo musi by¢ odpowiedniej wielko$ci. Patrz Komi-
sja Papierow Wartosciowych i Gietd (USA).

Nowe dolaczone przedsi¢biorstwo (zargon prawniczy) e Newco (legal
vernacular) e ,Newco” w angielskim Zargonie prawniczym to skrotowiec od
»newly incorporated company”. Prawnicy méwig tak o spolce zakladanej jako
czg$¢ zawieranej transakeji.

Nowe projekty w przedsi¢biorstwie ¢ New Venture Units ¢ Projekty reali-
zowane w ramach duzych firm, majace na celu powolanie nowych spotek.
Gléwnym celem jest wykorzystanie nowych pomystéw powstatych w firmie
w taki sposob, aby szybko przyniosty wymierne, komercyjne owoce. Inicjatywy,
ktére odniosty sukces, zostaja z zyskiem wydzielone i dzialaja samodzielnie al-
bo tez otrzymujg miejsce jako nowa dziedzina dzialalnosci firmy. Tym sposo-
bem nowe projekty w przedsiebiorstwie nie pozwalajg duzym spoétkom, ktore
odniosly sukces, zapa$¢ w niebezpieczny letarg.

Nowojorskie gieldy towarowe ¢ New York-based Commodity Ex-
changes ¢ New York Board of Trade (NYBOT - Nowojorska Izba Handlo-
wa) jest duzym rynkiem towarowym transakcji futures, na ktéorym handluje
sie gtéwnie produktami rolnymi, takimi jak cukier, kawa i sok pomaranczowy.
New York Mercantile Exchanges (zwany Merc — Nowojorska Gietda Towarowa)
to najwigkszy na §wiecie rynek energii i metali szlachetnych. Merc posiada dwa
dzialy: NYMEX specjalizuje si¢ w transakcjach futures i opcjach dotyczacych
energii, platyny i palladu, a COMEX w zlocie, srebrze i miedzi.

NPV » Wartos¢ biezgca netto.



O ¢ O e Pigta litera symbolu akcji NASDAQ oznaczajaca drugg klase akcji uprzywi-
lejowanych spoétki.

Obcinanie dywidend (Zargon) ¢ Dividend-lopping (vernacular) ¢ Ograni-
czanie wyplat dywidend, obcinanie czesci, kiedy firmy nie stac na to, aby utrzymac
poprzedni poziom wyplat. Z jednej strony jest to dobre posuniecie, gdy brakuje
gotowki (poniewaz akcjonariusze nie majg prawa otrzymywania stalej dywiden-
dy), lecz z drugiej strony odbija si¢ to negatywnie na cenie akcji, poniewaz sygna-
lizuje to ewentualne przyszle ktopoty. Patrz réwniez polityka dywidend.
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Obligacja ¢ Bond ¢ Instrument diuzny, zwykle (lecz nie zawsze) o nastepujacych
cechach:

¢ dlugi termin zapadalnosci (zwykle od 5 do 15 lat),

¢ state oprocentowanie (chociaz zmienna stopa procentowa jest popularna, je-
$li inwestorzy obawiajg sie inflacji),

¢ warunki umowne, w tym postanowienia dotyczace naruszenia warunkow
umowy,

¢ wykorzystywany przez duzych, szanowanych emitentéow bez zabezpieczen,
cho¢ slabsi pozyczkobiorcy moga zapewni¢ poreczenie,

¢ posiadanie ratingu (klasy inwestycyjnej lub nizszej),

¢ obrét na rynku wtérnym,

¢ ewentualnie zamienny na akcje.

Oprocentowanie obligacji jest zwykle funkcjg ich okresu obowigzywania oraz
ich ryzyka wedtug ratingu. W przypadku instrumentéw o stalym oprocento-
waniu ich stopa dochodu w pordéwnaniu z ich wartoscig w obrocie podlega
z kolei zwrotom przewazajacym na rynku (patrz arbitraz cenowy). Jako obiet-
nice zaplaty bez zabezpieczenia wigkszos¢ obligacji wydawanych jest przez
duze korporacje lub rzady (nazywane sg obligacjami rzagdowymi, jesli sg wy-
dawane przez panstwo). Jest to przeciwienstwo zabezpieczonego kredytu
(patrz hasto ,,Obligacje a kredyt” w Kompendium terminéw bankowych po pol-
sku i angielsku), z ktorego korzystajg male i Srednie przedsigbiorstwa. Kupujg-
cy obligacje zachowuja sie bardziej jak inwestorzy obracajacy papierami war-
tosciowymi niz pozyczkodawcy utrzymujacy je do terminu zapadalnosci,
cho¢ w poréwnaniu z kapitatlowymi papierami warto$ciowymi handel obli-
gacjami jest znacznie mniejszy. Poréwnaj ze stopg dochodu obligacji, immu-
nizacjq portfelem obligacji, inwestowaniem w obligacje, rynkiem obligacji
(globalnym).

Powiedzenie angielskie

My word is my bond. (Stowo to dla mnie rzecz $wigta — do-
sfownie ,,obligacja’).

Obligacja jankeska (zargon) ¢ Yankee Bond (vernacular) ¢ Obligacja emi-
towana na rynkach kapitalowych w USA przez zagranicznych pozyczkobior-
cow. Zazwyczaj sa to Kanadyjczycy. Pojecie zblizone do obligacji samurajskich
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oraz Bull Dog, obligacji emitowanych w Wielkiej Brytanii przez zagranicznych
inwestorow.

Obligacja kapitalowa ¢ Capital Bond ¢ Gleboko podporzadkowane zadluze-
nie dlugoterminowe zblizone do kapitatu wlasnego ze wzgledu na priorytet re-
alizacji nadawany wiekszosci innych zadtuzen. Takie obligacje hybrydowe przy-
nosza premie za ryzyko. Patrz rdwniez obligacje wysokodochodowe.

Obligacja komunalna ¢ Municipal Bond ¢ Dlugoterminowy instrument
dluzny emitowany przez samorzad regionalny lub miejski, z ktérego przycho-
dy inwestowane s3 w lokalng infrastrukture, np. drogi, szkoty, szpitale. Srod-
ki na przyszlg obstuge dtugu pochodzg z bazy podatkowej. W niektérych sys-
temach podatkowych (np. w USA) odsetki z takich obligacji sa zwolnione
z podatku, by zacheci¢ do ich emitowania. Obligacje komunalne s3 mtodsza
wersja bonow skarbowych emitowanych przez rzady; sa to bezpieczne papie-
ry diuzne o niskiej stopie dochodu. W roku 2007 warto$¢ wyemitowanych pa-
pieréw dtuznych w obiegu na rynku w USA wynosita ponad 2 biliony dola-
réw (zrédlo: ,International Herald Tribune”, 8 grudnia 2006, s. 16).
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Obligacja komunalna platna z przewidywanych dochodow ¢ Antici-
patory Revenue Bond ¢ Obligacja komunalna, ktéra ma zosta sptacona
z przyszlych (a nie istniejgcych) przychodéw wytworzonych przez pozyczko-
biorce. Pomimo mozliwych poczatkowych niedoboréw zdolnosci do obstugi
zadluzenia mozna z pewng dozg pewnosci spodziewac sie wzrostu sum ze zbie-
ranych podatkéw, dotacji rzadowych czy tez sprzedazy publicznych aktywow.
Obligacje komunalne platne z przewidywanych dochodéw zdaja si¢ mie¢ naj-
wigkszy sens tam, gdzie miasto rozwija si¢ szybko i potrzebuje inwestycji infra-
strukturalnych, co z kolei zapewni dalszy rozwoj.

Obligacja przychodowa ¢ Income Bond ¢ Instrument kredytu diugotermino-
wego, w ktorym wyplata regularnych odsetek jest funkcja rocznej zyskownosci.
Kiedy zdarzy sig, ze przedsigbiorstwo ma zly rok, pozyczkodawcy uzgadniaja,
ze odsetki od obligacji nie bedg wyplacane. Kwota gléwna jednakze musi by¢
splacona w calosci, zazwyczaj jako splata jednorazowa w terminie zapadalnosci.
Obligacje przychodowe, ktdre dzialaja na zasadzie ,,ptaé, na co cig stac”, sg cza-
sem wykorzystywane w restrukturyzacji.

Obligacja skarbowa ¢ Bon skarbowy e Treasury Bill ¢ T-Bill ¢ Treasury
Bond ¢ T-Bond ¢ Dtuzny papier warto$ciowy wyemitowany przez rzad. Bo-
ny skarbowe zostaly wynalezione przez Waltera Bagehota w latach 70. XIX wie-
ku w Anglii jako wygodna metoda pokrywania przez rzad (ktérego finansowa
komorka nosita miano Skarbu Panstwa) ,,tymczasowego” zapotrzebowania na
gotowke (ktdre obecnie ma juz charakter staty). By sta¢ si¢ atrakcyjnymi na ryn-
ku pieni¢znym, bony skarbowe przejely cechy weksli ciggnionych, tzn. byly
krotkoterminowe (zwykle 3-miesieczne), emitowane z dyskontem oraz zbywal-
ne. Przed wprowadzeniem bonéw skarbowych rzad finansowal swoje dzialania
za pomoca bondéw skarbu panstwa, ktére byly tak naprawde obligacjami krot-
koterminowymi, tzn. papierami warto§ciowymi z terminem zapadalnosci do 30
lat. Oba instrumenty uwazane sg za wolne od ryzyka zwigzanego z naruszeniem
warunkéw umowy (chocby z tego powodu, ze rzad zawsze moze dodrukowa¢
pieniedzy, by je obstuzy¢). W przypadku obligacji skarbowych wahania warto-
$ci rynkowej kwoty gléwnej sa odwrotnie proporcjonalne do zmian w rynko-
wych stopach procentowych.
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I Rzad finansuje si¢ tak jak firma

Emisja bonéw w réznych okresach, z réznymi datami zapadal-
nosci jest wedtug nas korzystna dla rzadu, umozliwiajac mu
tansze pozyczki, jak rowniez dogodna dla rynku, otwierajac go
na nowy rodzaj inwestycji krotkoterminowych. W ten sposéb
wieksza kwota dlugu moze pozostawa¢ w obiegu bez pomocy
funduszy i bez narazania spoleczenstwa na znaczace koszty.

Why Not Issue Exchequer Bills at Short Dates?,
»The Economist’, 1876

Obligacja wieczysta ¢ Perpetuity » Perpetual ¢ Obligacja, ktéra nigdy nie
zwraca swojej kwoty glownej. Obiecuje jednak wieczysta wyplate odsetek, co re-
kompensuje ten brak. Jedynie cieszace si¢ zaufaniem rzady, jak np. rzad brytyj-
skiej Jej Krolewskiej Mos$ci, moga sobie pozwoli¢ na emisje takich obligacji.
Wartoscig instrumentu rentowego jest doplyw pieniedzy z annuitetu, ktéry
trwa w nieskonczonos¢. Patrz réwniez wieczyste obligacje paristwowe oraz
pierwszorzedne papiery wartosciowe.

Odsetki od obligacji
Rynkowa stopa procentowa

Wartos¢ pieniezna =

Obligacja zapadkowa (Zargon) ¢ Drop-lock Security (vernacular) e Obli-
gacja o zmiennym oprocentowaniu, ktére zmienia si¢ w oprocentowanie stale
po osiagnieciu przez zmienna stope procentowa okreslonego poziomu. Od tego
momentu oprocentowanie zostaje ,,zamkniete” na okreslonym poziomie.

Obligacja zombie (slang) ¢ Zombie Bond (slang) ¢ Nawiazanie do wysoko
spekulacyjnych obligacji, ktérych emitent znajduje si¢ gdzie$ pomiedzy Zyjacy-
mi (czytaj: kontynuujacymi dzialalno$¢) a zmarlymi (czytaj: bankrutami). Tego
rodzaju obligacja wynikajaca z trudnosci finansowych bedzie emitowana z du-
zym dyskontem i daje szanse na duzy zysk, jesli przedsigbiorstwu uda si¢ prze-
prowadzi¢ proces uzdrowienia/sanacji.
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Obligacje CATS e Certificates of Accrual on Treasury Securities « CATS o
Amerykanskie obligacje skarbowe, ktorych stopa procentowa jest ponizej rynko-
wej, ale s3 umarzane po wartosci nominalnej — wyzszej od ceny emisyjnej. Tak
wigc posiadacz wymienia roczny dochod z inwestycji na jednorazowy zysk ka-
pitalowy, a zamiana taka moze przynies¢ korzysci w podatku dochodowym.

Obligacje katastrofalne ¢ Catastrophe Bonds ¢ Cat Bonds ¢ Obligacje,
ktorych splata wiaze sie z ubezpieczonymi stratami przekraczajacymi pewien
ustalony wczesniej poziom (punkt krytyczny). Jesli ten poziom zostanie prze-
kroczony, obligacji nie trzeba sptaca¢. Osoba zobowigzana do splaty otrzymu-
je wtedy ulge na zadluzenie, ktora moze zalagodzi¢ straty w innych obszarach.
Obligacje katastrofalne sg formg reasekuracji na rynku kapitatlowym. Gléwny
ubezpieczyciel zainwestowalby w nie, by uzyska¢ ulge w razie roszczen. Rynek
ten powstal na poczatku lat 90. XX wieku. Do 2005 roku wyemitowano obli-
gacje katastrofalne o wartosci ponad 6 miliardéw dolaréw (Zrédto: ,,Financial
Times”, 1 wrze$nia 2005, s. 25).

Obligacje komunalne zabezpieczone calo$ciag wplywow budzetowych o
General Obligation Bonds ¢ Obligacje komunalne bez formalnego zabez-
pieczenia, ale emitent — organ wladzy - posiada wiarygodno$¢ kredytowgq oraz
»prawo nakladania podatkow”, w przeciwienstwie do konkretnego strumienia
przychodéw z danego przedsiewziecia. Obligacje ogélne emitowane sg z prze-
konaniem, ze wladza komunalna bedzie w stanie obstuzy¢ zadtuzenie dzigki
swojej ,bazie podatkowej”, czyli podatkowi od nieruchomosci lub podlegajace-
go opodatkowaniu dochodowi swoich podatnikow.
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Obligacje LYON ¢ Liquid Yield Option Note ¢ LYON e Obligacje zerokupo-
nowe zamienne z prawem wcze$niejszego wykupu przez emitenta i przez inwe-
stora. Obligacje LYON to syntetyczne produkty stworzone przez Merrill Lynch.
Obligacja LYON zazwyczaj zapewnia posiadaczowi zysk. Taki zysk utrzymuje
sie dopdty, dopoki istnieje mozliwos¢ wezesniejszego wykupu przez emitenta
po cenie wyzszej od ceny emisyjnej.

Obligacje na okaziciela ¢ Unregistered Bonds ¢ Obligacje, ktorych praw-
na wlasno$¢ nie jest odnotowana w ksiegach emitenta. Obligacje te nie pod-
legaja obowigzkowemu ujawnieniu danych, jak w przypadku instrumentow
dluznych bedacych przedmiotem oferty publicznej, moga wiec by¢ wylacz-
nie przedmiotem emisji prywatnej w obrocie prywatnym. Uznane firmy mie-
dzynarodowe sg w stanie emitowa¢ takie obligacje, poniewaz inwestorzy in-
stytucjonalni czujg si¢ czesto na tyle pewni, Ze pozwalajg sobie na inwestycje
bez korzysci wynikajacych z rejestracji. W zamian za ograniczong plynnos¢
(sa poza rynkiem publicznym) oraz nieprzejrzysty system cenowy (obroét nie
jest kontrolowany za pomocg systemdw sprawozdawczych) inwestorzy zyskuja
skromna (okoto 10%) premie za ryzyko. W USA rynek ten rozwija si¢ bardzo
szybko (patrz ponizej) wskutek wysokich kosztow przestrzegania przepisoéw
narzuconych przez ustawe o odpowiedzialnosci korporacyjnej SOX (Sarbanes-
-Oxley). Na pozostalych rynkach obligacje na okaziciela kojarzone s3 z uchy-
laniem si¢ od zobowigzan podatkowych, poniewaz tozsamo$¢ inwestorow jest

nieznana.
Wartos¢ obligadji
naokaziciela,
20002006
Obligacje

na okaziciela
miliardy USD dtugu

Zrédto: Lehman Brothers Holding, ,International Herald Tribune’, 15 lutego 2007, s. 16
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I Ciemna strona

[Obligacje na okaziciela] sa ciemna strong rynku obligacji.
Znajduja si¢ poza zasiegiem ,radaru” rynku.

Slowa inwestora instytucjonalnego w , International Herald Tribune’,
15 lutego 2007, s. 16

Obligacje samurajskie ¢ Samurai Bond (nickname)  Obligacje denomino-
wane w jenach emitowane w Japonii przez zagranicznego kredytobiorce. Po-
dobnie ,,obligacja typu szogun” jest obligacja denominowang w innej walucie
niz jeny, emitowang w Japonii przez zagraniczng instytucje lub rzad. Patrz row-
niez obligacja jankeska i buldogi.

Obligacje splacane w formie niepieni¢znej ¢ Payment-in-Kind Bonds ¢
Obligacje dajace pozyczkobiorcom mozliwos¢ splaty zobowigzan poprzez emi-
sje wiekszej liczby papieréw wartosciowych. Przed kryzysem kredytowym
w 2008 roku agresywni pozyczkodawcy czasem byli gotowi udziela¢ tak ryzy-
kownych kredytéw w zamian za wigksze zyski.

Obligacje $mieciowe (zargon) ¢ Junk Bonds (vernacular) ¢ Obligacje
zastugujace na oceng ratingowg nizsza niz klasa inwestycyjna (czyli ponizej
standardu BAA wedlug Moody’s i BBB wedtug Standard & Poor’s). Bardziej
pozytywne konotacje ma termin, ktory okresla je jako obligacje wysokodo-
chodowe. Wyzsze niz standardowe ryzyko naruszenia warunkéw umowy, ja-
kie niosa ze soba obligacje $mieciowe (powiedzmy, ze w przypadku 5-15%
takich obligacji najprawdopodobniej warunki zostang naruszone), daje im
otwarcie spekulacyjny charakter. W zwiazku z tym mozna je tez nazwac ob-
ligacjami ,klasy nieinwestycyjnej” lub ,klasy spekulacyjnej” W poréwnaniu
do Europy i Azji w USA istnieje najbardziej aktywny rynek obligacji $mie-
ciowych. Dzigki temu amerykanski rynek kapitalowy jest jeszcze mocniejszy
i odporniejszy na ryzyko. Oprocz glebi rynku jednym z powodow przewagi
USA s3 ich prawa upadlosciowe, ktore bardziej sprzyjaja prawom wierzycie-
la w razie niedotrzymania warunkéw. Obligacje $mieciowe niosg ze soba dwa
ryzyka: odsetki oraz niesplacenie kwoty gléwnej w terminie. Kto by chciat
w nie inwestowac? Inwestorzy tolerujacy duze ryzyko, np. prywatne fundu-
sze emerytalne, s3 w stanie zaakceptowac réwniez ryzyko zwiazane z obliga-
cjami $mieciowymi, jesli tylko zostanie ono zrekompensowane odpowiedni-
mi stopami dochodu (np. premig za ryzyko w wysokosci powiedzmy 3-5%
powyzej zwyktych obligacji) i mozliwosécia osiggniecia zyskéw kapitatowych.
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Poczatkowo obligacje $mieciowe byly emitowane przez tzw. upadte anioly -
najlepsze spolki, ktore stracily korzystna ocene kredytowa w zwigzku z pogor-
szeniem si¢ sytuacji na rynku. Finansowa innowacyjnos¢ obligacji §miecio-
wych, ktéra w duzej mierze zawdzigczaja one Michaelowi Milkenowi, polegata
na emisji papierdw ponizej standardowej klasyfikacji kredytowej. Przed po-
jawieniem si¢ obligacji $mieciowych stabi pozyczkobiorcy, bez dobrych no-
towan, nie mieli wstepu na rynki kapitatowe. Mogli jedynie zaciaggna¢ kredyt
bankowy. Jednakze dla wielu taki kredyt byl trudny lub niemozliwy do zdo-
bycia. Dzialalo przeciwko nim wiele czynnikow, na przyklad ich wczesniejsze
wyniki finansowe, wrodzony konserwatyzm bankowcéw, umiarkowane stopy
oprocentowania (wigkszos¢ pozyczkodawcow osiaga stan, w ktérym nie moz-
na i$¢ na kompromis w zakresie standardéw oceny kredytobiorcy w zamian za
wysokie odsetki). Pozyczkobiorcy ci zastugiwali jednak na kredyt, pod warun-
kiem Ze bylby on poprawnie wyceniony. Obligacje $mieciowe pozwolily za-
uwazyc, ze kredyt ,gorszy” od standardowego mogl by¢ srodkiem nadajacym
sie do obrotu, ktérego wartos¢ zalezata od przysztych wynikéw. Z kolei obroét
obligacjami $§mieciowymi opierat si¢ na aktualizacji wyceny do wartosci rynko-
wej i wypelnil luke w zakresie optymalnej relacji ryzyka i dochodu. Mozliwo-
$ci spekulacyjne, jakie dawaly obligacje $mieciowe, przyciagnely ogromny ka-
pital i zdawaly sie zwiastunem kapitalizmu finansowego. W 1998 roku roczna
warto$¢ emisji tych obligacji wynosita az 150 miliardéw dolaréw rocznie. Jed-
nakze zaczely pojawiac si¢ nadwyzki i rynek przeszed! gleboka, cho¢ - jak sie
okazalo - przej$ciowa zapas¢. Obligacje $mieciowe majq te zalete, Ze s3 w sta-
nie zapewni¢ kapital ryzyka odpowiednim, niejednokrotnie silnym uzytkow-
nikom - nowym matym firmom i starym spétkom, ktére prébuja przezwycie-
zy¢ problemy, a ktorym wczesniej odmawiano kredytu. Obligacje moga si¢ np.
przyda¢ do sfinansowania wyodre¢bnienia spo6tki zaleznej przez sprzedaz ak-
tywow w ramach restrukturyzacji przedsiebiorstwa. Zastepujac pozyczki ban-
kowe, obligacje $mieciowe rowniez staja si¢ czescig procesu sekurytyzacji oraz
przeptywu funduszy z pominieciem posrednictwa bankowego. Poniewaz ze-
zwalaja one na wysoka dZwignie finansowg, obligacje $mieciowe byly popu-
larne w przypadku wrogich przejec¢ oraz wykupoéw menedzerskich. To z kolei
stworzylo nowe zapotrzebowanie - i przyczynialo si¢ do wzrostu optat — na
ustugi w zakresie doradztwa ze strony bankow inwestycyjnych z Wall Street.
Obligacje $mieciowe mialy ogromny wplyw na gospodarke amerykanska, od-
grywajac role katalizatordw procesu restrukturyzacji przedsigbiorstw w latach
80. W rezultacie wyniki dziatan spdtek ulegly znaczacej poprawie w latach 90.,
ktdra nasilila si¢ do tego stopnia, ze zostala nazwana nowym paradygmatem.
Inaczej jest w przypadku kredytéow zagrozonych, w ktorych warunki juz zo-
staly naruszone.
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Obligacje
émieciowe = 20| e [

é duzy udziat firm telekomunikacyjnych: 71% w 1999 63% w 2000

Zrédto: Thompson Financial oraz Standard & Poor’s, ,International Herald Tribune’,
5 kwietnia 2002,s. 11

Obligacje typu ,,pick-up” (zargon) ¢ Pick-Up Bond (vernacular) ¢ Obli-
gacje z mozliwo$cia wczesniejszego wykupu o wysokim oprocentowaniu, kto-
rych termin wykupu przypada w najblizszej przysztosci. Wszelki spadek rynko-
wych stop procentowych zwykle powoduje wczesniejszy wykup, poniewaz
emitent obligacji skorzysta z tanszych stép, refinansujac drozsze instrumenty
dluzne. To z kolei oznacza, ze posiadacz takiej obligacji prawdopodobnie otrzy-
ma premig za wykup.
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Obligacje walutowe ¢ Foreign Currency Bonds ¢ Obligacje denominowane
w walucie zagranicznej w stosunku do miejsca dziatalnosci lub siedziby emiten-
ta. Taka operacja stwarza znaczne trudno$ci w poréwnaniu z emisjg tego typu
papieru wartosciowego we wlasnej walucie. Po pierwsze, powstaje ekspozycja
na ryzyko zmian kursowych, jezeli zagraniczna waluta umocni si¢ wobec walu-
ty wlasnej. Po drugie, emitenci bedg mniej rozpoznawalni jako ,,cudzoziemcy”
na innych rynkach, wiec bedg musieli zaptaci¢ premie¢ za ryzyko. Jednakze
w przypadku panstw lub migedzynarodowych koncernéw istnieje wiele zachet
do zaciagania diugu za granica:

¢ Zagraniczna ,twarda” waluta moze by¢ bardziej stabilna i przewidywalna.

¢ Dostep do glebszych i tanszych zasobow kapitalu do wykorzystania na bo-
gatszych zagranicznych rynkach.

¢ Wplywy moga by¢ wykorzystane do przebicia si¢ na zagraniczne rynki.

¢ Zabezpieczenia w postaci swapow na kursy walutowe pozwalajg na konwer-
sje na walute kraju emitenta.

¢ Obligacje zagranicznego emitenta moga by¢ takze wykorzystane do zabez-
pieczenia przed ryzykiem kursu walutowego.

¢ Zagraniczni inwestorzy dywersyfikuja swoja baze i szukaja inwestoréw poza
swoim rynkiem krajowym.

Emitenci obligacji podlegaja zwykle przepisom rynku, na ktérym emituja pa-
piery, tak wiec obligacje emitowane w Kanadzie przez firme z Europy podlega-
ja ustawodawstwu kanadyjskiemu. Czesto obligacje walutowe maja swoje po-
pularnie uzywane nazwy (patrz tabela na s. 130).

Globalny rynek obligacji — udziat poszczegdlnych walut

Obligacje -
walutowe .

dolar jen strefacuro (D) funt szterling @ inne

Zrédto: Salomon Smith Barney, ,The Economist’, 11 listopada 1999

Obligacje walutowe sa $wiadectwem globalizacji na rynkach finansowych. Pod
tym wzgledem sily z rynkéw zagranicznych moga miec istotny wplyw na dziafal-
nos¢ na rynkach lokalnych. Na przyktad obawa o obnizenie ratingu kredytowego
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w zwigzku z pogorszeniem stanu finanséw danego kraju moze wywotaé pod-
wyzke kosztéw obstugi zadtuzenia i tym samym stac¢ sie sitg zewnetrzng wymu-
szajacy dyscypline fiskalng panstwa.

Nazwa potoczna Waluta Emitent
Eurodolar Dolar USA Jednostka nie z USA poza USA
Kangur Dolar australijski Jednostka nie z Australii w Australii
Maple/Lis¢ klonowy Dolar kanadyjski Jednostka niekanadyjska w Kanadzie
Samuraj Jen japonski Jednostka niejaporiska w Japonii
Obligacja jankeska Dolar USA Jednostka nie z USA w USA
Szibosai Jen japonski Emisja zamknigta w Japonii
Szogun Waluta inna niz jen Jednostka niejaporiska w Japonii
Buldog Funt szterling Jednostka niebrytyjska w Londynie
Matrioszka Rubel rosyjski Jednostka nierosyjska w Rosji
Arirang Won koreanski Jednostka niekoreariska w Korei
Kimczi Won niekoreanski Jednostka niekoreanska w Korei
Formoza Dolar tajwanski Jednostka nietajwarska na Tajwanie
Panda Renminbi chinski Jednostka niechifiska w Chinach

. Reinkarnacja mocy

Jesli kiedykolwiek przejde reinkarnacje po $mierci, chciatbym
wroci¢ jako rynek obligacji. Mozna zastraszy¢ wszystkich.

Przypisywane amerykanskiemu doradcy politycznemu

i pisarzowi Jamesowi Carvilleowi

Obligacje wojenne ¢ War Bonds ¢ Rzadowe obligacje emitowane w czasie woj-
ny w celu sfinansowania wydatkéw militarnych. Obligacje wojenne maja odwo-
tywac sie do patriotyzmu obywateli. Czgsto towarzysza im kampanie promocyj-
ne oraz motywy wojenne. Na przyktad podczas II wojny swiatowej Departament
Skarbu USA zgromadzit 185 miliardéw dolaréw w drodze emisji tego rodzaju ob-
ligacji skarbowych. Finansowanie dzialan wojennych za pomoca obligacji zamiast
z podatkow wiaze si¢ z ciekawymi politycznymi konsekwencjami. Wojny finanso-
wane papierami dluznymi sg tatwiejsze do zaakceptowania dla wyborcéw, ponie-
waz koszt finansowy nie odbija si¢ bezposrednio na stanie ich portfela.
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Obligacje wysokodochodowe ¢ Dlug wysokodochodowy ¢ High Yield
Bonds/Debt ¢ Obligacje, ktore nie majac ratingu kredytowego na poziomie
inwestycyjnym, muszg oferowa¢ ich posiadaczom wyzsze oprocentowanie, réw-
nowazace wieksze ryzyko. Przy przeplywie funduszy z pominieciem po$rednic-
twa bankowego obligacje tego typu sa coraz chetniej widziane na rynku dtugéw,
gléwnie dzieki temu, ze rosngce zainteresowanie nimi przejawiaja fundusze po-
wiernicze. Chociaz stopa przeterminowania w portfelu przewyzsza norme (np.
1-2%), to jednak, przy optymalnej relacji ryzyka i dochodu, rekompensate sta-
nowi wyzsza dochodowos¢ oraz mozliwos¢ windykacji zabezpieczen. Termin
»obligacje wysokodochodowe” uzywany jest obecnie zamiast dotychczasowe;j
nazwy ,obligacje $mieciowe”, ktéra nabrata negatywnego wydzwigku na skutek
licznych skandali zwigzanych z tego typu papierami w latach 80.

Obligacje z zabezpieczeniem powierniczym ¢ Collateral Trust Bond ¢
Obligacje zabezpieczone akcjami zwyklymi albo innymi papierami wartoscio-
wymi, ktdre s zastawione przez kredytobiorce jako zabezpieczenie kredytu.

Obligacje zamienne bez dna » Papiery zamienne spirali $mierci.
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Obraz bilansu (zargon) ¢ Balance Sheet “Story” (vernacular) ¢ Wnioski,
jakie mozna wyciagna¢ na temat przedsigbiorstwa, analizujac jego bilans. Dla
bankow, ktdre udzielajg kredytéw stanowigcych skladnik bilansu, taka anali-
za jest podstawowym zrédlem informacji na temat przedsiebiorstwa. Analitycy
badajacy zrédla kapitalu zazwyczaj doktadniej badajg rachunek zyskoéw i strat
(oraz zewnetrzne informacje finansowe dotyczace prognoz, rynku itp.). Infor-
macje zawarte w bilansie bazujg na koszcie historycznym, co powoduje ograni-
czenia. Nalezy pamigtac, ze bilans jest fotografig kondycji finansowej aktualna
tylko w danym momencie, dlatego trudno jest dostrzec w nim trendy i okre-
§li¢ kondycje finansows. Jednakze wiele informacji mozna wyczyta¢ z bilansu:
wyplacalnos¢ (zadluzenie do kapitalu wlasnego), ptynnos¢ (zaleznosdci pomie-
dzy skladnikami kapitalu obrotowego), strukture aktywéw (ich stopien ptynno-
$ci i rotacje), strukture kapitatu (Zrédta finansowania). W polaczeniu z rachun-
kiem zyskow i strat mozna obliczy¢ wskazniki rotacji aktywow.

. Tylko fotka

Nie tylko bilans powinien si¢ liczy¢ dla bankow. Bilans to nic
wiecej niz fotografia przedsiebiorstwa zrobiona na koniec roku.
Pokazuje, jak wyglada ten bolid, kiedy startuje z rykiem silnika
przed oczami tlumu. Ale jesli zamierzasz wyda¢ na niego pie-
niadze, lepiej przejedz sie nim kilka okrazen, sprawdz, jak wy-
chodzi z poslizgu i wchodzi w zakret na dwoch kotach.

George S. Moore, legendarny bankier amerykanski,
cytat z The Banker’s Life, 1986,s. 64
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Obroty dzienne ¢ Intraday Trading ¢ Kupno i sprzedaz akcji w ciagu jednego
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dnia roboczego. Patrz drobni spekulanci i zbieranie sSmietanki.
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Obrat (gieldowy) oparty na zleceniach ¢ Order-driven Trading ¢ System
obrotu papierami wartosciowymi mogacy odzwierciedli¢ rzeczywisty poziom
popytu i podazy na rynku. Zlecenia kupna i sprzedazy papieréw wartoscio-
wych s3 wprowadzane do centralnego systemu komputerowego. Inwestoréw
nastepnie automatycznie kojarzy si¢ wedtug wprowadzonej ceny i wolumenu.
Jest to przeciwienstwo systemu obrotu opartego na kwotowaniach, w ktérym
obroét zleceniami odbywa si¢ po cenach ustalonych przez maklera specjaliste.
Obro6t oparty na zleceniach jest bardziej wydajny cenowo, cho¢ gdy brak ma-
klera specjalisty, ceny moga by¢ mniej pewne, a ptynno$¢ mniejsza. Niektdre
systemy obrotow sg hybrydami systemdéw opartych na kwotowaniach i na zle-
ceniach.

Obrdt oparty na kwotowaniach ¢ Quote-driven Trading e System obrotu
papierami warto$ciowymi, w ktérym obrét zleceniami odbywa sie po cenach
ustalonych przez maklera specjaliste rynku, ktory zawsze jest gotowy obraca¢
danymi akcjami. Jest to przeciwienstwo obrotu opartego na zleceniach, ktory za-
lezy wytacznie od popytu i podazy wsrdd kupujacych i sprzedajacych na danym
rynku. Korzyscia systeméw opartych na kwotowaniach jest to, ze zwiekszaja
plynnos¢ rynku. Inwestorzy moga by¢ pewni, ze da sie przynajmniej handlowa¢
stosunkowo matymi ilosciami akcji (duze pakiety to inna kwestia) po cenie
okreslanej przez maklera specjaliste. Niektore systemy obrotéw sa hybrydami
systemow opartych na kwotowaniach i na zleceniach.
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Obrot papierami wartosciowymi « Handel gieldowy ¢ Trading (Secu-
rities) ® Kupno i sprzedaz papierow warto$ciowych w celu zapewnienia sobie
zysku w wyniku wzrostu warto$ci waloru (zysk kapitalowy). Zysk moze zosta¢
zrealizowany poprzez transakcje lub moze to by¢ zysk ksiegowy w rachunko-
wosci opartej na wycenie rynkowej. Handlu gieldowego nie nalezy myli¢
z ,inwestowaniem’, ktére zwykle polega na cierpliwym dlugoterminowym
trzymaniu waloréw. Uczestnik rynku gietdowego dziala krétkoterminowo,
przeprowadzajac transakcje. Kiedy si¢ myli, porzuca swoja pozycje, minimali-
zuje straty i wycofuje sie. Ma jedynie nadzieje, ze jego walory nie zostang sprze-
dane po najnizszych cenach na rynku. Gracz idzie do przodu, starajac sie¢ nad-
robi¢ wszelkie straty, ktére ponidst, zmieniajac pozycje. Jedng z podstawowych
zalet handlu gieldowego jest fakt, ze cho¢ jest to ,,gra” na parkiecie, to wigze si¢
ona z respektowaniem opinii gieldy na temat wartosci walorow. W tym zna-
czeniu rynek nigdy sie nie myli: dana rzecz warta jest tyle, ile kto$ chce za nig
zaplaci¢. Na rynku papierow wartosciowych informacje przekazywane sg szyb-
ko i szeroko. Nie ma wiec ztudzen, ktérym ulegaja inwestorzy lub kredytodaw-
cy, gdy sie ,,zakochujg’, czyli nie s3 w stanie dostrzega¢ bledéw. Wadg handlu
gietdowego sa koszty sprzedazy/kupna, zwlaszcza jesli dochodzi do zjawiska
zbierania $mietanki, oraz pewne powierzchowne zaangazowanie, bedace wyni-
kiem nieustannej gotowosci do sprzedazy. Patrz tez ryzyko rynkowe, hipoteza
rynku efektywnego, arbitraz, system zleceti automatycznych.

Ocena realizacji budzetu ¢ Post-Audit (Capital Budget) ¢ Retrospektyw-
na ocena wynikéw projektu inwestycyjnego: czy sprawdzily sie prognozy oraz
wyjasnienia ewentualnych istotnych réznic miedzy przewidywaniami a rezulta-
tami. Czy przekroczono koszty w duzym stopniu? Czy przeplywy srodkéw pie-
nieznych spelnily oczekiwania? Naklady kapitalowe to koszty poniesione nie-
odwolalnie, co oznacza, Ze ,czasu nie cofniesz’, ale ocena realizacji budzetu
moze dostarczy¢ cennych informacji na przyszlos¢, skupiajac sie przykladowo
na technikach prognozowania (eliminacja tendencyjnych zatozen, przerostu
formy, matych potkniec i naiwnego podejscia) lub na uwazniejszym okresleniu
ryzyka (np. uwzglednienie analizy wrazliwosci). Poza tym je$li kadra zarzadza-
jaca wie, ze ich przewidywania bedg poréwnane z faktycznymi wynikami, stara
sie by¢ bardziej sumienna jako prognostycy. Zapal wigzacy si¢ z oceng realiza-
cji budzetu powinien by¢ trzymany w ryzach. Rzadko ktdry projekt realizowany
jest w stu procentach zgodnie z planem. Pojawiajg si¢ czynniki zewnetrzne, kto-
rych nie sposob bylo przewidzie¢, i pomytki nie do unikniecia przy podejmo-
waniu ryzyka. Niemniej jednak dokfadna, ale zréwnowazona ocena realizacji
budzetu moze w duzym stopniu zdyscyplinowa¢ proces budzetowania inwestycji
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poprzez zestawienie decyzji podejmowanych ,jednym pociagnigciem piéra”
z rzeczywistoscig ich efektow.

Ochrona kapitalu (zZargon) ¢ Preserve Capital (vernacular) ¢ Ochrona ma-
jatku przed kazdym przyszlym uszczupleniem spowodowanym inflacja czy
spadkiem warto$ci inwestycji, oznaczajaca unikanie spekulacyjnego inwesto-
wania. Taka ostroznos¢ jest konieczna nawet kosztem przyszltego wynagro-
dzenia. Dlatego mozemy powiedzie¢: ,,Przed przejSciem na emeryture inwe-
storzy zamiast na poszukiwaniu zysku powinni skupi¢ sie na ochronie
kapitalu w celu zapewnienia sobie odpowiedniego poziomu zycia”. Ochrona
kapitatu jest réowniez istotna w czasie trudnych warunkéw rynkowych (patrz
ponizej).

l Nie poddawaj sie!

Znalezlismy si¢ w okresie silnej destrukeji majatku finan-
sowego. Jezeli potrafisz ochroni¢ swoj kapital w okresie
destrukcji, to znaczy, ze radzisz sobie bardzo dobrze.

Guru ds. inwestycji George Soros, cytat z artykutu
Here to Put Your Money Now w ,,Fortune’, 28 kwietnia 2008, s. 31

Odbudowanie bilansu (zargon) ¢ Rebuilding the Balance Sheet (verna-
cular)  Wszelkie dziatania zmierzajace do przywrocenia mniej ryzykownego
poziomu dZwigni, zwykle podejmowane po poniesieniu serii strat. Dzialania te
mogg polega¢ albo na splacie czesci zadtuzenia, albo na podwyzszeniu kapitatu
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wlasnego. Z kolei podwyzszenie kapitalu mozna uzyska¢ albo przez cierpliwe
zwigkszanie zysku zatrzymanego, albo (w razie naglacej potrzeby) przez emisje
nowych akgji.

Odkrywanie ceny rynkowej (zargon) e Price Discovery (vernacular) e
Ustalenie wartosci godziwej danego dobra poprzez jego sprzedaz po zapropo-
nowanej przez rynek cenie w celu okreslenia wartosci rynkowej. Na aktywnym
i ptynnym rynku warto$¢ godziwa bedzie zblizona do wartosci rynkowej. Jesli
jednak mamy do czynienia z aktywami, ktére nie s3 notowane na rynku (np.
~egzotyczne” instrumenty pochodne), i nie ma dla nich aktywnego rynku, war-
to$¢ nominalng trzeba ustala¢ innymi $rodkami (warto$¢ wyceny lub wartos¢
biezaca netto). Jesli ustalona warto$¢ godziwa jest jednoczesnie rozsadna i uzna-
na przez innych, bedzie przewaznie potwierdzona szybka transakcja rynkowa.
Takie rozwigzanie staje si¢ mniej prawdopodobne w przypadku rynku nieptyn-
nego, szczegdlnie w czasach negatywnego nastawienia rynku. Taka sytuacja
miala miejsce w roku 2007 w czasie kryzysu na rynku substandardowych kre-
dytéw hipotecznych, kiedy to wiele instrumentéw CDO (Collateralised Debt
Obligations/papiery wartosciowe zabezpieczone diugiem) mozna bylo sprzedac
(jesli w ogodle) po radykalnie obnizonych cenach, ktére odbiegaly znacznie od
warto$ci godziwe;j.
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I Bez paniki

Musimy podreperowac system finansowy, co wiaze si¢ z progra-
mem mogacym zapewni¢ wiecej kapitatu i maksymalna przej-
rzystos¢, jedli idzie o wyceny. Jezeli postawimy na odkrywanie ce-
ny rynkowej, zasypujac rynek aktywami, ich ceny beda jak na
panicznej wyprzedazy, co moze skonczy¢ si¢ lawing bankructw.

Lawrence Summers, byly sekretarz skarbu USA,
»Fortune” (wydanie europejskie), 18 lutego 2008, s. 29

Odsetki narastajace (i swapy na zwloke w splacie kredytu) ¢ Coupon
Step-Up (& Credit Default Swaps) ¢ Zwigkszenie oprocentowania obligacji
wywolane pewnym okreslonym wydarzeniem powodujacym zwiekszenie ryzyka
kredytowania. Na przyklad jesli emitent zostal przejety przez stosunkowo stabego
kupujacego, przez co ocena wiarygodnosci kredytowej obligacji spadla ponizej
klasy inwestycyjnej, zapis o odsetkach narastajacych moze pozwoli¢ posiadaczom
obligacji na uzyskanie wyzszego oprocentowania. Wigkszy zwrot z inwestycji ma
zacheca¢ inwestoréw do zachowania obligacji zamiast tradycyjnej opcji sprzedazy
za pelng i natychmiastowg splate. Odsetki narastajace moga by¢ atrakcyjne dla in-
westujacych w obligacje, ktorzy zakupili zabezpieczenie kredytowe poprzez swap
na zwloke. W przypadku splaty obligacji powigzany z nig instrument pochodny
chronigcy jej splate w przysztosci traci swojg warto$¢. Inwestorzy wola raczej za-
trzymac obligacje, zarobi¢ wigcej na oprocentowaniu i zachowac ochrone kwoty
gléwnej obligacji przez istniejacy swap na zwloke.

Odwrocona krzywa dochodowosci ¢ Inverted Yield Curve ¢ Nietypowa
struktura czasowa stop procentowych na rynku pienigznym, kiedy krétkoterminowe
(np. do 2 lat) stopy procentowe sg wyzsze od dtugoterminowych (np. powyzej
10 lat) stop procentowych. Jest to sytuacja odwrotna do klasycznej krzywej dochodo-
wosci, gdzie dlugoterminowe stopy procentowe sg zazwyczaj wyzsze, co odzwiercie-
dla wyzsze ryzyko przy dluzszym horyzoncie czasowym. Poniewaz istniejg okreslo-
ne powody, dla ktérych klasyczne krzywe dochodowosci sa pozytywne (np.
preferencja ptynnosci i kompensacja ryzyka), mozna réwniez wyjasni¢ odwrocone
krzywe. Gléwne przyczyny odwréconych krzywych dochodowosci to:

¢ Oczekiwania - jesli oczekiwane sg spadki stop procentowych, to krotkoter-
minowe stopy procentowe moga by¢ wyzsze, poniewaz inwestorzy beda trzy-
mac¢ si¢ krotkiej strony rynku (gdyz nie chcg by¢ uwigzani niskimi dtugo-
terminowymi stopami procentowymi);



320

Odwrdcona luka w dochodach

¢ Polityka pieniezna panstwa — polityka pieniezna moze interweniowa¢ na
rynku pieni¢znym, aby osiagna¢ zamierzone cele. Z reguly celem tym jest
schtodzenie zagrozonej przegrzaniem gospodarki poprzez podniesienie
krotkoterminowych stop procentowych;

¢ Teoria segmentacji rynku — wieksi inwestorzy sa ograniczeni do okreslone-
go segmentu rynku pienieznego. Tacy gracze na rynku nie przejda do in-
nego segmentu nawet w obliczu zapowiadanych zmian stép procentowych.
Tak wiec dlugoterminowi inwestorzy, jak np. fundusze emerytalne, zostaja
na diuzszy okres i podnosza warto$¢ takich inwestycji, co z kolei sprowadza
ich dochodowos¢ ponizej poziomu krétkookresowych stop procentowych.

Na podstawie polityki pieni¢znej opisanej powyzej odwrdcona krzywa docho-
dowosci czgsto jest postrzegana jako zwiastun recesji w cyklu gospodarczym.
W wyniku polityki pienieznej banku centralnego wzrosng stopy procentowe,
aby w ten sposdb zahamowac¢ przegrzang gospodarke. Jednakze gdy tylko go-
spodarka na dluzsza mete wroci do normy, stopy procentowe spadna. To, czy
odwrécona krzywa dochodowosci rzeczywiscie jest zwiastunem recesji, jest
dyskusyjne. Alan Greenspan nazwat to ,,poronionym pomystem” (zrédlo: ,,In-
ternational Herald Tribune”, 10 listopada 2006, s. 14). Mimo wszystko mozna
stwierdzi¢ zauwazalny, historyczny zwigzek wystepowania odwrdconej krzywe;j
dochodowosci przed recesjami.

@ Wzor standardowy

Odwrocona krzywa
dochodowosci

Odwrocona luka w dochodach ¢ Reverse Yield Gap ¢ Nizsza stopa docho-

du z dywidendy dla akcji o stosunkowo duzym ryzyku w poréwnaniu do stopy
dochodu z papieréw dtuznych o stosunkowo matym ryzyku. Przy zalozeniu
optymalnej relacji ryzyka i dochodu (ktéra sugeruje, ze wyzsze ryzyko zostaje
nagrodzone wyzszymi zyskami) luka musi wynika¢ z oczekiwan akcjonariusza
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co do dlugoterminowych zyskéw z akcji. Inwestorzy posiadajacy akcje przy-
puszczalnie zadowolg si¢ skromnymi dywidendami w zamian za wzrost warto-
$ci akeji, ktory bedzie rezultatem wyplaty niskich dywidend, a w zwigzku z tym
wysokiej stopy reinwestycji.

Odwrdcony split « Reverse Split ¢ Wymiana wielu akcji na jedna, by podnies¢
cene za akcje (Iaczna kapitalizacja rynku pozostaje bez zmian). Dziatania takie
podejmuje si¢ celem uniknigcia negatywnych skojarzen, jakie budza niskie ce-
ny akgji (patrz akcje groszowe). Patrz réwniez przymusowy odkup akcji.

Oferta na rynku pierwotnym e Primary Offering ¢ Zbieranie nowego ka-
pitalu w drodze oferty sprzedazy wigkszej liczby akcji zwyktych poprzez wpro-
wadzenie na gietde na rynkach publicznych lub emisje niepubliczng. W przeci-
wienstwie do oferty na rynku wtérnym oferta na rynku pierwotnym daje firmie
zastrzyk finansowy, ktéry mozna przeznaczy¢ na jej ekspansje.

Pasywa

Aktywa

Oferta na rynku
pierwotnym

> Wiecej akeji w obiegu Na rynku pierwotnym:
2 Ekspansja emitenta miedzy emitentem

> Nakrétka mete rozciericzenie RanowyIniy
inwestorami

Oferta na rynku wtérnym e Secondary Offering ¢ Formalna oferta ze stro-
ny obecnych akcjonariuszy sprzedazy ich akeji zwykltych innym inwestorom po-
przez wprowadzenie na gietde na rynkach publicznych lub emisje niepubliczng.
W przeciwienstwie do oferty na rynku pierwotnym oferta na rynku wtérnym nie
ma wplywu na wielko$¢ kapitatu przedsigbiorstwa. Dochodzi natomiast do zmia-
ny wlascicieli kapitalu. Z oferty na rynku wtérnym czesto korzystajg inwestorzy
pierwotni — np. przedsiebiorstwa lub inwestorzy z kapitalem wysokiego ryzyka —
w celu ,podliczenia utargu” (czyli zrealizowania niewykorzystanych zyskow z pa-
pierow wartosciowych) z dziatalnosci, ktérg sami rozwijali.
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Oferta przetargowa

Pasywa

Aktywa

Oferta na rynku
wtérnym

“‘*

> Ake zmieniaja whasciciela

> Dotychczasowi inwestorzy
realizuja zyski

> Nie ma nowych pieniedzy
dla emitenta

Oferta na rynku wtdrnym:
miedzy dotychczasowymi
anowymi inwestorami

Oferta przetargowa ¢ Tender Offer (Securities) ® Oferty przetargowe by-

ty po raz pierwszy sporzadzane przez rzady sprzedajace swoje papiery warto-
$ciowe. Na rynku podawano orientacyjng cene sprzedazy. Potencjalni nabyw-
cy odpowiadali, okreslajac ilo$¢, jakiej oczekiwaliby za podang cene (zgodnie
z wczesniejszg umowg ich oferta, w przeciwienstwie do ceny sprzedajacego, by-
ta wigzaca). Co dzialo sie, gdy popyt byt niewystarczajacy (tj. cena byla za wy-
soka)? Jako ze oferta uwarunkowana byta konieczno$cig sprzedazy catkowitej,
mozna ja bylo wycofa¢. Wéwczas mozna bylo zaoferowa¢ nowa, nizsza cene.
W ten sposéb nastepowalo sprawdzanie rynku, a cena rozliczeniowa ustalo-
na zostataby metodg préb i bledéw. W podobny sposéb firmy mogg korzystaé
z ofert przetargowych do splaty dlugu pozostajacego w obrocie na rynku wtor-
nym. W sytuacji wzrostu stop procentowych od momentu emisji warto$¢ ryn-
kowa dlugu o stalym oprocentowaniu spadnie. Stanowi to okazje do uzyska-
nia korzysci, gdy mozliwe jest umorzenie wyzszej kwoty nominalnej dtugu. Jest
to manewr wart przeprowadzenia, jesli przedsigbiorstwo ma wolne $rodki pie-
niezne, jesli bowiem musi je pozyczy¢ na wyzszy procent, korzy$¢ zostanie zni-
welowana przez wyzsze koszty odsetkowe w przysztosci. Oferty kupna sg takze
stosowane w programach skupu akcji. Zrédlostéw: francuskie stowo ,,tendre”
= ‘oferowac’.

Oferta w przetargu publicznym ¢ Public Tender Offer ¢ Ofera zakupu ak-

cji adresowana do wszystkich, w przeciwienstwie do emisji niepublicznej adre-
sowanej do wybranej grupy inwestoréw instytucjonalnych. Zgodnie z prawem
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oferta w przetargu publicznym wymaga przedstawienia prospektu oraz reje-
stracji akcji w organach regulacyjnych dla papieréw wartosciowych. Wymaga
réwniez zaproponowania tej samej ceny wszystkim posiadaczom, niezaleznie
od tego, czy posiadajg pakiety kontrolne.

Oferta wrogiego przejecia « Hostile Take-over Bid ¢ Contested Bid ¢
Oferta kupna akcji spotki przez inng spotke, ktdrej sprzeciwia si¢ zarzad przej-
mowanej spotki. Opdr taki moze by¢ spowodowany checia podbicia ceny ofer-
ty (korzystna taktyka dla akcjonariuszy spolki — obiektu przejecia) lub obawami
o osobiste interesy aktualnego kierownictwa (patrz konflikt w stosunkach agen-
cyjnych). Opér moze zosta¢ wyrazony w kampanii promocyjnej majacej prze-
kona¢ akcjonariuszy, ze perspektywy na przyszlos¢ (by¢ moze po odpowiedniej
restrukturyzacji) bedg jasniejsze, jesli spotka ta zachowa niezalezno$¢. Kolejng
forma przeciwstawienia sie konkretnej ofercie jest przyciagniecie alternatywne-
go nabywcy odgrywajacego role bialego rycerza (czyli bohaterskiego obroncy).
Mniej akceptowalng taktyka jest stosowanie trujgcych pigutek majacych znisz-
czy¢ atrakcyjno$¢ spolki dla skladajgcych oferte, co ostatecznie przynosi szko-
de interesom akcjonariuszy. Trujgce pigutki sa obecnie zakazane lub odradzane
w najbardziej postepowych systemach inwestorskich. Patrz réwniez najezdzca
korporacyjny.

OKkolnik ofertowy ¢ Offering Circular ¢ Termin uzywany w Europie na okre-
$lenie prospektu emisyjnego.

OKkres ciszy (zargon) ¢ Quiet Period (vernacular) ¢ Ustalony okres - zazwy-
czaj od 60 do 90 dni, w zaleznosci od regulatora — przed sprzedazg papieréw
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warto$ciowych, w ktérym obowigzuje zakaz podawania jakichkolwiek nowych
informacji do wiadomosci publicznej. Chodzi o to, aby da¢ potencjalnym kup-
com szanse na przyswojenie wszystkich istotnych informacji potrzebnych do
oceny akeji. To z kolei zacheca do wlasciwego przedstawienia informacji w pro-
spekcie emisyjnym. Jesli ujawnienie nowych istotnych faktéw jest konieczne,
musi si¢ to odby¢ za pomoca skorygowanego prospektu emisyjnego, a sprzedaz
papieréw warto$ciowych powinna by¢ odroczona. Okres ciszy narzucany jest
emitentom oraz ubezpieczycielom.

Opcja ¢ Option ¢ Prawo zakupu (opcja kupna) lub sprzedazy (opcja sprzeda-
zy) okreslonego towaru, waluty lub papieréw wartosciowych po z gory usta-
lonej cenie (cena realizacji opcji) w okreslonym czasie. Jezeli posiadacz korzy-
sta z prawa opcji, moze osiggna¢ zysk kapitalowy, jesli warto$¢ waloru jest dla
niego korzystna (tzn. dla opcji kupna cena rynkowa > cena wykonania; dla
opcji sprzedazy cena rynkowa < cena wykonania). O opcjach méwi si¢ row-
niez, ze s3 w cenie (tzn. Ze maja warto$¢ wewnetrzng) lub poza ceng (tzn. ze ma-
ja ujemng warto$¢ wewnetrzng). Po uplywie okreslonego terminu opcje traca
waznos$¢. Opcjami obraca si¢ na rynkach i s3 one wykorzystywane jako instru-
menty zabezpieczajgce lub spekulacyjne. Opcje bedace w obrocie publicznym
dzieli sie na ,,amerykanskie” i ,,europejskie”. Opcja amerykanska moze by¢ wy-
korzystana w dowolnym momencie przed uptywem terminu jej waznosci (tzn.
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w nieokreslonym czasie). Opcja europejska moze by¢ realizowana wylacznie
w terminie jej wygasniecia lub w zblizonym czasie (tzn. w okreslonym czasie).
Opcje znane byly na rynku od dawna, ale wykorzystywano je raczej jako in-
strument spekulacyjny. Model wyceny opcji Blacka-Shollesa zrewolucjonizowat
rynek opcji, umozliwiajagc wycene wartosci opcji w miare wiarygodny sposéb.
Patrz takze warranty, opcje menedzerskie dla zarzgdu, rozciericzenie, metoda
kalkulacji rozwodnionych zyskéw na jedng akcje.

Opcja kupna .
Prawo, ale nie obowiazek, zakupu ma jedynie wartosc, kiedy cena
rynkowa jest powyzej ceny realizadji opgji
+
¢ Premia otrzymana
Opcja kupna

Zobowiazanie do sprzedazy jest ciezarem, jesli cena jest wyzsza

od ceny realizadji opdji, czyli jestes zmuszony sprzedac cos
ponizej ceny rynkowej
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Cena
realizagji

L. OPgi

Opcja sprzedazy .
Prawo, ale nie obowiazek, sprzedazy ma jedynie wartosc, kiedy cena
rynkowa jest ponizej ceny realizagji opdji
Opcja sprzedazy " Cena

: realizagji
opgi

Zobowiazanie do kupna jest cigzarem, jesli cena jest nizsza

od ceny realizadji opdji, czyli jestes zmuszony kupic cos drozej
niz wynosi cena rynkowa

Opcja amerykanska ¢ American (Style) Option ¢ Opcja, ktora mozna zreali-
zowac w kazdej chwili miedzy data zakupu a datg wygasniecia. Wiekszos¢ opcji
w USA to opcje tego wiasnie typu. Jest ona przeciwienstwem opcji europejskiej,
ktéra mozna zrealizowa¢ wylacznie w dniu wygasniecia. Ta elastycznos¢ czasu
realizacji tworzy dla opcji amerykanskiej premie cenowa.

Opcja kupna ¢ Call Option ® Prawo umowne, z jakiego mozna korzystaé wedtug
uznania wlasciciela, ktére nakazuje drugiej stronie sprzedaz aktywéw po okre-
Slonej cenie i w okreslonym terminie. Opcje, ktérymi mozna handlowac, sg sto-
sowane jako mechanizm zabezpieczajacy albo narzedzie spekulacji. Na przyktad
inwestor mogt naby¢ opcje kupna, ktora pozwala na zakup akeji po okreslonej
cenie; jezeli ceny rynkowe wzrosna, bedzie on mégl uzyska¢ dochdd z nadwyz-
ki powyzej sumy ceny rozliczenia i premii. Jednak w przypadku spadku ceny
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rynkowej opcja kupna bedzie bezwarto$ciowa, a premie dzieki udanej spekula-
cji otrzyma wystawca. Przeciwienstwem opcji kupna jest opcja sprzedazy.

Opcja na indeks gieldowy ¢ Equity Index Option e Instrument pochodny,
ktoérego warto$¢ powigzana jest ze zmianami indeksu gieldowego. Moze on stu-
zy¢ do spekulacji na zmiennosci rynku kapitalowego lub do zabezpieczenia po-
zycji inwestycyjnej w obracanych akcjach.

Opcja podwdjna « Siodlo (slang) ¢ Straddle (slang) ¢ Polaczenie pary opcji
tak, Ze tgcznie nie tracg na wartosci, gdy ceny akeji na rynku zwyzkujg lub spa-
daja. Opcja podwdjna jest dochodowa, jesli tworzace ja opcje wygasaja jako po-
zbawione wartosci i mozna zatrzymac premie.

Opcja sprzedazy ¢ Put Option ® Prawo umowne, z jakiego mozna korzysta¢ we-
diug uznania jego wlasciciela, nakazujace drugiej stronie kupno skladnika ma-
jatkowego po okreslonej cenie i w okreslonym terminie. Opcje moga by¢ wyko-
rzystywane jako mechanizm zabezpieczajacy lub jako narzedzie spekulacji. Jesli
ceny rynkowe spadng, wlasciciel opcji sprzedazy zyska dzigki wczesniejszemu
ustaleniu ceny. Jezeli natomiast ceny wzrosna, opcji sprzedazy nie bedzie mozna
zastosowac. Strong zyskujaca bedzie wystawca, ktory zarobi premie dzigki uda-
nej spekulacji. Przeciwienstwem opcji sprzedazy jest opcja kupna.

Opcja sprzedazy akcji w przypadku katastrofy  Catastrophe Equity
Put Option « CATEPUT e Kontrakt na instrument pochodny dajacy ubez-
pieczonemu prawo sprzedazy nowych akcji po ustalonej cenie wymienionemu
inwestorowi, ktdry jest zobowigzany naby¢ je w przypadku wystapienia okre-
$lonej katastrofy. CATEPUT jest przykladem konwergencji dziatalno$ci banko-
wej i ubezpieczeniowej.

Opcje antydatowane ¢ Backdated Stock Options ¢ Ustalenie ceny bazowej
opcji, ktdra od razu jest w cenie, przynoszac posiadaczom natychmiastowy, gwa-
rantowany zysk. Jest to sprzeczne z normalng praktyka, gdzie cena realizacji jest
ustalona duzo powyzej cen rynkowych, by zacheci¢ kierownictwo do lepszych
wynikow i pozniejszego podziatu zyskow osiggnietych w ten sposdb. Wiasciwym
przeznaczeniem opcji pracowniczych jest stworzenie zachety do osiggania wy-
nikéw oraz zbieznosci celow kierownictwa z tworzeniem majatku spétki. Dobry
tad korporacyjny zagwarantuje, ze kierownictwo naprawde zapracuje na wszelkie
premie oparte na modelu obie strony wygrywajg. Jak dochodzi do naduzy¢ przy
tym wlasciwie rozsagdnym planie? Zwykle istnieje juz tradycyjny plan opcji. Be-
neficjenci zmieniaja wtedy nagle statystyki, by sie wzbogaci¢, z nadzieja ze oszu-
stwo nie wyjdzie na jaw. W wigkszosci systemow prawnych opcje antydatowane
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nie s3 uwazane za wiecej niz wyrafinowane oszustwo. Cho¢ zdarza si¢ to stosun-
kowo rzadko, do kilku wypadkéow antydatowanych opcji doszto w kilku firmach
w przedsi¢biorczej Dolinie Krzemowej w USA, dopdki nie ukrécily tego wladze.

. Niedobry znak

Firma stwierdzila, ze ta praktyka [antydatowania] wynikata
z ,powszechnego rozumienia, ze opcje mozna przyznawac z do-
wolna datg” Tak oczywiscie nie jest. Wielu dziwi sie, w jaki spo-
sob jeden z prezesow — dyplomowany ksiegowy ze stopniem
MBA Uniwersytetu Harvarda, do ktorego nalezala ostateczna
decyzja o przyznawaniu opcji — mogt pomylic sie w czyms tak
prostym. A jesli kierownictwo blednie przyznawato opcje, do ja-
kich innych nieprawidtowosci w ksiegach firmy mogto dojs¢?
Artykut o antydatowanych opcjach w firmie Research in Motion,
cytowany w ,Canadian Business’, 9 kwietnia 2007, s. 34

Opcje egzotyczne (slang) ¢ Exotics (slang) ® Nietypowe, rzadkie i wymyslne in-
strumenty finansowe. Przeznaczone sg zwykle do stosowania w sytuacjach szcze-
gllnych; ograniczajq je tylko wyobraznia i potrzeby uzytkownikéw. Na dojrzatych
rynkach uwaga przesuwa sie raczej w kierunku przydatnosci opcji do rozwiazy-
wania problemow, przejrzystosci i dostosowania niz ku celowej zlozonosci.
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Opcje menedzerskie dla zarzadu ¢ Executive Stock Options ¢ System wy-
nagradzania zarzgdu polegajacy na oferowaniu jego cztonkom opcji na kupno
akcji spotki po korzystnej cenie. Opcje stanowig probe rozwigzania konfliktu
w stosunkach agencyjnych - zarzadzajacy przedsiebiorstwem sg lepiej umoty-
wowani do ochrony interesow akcjonariuszy, jezeli sami posiadaja material-
ny udzial w przedsi¢biorstwie. Mowi sie tez, zZe stanowia one niejako darmowy
(aczkolwiek pozornie) sposob wynagradzania zarzadu - zamiast bezposred-
nio obcigzac liste plac, beneficjenci realizuja zysk kapitatowy na rynku gietdo-
wym. Opcje sprzyjaja takze budowaniu lojalnosci wobec firmy, a przynajmniej
zmniejszeniu rotacji kadr, jezeli ustalony jest pewien minimalny okres, po kto6-
rym mozliwa bedzie ich realizacja. Z drugiej jednak strony wigze si¢ z nimi
szereg kosztow. Przede wszystkim opcje powoduja rozciericzenie akcji. Wedlug
»Ihe Financial Times” z 21 sierpnia 1999 w USA ponad 10% wyemitowanego
kapitalu akcyjnego przedsiebiorstw przeznacza si¢ na opcje dla zarzadéw, co
w istotny sposdb pomniejsza majatek akcjonariuszy. Dodatkowo fakt, ze przy
zwyzkujacym rynku posiadaczom opgji trafia si¢ — niezaleznie od dokonan
w zakresie zarzgdzania - latwy zarobek, moze budzi¢ spoteczng zawis¢ i moze
mie¢ skutek demoblilizujacy (,,Skoro tak dobrze stoimy, nie ma potrzeby bar-
dziej si¢ wysila¢”). Nalezy doda¢, ze ze wzgledu na skomplikowany i niejawny
charakter opcji trudno jest $cisle okresli¢ ich koszt. Przede wszystkim wiekszos$¢
standardow rachunkowosci wymaga ich ujawniania jedynie w trudnych do zro-
zumienia punktach informacji dodatkowej. Rzadko zdarza sig, aby przedsie-
biorstwo podejmowalo prébe oszacowania kosztu opcji i odliczenia go od zy-
sku netto, co byloby nieodzowne dla okreslenia jako$ci zysku. Byl duzy opdr,
szczegolnie w USA, by podejmowac préoby oszacownia kosztu opcji i odlicze-
nia go od zysku netto, z obawy Ze w ten sposob zniecheci sie i obnizy etyke pra-
cy, szczegblnie w nowo powstajacych firmach. Jednakze do 2005 roku koszty
opcji zostaly wlaczone w model sprawozdawczosci finansowej wigkszosci syste-
mow. Patrz Kompendium terminow z zakresu rachunkowosci po polsku i angiel-
sku: opcje na akcje, rozliczanie w rachunkowosci.

Opcje na akcje (debata) ¢ Stock Options, Debate About ¢ Opcje menedzer-
skie s3 powszechng formg wynagrodzenia w formie akgji i staly si¢ najbardziej
kontrowersyjnym tematem na rynku. Opcje s3 atrakcyjne gléwnie z dwoch po-
wodow. Dla malych spoétek nowicjuszy sa sposobem do zmotywowania cenio-
nych pracownikéw przy braku mozliwosci nalezytego wynagradzania ich go-
towka. Z drugiej strony duzym spétkom z profesjonalnym zarzagdem opcje
pozwalaja zlagodzi¢ problemy zwigzane ze zbieznoscig celow, poniewaz daja
mozliwos¢ udzialu finansowego w prowadzonej firmie. W ten sposéb zarza-
dy zaczynajg bardziej zwraca¢ uwage na rosnacy nacisk na tworzenie wartosci
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dla akcjonariuszy. Czasami opcje gieldowe maja wiele wspdlnego z wartoscia-
mi spolecznymi (przynajmniej w USA). Wedlug ducha przedsiebiorczosci lu-
dzie, ktorzy stworzyli majatek, powinni mie¢ w nim udzial. Jesli akcjonariusze
réwniez na tym korzystajg, powstaje klasyczna sytuacja, w ktorej obie strony wy-
grywajg. W USA opcje menedzerskie staty si¢ bardzo popularne pod koniec lat
90. XX wieku. Wezmy na przyktad chociazby jedng (za to bardzo znang) firme:
Microsoft. Bank Goldman Sachs ocenil, ze miedzy 1993 a 2003 rokiem zosta-
ty zrealizowane opcje Microsoft o facznej wartoéci 50 miliardéw dolaréw. Rok
2000 byt rekordowy, kiedy to mieszkancy Kalifornii zaptacili podatek od zy-
skow kapitalowych (nizszy od podatku od dywidend) od dochoddw z opcji me-
nedzerskich, ktore tacznie wynosity 85 miliardéw dolaréw (zrédto: ,,Maclean’s
Magazine”, 28 lipca 2003, s. 35). Jednakze poniewaz byl to klasyczny przypa-
dek ,,co za duzo, to niezdrowo’, wiele oséb mialo zastrzezenia co do opcji me-
nedzerskich. Moze si¢ bowiem wydawa¢, ze opcje menedzerskie zaostrzajg ta-
kie niepozadane zjawiska jak:

¢ nadmierny nacisk na wyniki krétkoterminowe, poniewaz perspektywa za-
rzadzajacych spolka jest krotsza od czasu trwania firmy,

¢ pokusa naduzy¢ w rachunkowosci firmy w zakresie zarzadzania dochodami
w celu stworzenia sztucznych zyskow,

¢ postawa kapitalizmu spekulacyjnego, czyli podejmowanie zbyt duzego ryzy-
ka kosztem akcjonariuszy,

¢ niedbale zarzadzanie majatkiem firmy, poniewaz menedzerowie dostaja
ogromne wynagrodzenia, na ktdre tak naprawde nie ,,zastuzyli’,

¢ niedostatecznie niezalezny nadzoér dzialalnosci z powodu stabego nadzoru
rady nadzorczej,

¢ hustawka wahan w deficycie rzadowym (z powodu réznic w kwocie podat-
kéw placonych od realizacji opcji).

Jednym ze sposobow zmierzenia si¢ z tymi problemami jest po prostulepsza ocena
ich skutkéw. Na poczatku lat 90. dziatajagca w USA Rada ds. Standardow Rachun-
kowosci Finansowej doradzala, aby uwzgledni¢ opcje menedzerskie w kosztach na
rachunku zyskoéw i strat. W odpowiedzi Kongres Standéw Zjednoczonych, bedacy
pod wplywem lobbingu firm technologicznych goraczkowo szukajacych sposo-
béw, by zmotywowac swoich pracownikow, zagrozil, ze zabierze Radzie prawo do
ustanawiania standardéw. Zwykle nie powinno si¢ miesza¢ polityki do spraw ra-
chunkowosci. Trzy wydarzenia sprawily, ze opcje menedzerskie staly si¢ tematem
debaty publicznej. Astronomiczne sumy zaplacone czolowym dyrektorom (np.
Dick Grasso z NYSE dostal 140 miliardéw dolaréw; Michael Eisner z Disney do-
stat 120 miliardéw dolaréw) wstrzasnely rynkiem kapitalowym (zaczeto zadawaé
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pytanie: ,Jakim cudem kto§ moze by¢ tyle wart?!”). Nastepnie mialy miejsce
upadki firm Enron i Worldcom oraz inne glosne skandale ksieggowe powiazywa-
ne, nawet jedli niebezposrednio, z powyzej wymienionymi naduzyciami. W kon-
cu nadszedt krach na gieldzie, ktdry przektul banke technologiczng w 2002 roku,
co spowodowalo gniew oraz utrate pieniedzy wielu akcjonariuszy. Zaczeto kwe-
stionowa¢ podstawy ,,systemu’, przez ktory poniesli takie straty. W rezultacie po-
wstal trend dgzacy do miarkowania hojnosci oraz ujawnienia skutkéw opcji me-
nedzerskich. Patrz réwniez opcje menedzerskie dla zarzgdu.

Opcje gietdowe

Opcje przyznane w duzych spétkach jako procent akdji w obrocie

Zrédto: Pearl Meyer & Partners, ,International Herald Tribune’, 2 kwietnia 2004, s. 11

I Zhudzenie

Kazdy moze si¢ tudzi¢, ze opcje menedzerskie sa za darmo.

Jest to catkiem zrozumiale, zwazywszy ze byly rozdawane dy-
rektorom i pracownikom jak confetti. Amerykanscy dyrekto-
rzy mogli w ten sposob cieszy¢ sie przewrotnym faktem, ze ten
niewidoczny koszt przynosit widoczng korzys¢ na rachunku
zyskow i strat, poniewaz byl odliczany od dochodu. Niektorzy
szacuja, ze w 2000 roku podczas szczytu na rynku ponad 90%
odkupowanych akgji (przez spotki notowane na gieldzie) po-
wedrowalo do rak menedzerow i pracownikow. Takze teraz na
bilansach tych przedsiebiorstw odbija si¢ stosowanie intensyw-
nego lewarowania. Przypadki Worldcomu czy Enronu to jedy-
nie patologiczne skrajnosci. Wszyscy co$ kombinowali. A tam,
gdzie nadal korzysta si¢ z opcji gieldowych, wciaz knuja.

John Plender, ,,Financial Times’, 2003
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Opcje teczowe » Opcje koszykowe  Rainbow Options ¢ Basket Options ¢
Opcje z ekspozycja na wiecej niz jeden czynnik niepewnosci. Opcje teczowe
to zwykle opcje kupna lub sprzedazy najlepszych albo najgorszych dwdch lub
wiecej aktywow, a takze opcje, ktére przynosza najlepszy lub najgorszy zysk
z dwdch lub wigcej aktywow. Aby opcja sie zwrdcila, wszystkie z aktywdéw mu-
sz3 podaza¢ w zamierzonym kierunku. Opcje teczowe stuza np. do wyceny z16z
zasobow naturalnych, ktére narazone sg na dwa czynniki niepewnosci - cen¢
i wielko$¢ zasobu. Pojecie ,,teczowe” pochodzi od widma barw $wiatla.

Opinia niezaleznego audytora ¢ Review of Prospectus, Auditor’s ¢ Zgod-
nie z zasadami wigkszosci gield audytorzy musza sprawdzi¢ oraz wydawac po-
zytywna opini¢ do sprawozdania finansowego. Tak zwana weryfikacja na gora-
co jest przeprowadzana przed emisjg w prospekcie emisyjnym, weryfikacja na
zimno - w nastepnej kolejnosci.

Oplata po umorzeniu jednostek ¢ Back-End Load ¢ System prowizji od
sprzedazy z datg platnosci w chwili sprzedazy inwestycji, np. funduszu powier-
niczego lub annuitetu. Nazywany jest réwniez ,,odroczong oplata od sprzedazy”.
Ma zniecheca¢ do przedwczesnego wycofywania si¢ i procederu zbierania smie-
tanki: im dluzej posiadacz zachowuje inwestycje, tym nizszy procent oplaty. Jest
ona przeciwienstwem optaty przy zakupie jednostek.

Oplata przy zakupie jednostek ¢ Front-End Load e Oplata przy zakupie in-
westycji detalicznej, np. funduszu powierniczego lub annuitetu. Pokrywa ona
koszty administracyjne, oplaty transakcyjne oraz prowizje od sprzedazy. Prowi-
zj¢ wyrazong procentowo niezwlocznie odlicza sie od zainwestowanej kwoty
i wplaca dystrybutorowi. Przeciwienstwo optaty po umorzeniu jednostek.

Oplataz tytulu zerwania umowy ¢ Oplataz tytulu wycofania sie z ofer-
ty ¢ Break-Up Fee ¢ Transaction Cancellation Fee ¢ Optata, ktora musi
zostac poniesiona przez strong rezygnujaca z umowy. Na przyklad zaintereso-
wany sklada oferte zakupu nieruchomosci. Dla zablokowania transakcji sprze-
dajacy moze zosta¢ poproszony o wycofanie oferty z rynku (w oczekiwaniu na
lepsza oferte). Z powodu uptywu czasu pomiedzy zlozeniem oferty przez ku-
pujacego a realizacjg transakcji sprzedajacy zazada zabezpieczenia na wypadek,
gdyby kupujacy wycofal si¢. Zabezpieczenie to moze mie¢ forme przedplaty
(zadatku), ktéra w razie rezygnacji kupujacego przepadnie. Jezeli sprzedajg-
cy wycofa oferte, moze by¢ zobligowany do zwrotu przedplaty powigkszonej
o umowng kare. Umowa tego typu jest w calosci zalezna od ustalen pomiedzy
strong kupujaca a sprzedajaca.
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Opdznienie przekazania informacji do publicznej wiadomosci ¢ De-
layed Reporting (Stock Market Trade Disclosure) ® Wiekszos¢ regulacji
gietdowych wymaga publicznego ujawniania sprzedazy lub zakupu kazdego
duzego pakietu akcji (powiedzmy ponad 10% akcji w obrocie), by zapewni¢
przejrzysto$¢ warunkéw rynkowych. Aby unikna¢ zatamania cen rynkowych
po takiej sprzedazy, wlasciciele duzej liczby akcji zwykle pozbywaja sie pakie-
tow, sprzedajac je bankowi inwestycyjnemu, ktéry z kolei stopniowo bedzie
wprowadzal je na rynek. Gieldy zwykle pozwalaja na tymczasowe opdznianie
ujawniania tego rodzaju ,nawisu’, by chroni¢ tozsamos¢ oséb zmuszonych do
sprzedazy akcji. Ma to zapobiec niepozadanemu zalamaniu ceny akcji w wyni-
ku przejsciowego nadmiaru podazy. Okreslajac czas trwania op6znienia, regu-
lamin gieldy stara si¢ rOwnowazy¢ kwestie przejrzystosci i ptynnosci.

Optymalizacja gotowkowa ¢ Cash Optimisation ¢ Proba znalezienia row-
nowagi pomiedzy korzysciami (transakcja, potrzeby zapobiegania itp.) plyna-
cymi z utrzymania zapasu gotowki a kosztami (zazwyczaj koszty utraconych
korzysci) braku spozytkowania gotéwki w bardziej zyskowny sposéb. Jeden
z popularnych modeli traktuje gotéwke jak zapas. Gotdwka otrzymana jest wy-
korzystana do zakupu plynnych papieréw wartosciowych, natomiast wydatki
gotowki pochodzg z uplynnienia ,,pakietdw” papieréw warto$ciowych. Pakiety
s3 wyliczane wedtug wzoru na ekonomiczng wielkos¢ zamowienia:

EWZ (model Baumola)
Wielko$¢ transakcji = A 2TC
H

Wielkos¢ transakgji
2

Srednie saldo =

C = zapotrzebowanie na gotéwke w danym okresie

Gdzie T = koszt pojedynczej transakcji uptynnienia papieréw wartosciowych

H = koszt utraconych korzysci (stopa procentowa w okresie)

Kolejna wersja optymalnego salda gotowki jest model Millera-Orra. Saldo go-
towki moze rosng¢ do wysokosci gornego limitu; kiedy go przekroczy, nadwyz-
ka jest automatycznie inwestowana w papiery warto$ciowe krétkoterminowe.
Jesli saldo gotéwki spada ponizej dolnego limitu, zainwestowana gotdéwka jest
uplynniana. Limity sg ustalane wedlug uznania zarzadu oraz wzoréw uwzgled-
niajacych koszty utrzymania gotéwki, koszty transakeji i wariancje przeptywu
gotowki.
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Optymalna dzwignia ¢ Optimal Leverage ¢ Kwota dtugu, ktéra pozwoli na
zminimalizowanie calo$ciowego sredniego wazonego kosztu kapitatu. Zbyt ma-
ty dlug pozbawi akcjonariuszy korzysci z taniego kapitatu obcego po opodatko-
waniu, ktéry moze zwiekszy¢ stope zwrotu dla udzialowcow (chociaz dzieje si¢
to kosztem wigkszej zmiennos$ci stopy zwrotu z dziatalno$ci gospodarczej).
Zbyt wielki dlug obcigzy kredytobiorce stalymi kosztami, ktére moga w efekcie
doprowadzi¢ do niewywigzania si¢ ze zobowigzan i niewyptacalnosci w razie
zmniejszonych przeplywéw gotéwkowych. Znalezienie odpowiedniej réwno-
wagi miesci sie w ramach decyzji dotyczacych struktury kapitalowej i wymaga
rozwazenia takich czynnikéw, jak optymalna relacja ryzyka i dochodu, dzwignia
wystepujaca u konkurencji, percepcja rynku (patrz ponizej), a takze stosunek
wlasciciela do ryzyka (w przypadku firm prywatnych).

I Mniej, czyli ,,bardziej” optymalnie

Problemy z kredytami oraz sceptyczna postawa wobec zyskow
spotki wyniknely po czesci ze skandali z rachunkowoscia i sto-
ja na drodze firm, ktore chca uzyska¢ dostep do rynkow kapita-
lowych i kredytow bankowych. Banki moga sobie pozwoli¢ na
spora roznice miedzy oprocentowaniem lokat a oprocentowa-
niem kredytow. Zwickszone premie sa po czesci odzwierciedle-
niem niepewnosci co do informacji finansowych przedstawio-
nych przez kredytobiorcow. W zwiazku z tym banki inaczej
teraz definiuja ,optymalna dZwignie’, sprawiajac, ze wiele in-
stytucji finansowych nie czuje si¢ zbyt pewnie w stosunku do
wyzszych pozioméw dzwigni.
Fragment artykulu As Many Lenders Trim Activity...
opublikowanego na GE Lending Views

Optymalna relacja ryzyka i dochodu ¢ Risk-Reward Trade-off ¢ Podstawo-
wa koncepcja z dziedziny finanséw opisujaca preferencje lub poziom tolerancji ry-
zyka finansowego, tj. mozliwos$ci zaakceptowania straty ekonomicznej w zamian za
uzyskanie finansowych korzysci, bedacych kompensatg za podjecie ryzyka. Moz-
liwo$¢ zmniejszenia niepowodzenia i jednoczesnie uzyskanie duzych dochodéw
wykluczajg si¢ wzajemnie wskutek konkurencji. Nie mozna osiagna¢ naraz dwoch
rzeczy: neutralizacji ryzyka i zwigkszonego dochodu. Trzeba je réwnowazy¢ albo
wyposrodkowa¢ pomiedzy nimi, tak aby zaspokoi¢ swoje indywidualne preferen-
cje, sktonnosci, ograniczenia czy obsesje. Bycie ,,obojetnym na ryzyko” oznacza
akceptacje kazdego poziomu ryzyka, jesli jest ono odpowiednio wynagradzane.
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Jest kwestig sporna, czy bankowcy s3 ,,obojetni na ryzyko”. Podejmuja oni ry-
zyko, jesli jest ono oplacalne, lecz tylko do pewnego poziomu, tj. dopoki akcjo-
nariusze banku sg w stanie gwarantowa¢ brak ryzyka dla depozytariuszy, czyli
zdolno$¢ kapitatu banku do absorbowania strat. Przy réwnowazeniu ryzyka i do-
chodu ztudne jest przekonanie, ze da si¢ je przeprowadzi¢ precyzyjnie. Korzysci
moga by¢ wyraznie okre$lone, natomiast poziom ryzyka jest najczesciej nieokre-
$lony. ,,Oblicze niepewnosci jest pokorne, nie aroganckie” (Lowenstein). Co naj-
wazniejsze, gdy nie ma inwestycji na efektywnym rynku, mozliwe jest poniesie-
nie ryzyka, ktdore niekoniecznie zostanie zrekompensowane wiekszymi zyskami.

Oportunista

—ma wszystko
wyliczone
Optymalna - o
relacjaryzyka
i dochodu

Zrédto: BIS 78 Annual Report, 2008

I Ateista

Cala kompleksowa analize przeprowadzaja, majac na mysli
jeden efekt — zmniejszenie minusow. Inwestor chce wygra¢,
przechytrzajac innych, a nie dzigki wigkszej odwadze. ,,Niena-
widzimy ryzyka, naprawde — mowi. - To powiedzenie, ze zysk
jest w jaki$ sposéb proporcjonalny do ryzyka, zostalo wy-
myslone przez kogos z Wall Street, kto zawart bardzo ryzykow-

na transakcje. Znaczy ono, ze gdzies tam w gorze istnieje Bog,
ktéry mowi: »Wie Pan, zaryzykowat Pan wiele, oto Pana nagro-
da«. Oile si¢ orientujemy, taki mechanizm nie istnieje”

Wilbur Ross, odnoszacy wielkie sukcesy inwestor w branzy

czesci samochodowych, cytat z Dispatches w ,Fortune”
(wydanie europejskie), 11 grudnia 2006, s. 33-34
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Organizacja FEI ¢ Financial Executives International ¢ FEI ¢ Grupa spe-
cjalnego interesu i wsparcia dzialajaca w Ameryce Péinocnej, zlozona z ludzi
pelnigcych funkcje zwigzane z zarzadzaniem finansami (np. dyrektorzy finan-
sowi, skarbnicy, kontrolerzy). Zostala zatozona w Nowym Jorku w 1931 roku
jako The Controllers Institute of America (Amerykanski Instytut Kontrole-
réw). Jej celem bylo zwigkszenie znaczenia zawodowej roli menedzeréw finan-
sowych. Kolejnym zadaniem byto lobbowanie w sprawach polityki finansowej.
Obecnie FEI koncentruje si¢ na rozwoju zawodowym swoich 15 000 cztonkéw
poprzez rozwijanie sieci kontaktow bezposrednich, ustugi planowania rozwoju
kariery, konferencje, publikacje, specjalne raporty i badania.

Organizacja FEI : :
Wiele 056w tym
Wystarczajaca podaz =5

Niedostateczna podaz

Ograniczona podaz

dyrektorzy finansowi

- méwi, ze jest za mato

0sébz uzdol.nieniami Nadmierna podaz . 3% @ Dyrektorzy finansowi
finansowymi 3% | Wszyscy respondenci

Dokonujac analizy rynku pracy, jak scharakteryzowathys biezaca podaz

wykwalifikowanych i utalentowanych oséb, ktore moga wyrézniac sie w finansach?

Zrédto: The Finance Talent Challenge, ,The Deloitte Review’, www.deloitte.com

Ostra jazda (slang)  Sharp Dealing (slang)  Agresywne zabieganie o krotko-
terminowe zyski, trzymajac sig litery, ale nie ducha stosunkéw handlowych. Ci,
ktorzy angazuja sie w ,,0stra jazde’, by¢ moze sg szanowani, ale z pewnoscig sta-
rannie obserwowani i rzadko darzeni zaufaniem.


http://www.deloitte.com
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Oszukani przez wybdr losowy ¢ Fooled by Randomness ¢ Idiom angielski
uzywany do opisania sytuacji, gdy kto§ widzi mozliwo$¢ tylko losowego wybo-
ru. Poglad ten jest przypisywany pisarzowi Nassimowi Talebowi (patrz takze
czarny tabedz). Napisal on ksigzke pod tym samym tytulem w 2001 roku, ktéra
wywarla duze wrazenie. Jesli wystarczajaco wiele osob robi prognozy, kilka
z nich nieuchronnie osiggnie imponujace wyniki po prostu przez przypadek.
Nie oznacza to jednak, ze byly one szczegdlnie bystre lub ze beda osiagac lepsze
od innych wyniki w przysztosci. Raczej miaty tylko ut szczescia, osiagajac suk-
ces kilka razy z rzedu, ktdry robi wrazenie umiejetnosci. W rzeczywistosci jest
to ztudny przejaw szczescia, ktdry moze tatwo si¢ nie powtorzyc.

Oszust » Con Man ¢ Naciggacz, ktérego modus operandi polega na przedstawia-
niu ktamstwa jako prawdy. Wiaze si¢ to zwykle z wytudzaniem pieniedzy od ta-
twowiernych lub chciwych ludzi dzigki zdobyciu ich zaufania (nazwa pochodzi
od angielskiego stowa ,,confidence”, oznaczajacego zaufanie).

Otwarte pozycje » Open Interest ¢ Liczba kontraktéw w obrocie na rynku trans-
akeji futures, ktore nie zostaly zrealizowane, wyprzedane lub pozostawione do
wygasniecia. Laczny poziom otwartych pozycji na rynku wskazuje na popular-
nos¢ kontraktu oraz ptynnos¢ danego rynku.

Otwarty fundusz inwestycyjny ¢ Open-end(ed) Investment Fund ¢ Fun-
dusz inwestycyjny inwestujacy w zroznicowany portfel papieréw wartoscio-
wych, rozbudowujacy go lub zmniejszajacy o tyle, o ile inwestorzy sa gotowi po-
zostawi¢ swoje pienigdze w funduszu. Jesli udaje si¢ pozyskaé wieksza liczbe
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inwestorow, fundusz bedzie si¢ rozwijal, rozbudowujac swoj portfel. Jesli inwe-
storzy beda chcieli odzyska¢ pienigdze, fundusz zlikwiduje inwestycje, wykupi
udzialy i zredukuje swdj rozmiar. Warto$¢ udzialéw/jednostek funduszu obli-
cza si¢ wedlug wartosci aktywow netto danych inwestycji. Fundusz taki jest
przeciwienstwem zamknietego funduszu inwestycyjnego, ktory nigdy nie musi
wykupywa¢ swoich akcji. Fundusze otwarte sg atrakcyjne dla inwestoréw, kto-
rzy nie chcg si¢ naraza¢ na ryzyko rynkowe zwigzane z obrotem papierami war-
tosciowymi. Jednakze jesli duza liczba inwestoréw zechce umorzy¢ jednostki
i wycofa¢ pienigdze z funduszu, uruchomi to wyprzedaz aktywow i w efekcie
spowoduje obnizke cen w funduszu. Najbardziej popularnym rodzajem fundu-
szu otwartego jest fundusz powierniczy.

Outsourcing ¢ Outsourcing ® Wykorzystanie podmiotéw zewnetrznych do
dziatan w ramach przedsiebiorstwa. Taka definicja moglaby réwnie dobrze opi-
sywac relacje biznesowe z jakimkolwiek dostawca ustug, jednak w przypadku
outsourcingu dochodzg jeszcze takie aspekty jak wykorzystanie zasobow (za-
zwyczaj komputerdéw), metod operacyjnych i personelu firmy zewnetrznej. Do-
stawca ustug podlega ustaleniom umowy. Klasyczne przyklady outsourcingu to
przetwarzanie danych czy telefoniczne centrum obstugi klienta (call center).
A zaczelo sie od dostarczania ustug administracyjnych (tzw. robota papierko-
wa). Jednak wraz z rozwojem technologii outsourcing zaczal obejmowac rézne
istotne obszary dzialalnosci firmy, ale zawsze z pominieciem dzialalnosci gtow-
nej. Jest to dzisiaj trend silnie obecny na rynku i jako taki podlega wpltywowi
wielu czynnikéw, np. rozwoju IT (mozliwo$¢ wykonywania zadan poza siedzi-
ba firmy), globalizacji (mozliwo$¢ zatrudnienia tanich, cho¢ wykwalifikowa-
nych pracownikéw) oraz celom strategicznym przedsiebiorstw (koniecznosé¢
skupienia sie na dziatalnosci podstawowej). Innym waznym atutem outsourcin-
gu jest specjalizacja: dostawcy ustug dzigki korzysciom skali i krzywej uczenia
sie wykonuja swoje specjalistyczne zadanie duzo lepiej niz pracownicy przed-
siebiorstwa prébujacy zrobi¢ to samo bez odpowiedniego przygotowania i do-
$wiadczenia.

r Cytat ]

Jesli jest cos, czego nie zrobimy ani lepiej, ani bardziej skutecz-
nie, ani taniej niz konkurencja, dlaczego w ogole to robic? Trze-
ba raczej wynajac kogos$, kto zrobi to lepiej niz my.

Henry Ford, 1923
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Owoce i garnitury (slang brytyjski) ¢ Fruits and Suits (British slang) e
Humorystyczne okreslenie 0s6b uczestniczacych w pierwszej ofercie publicznej
w czasie gorgczkowych dni internetowej banki spekulacyjnej w Wielkiej Bryta-
nii. ,Owoce” to techniczni eksperci bedacy internetowymi wizjonerami. Zwy-
czajnie odziani i bez finansowego doswiadczenia byli postrzegani jako bohema
i dlatego wydawali sie dziwakami w oczach facetéw macho z City. ,,Garnitury”
to osoby przypominajace ksiegowych, odziane w garnitury z Savill Row (ulica
krawiecka w Londynie) i drogie krawaty, méwiace o liczbach i nadajace poczu-
cie uczciwosci catemu przedsiewzigciu. Polgczenie wizji i praktycznego podej-
$cia mialo by¢ atrakcyjne dla inwestoréw, przynajmniej do momentu kiedy pe-
kfa banka w 2001 roku.




P o P ¢ Symbol stosowany w tabelach transakeji gietdowych prasy finansowej, majg-
cy jedno z ponizszych znaczen:

¢ symbol gieldowy uzwany przez NASDAQ oznaczajacy, ze jest to pierwsza
klasa akcji uprzywilejowanych spoiki,

¢ uzyty w kolumnie dywidend oznacza dywidende poczatkowa: np. 0,50 p,

¢ uzyty w tabeli funduszy powierniczych oznacza, ze naliczany jest koszt dys-
trybucji.

Pakiet kontrolny ¢ Control Block ¢ Liczba akcji umozliwiajaca sprawowanie
kontroli nad dzialalnoscig jednostki gospodarczej. Do sprawowania absolut-
nej kontroli, pozwalajacej na przeglosowanie jednomyslnej opozycji, konieczny
jest pakiet co najmniej 50% akeji. Niemniej jednak jezeli akcje sa rozproszone
miedzy wielu akcjonariuszy, efektywna kontrole mozna osiagnaé przy znacznie
mniejszym pakiecie (20-30%), wybierajac przedstawicieli do rady nadzorczej.
Ze wzgledu na uprawnienia, jakie daje pakiet kontrolny, zwykle przy jego naby-
ciu placi si¢ premig za kontrole. W kazdym wypadku posiadania pakietu kontrol-
nego standardy rachunkowos$ci wymagaja dokonywania konsolidacji sprawo-
zdan finansowych.

Paniczna wyprzedaz (slang) e Fire Sale Prices (slang) ¢ Niezwykle niskie
ceny aktywow lub inwestycji. Tak jakby magazyn wiasnie sie palil i towary byly
sprzedawane w panice.
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Panstwowe fundusze inwestycyjne ¢ Sovereign Wealth Funds ¢ Inwe-
stycje w papiery warto$ciowe, w tym akcje podmiotéw zagranicznych, pro-
wadzone przez agencje rzadowe. Zazwyczaj zgromadzone rezerwy dewizowe
lokowane byty w plynne, bezpieczne i krétkoterminowe instrumenty rynku
pienieznego, np. bony skarbowe. Wynikalo to z faktu, ze rezerwy sa z natu-
ry tymczasowe, jako czes¢ rownowagi kursu wymiany walut. Jednak w niekto-
rych krajach zaobserwowano wzrost nadwyzek, zaréwno w zakresie wartosci,
jak i czasu trwania, w wyniku trwalego ich nagromadzenia. W dazeniu do uzy-
skania wyzszych zwrotéw wiele krajow skorzystalo z inwestycji w akcje, cze-
sto w charakterze inwestora strategicznego. Od 2007 roku fundusze posiada-
ja okolo 2 bilionéw dolaréw w aktywach alokowanych w okoto 40 funduszach.
Zgodnie z szacunkami catkowite aktywa panstwowych funduszy inwestycyj-
nych przekrocza 13 bilionéw dolaréw w ciagu 10 lat (patrz ,The Economist”).
Panstwowe fundusze inwestycyjne kojarzone sg czesto z dziataniami ratujacy-
mi przedsiebiorstwo przed upadkiem, poniewaz okazyjne ceny sa dla nich ko-
rzystne lub w przyszlosci bedzie mozna oczekiwaé rewanzu za te przystuge.
Pod koniec 2007 roku pomoc finansowa tych funduszy inwestycyjnych dla naj-
wigkszych §wiatowych bankéw obejmowata m.in. wsparcie Abu Zabi dla ame-
rykanskiego Citigroup, Arabii Saudyjskiej i Singapuru dla szwajcarskiego UBS
i chinskiego funduszu dla amerykanskiego banku Morgan Stanley i funduszu
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hedgingowego Blackstone Group. Zazwyczaj przyciagniecie dlugoterminowe-
go kapitalu inwestycyjnego jest ,wotum zaufania” dla gospodarki, w szczegdl-
nosci jesli kapital ten przychodzi gospodarce na ratunek. Jednak bogate kraje
Zachodu i Japonia obawiaja sie, Ze znajdujace si¢ w rekach rzadéw panstwo-
we fundusze inwestycyjne z Chin, Rosji i Bliskiego Wschodu moga by¢ wyko-
rzystane do celéw politycznych, by¢ moze w ztych zamiarach. W pazdzierniku
2007 roku liderzy panstw grupy G7 spotkali sie z szefami o§miu tego typu fun-
duszy inwestycyjnych i uzgodnili dobrowolny kodeks dobrych praktyk.

Papier (Zargon) ¢ Paper (vernacular) ¢ Nieformalne nawigzanie do dowolnego
papieru warto$ciowego, aczkolwiek zazwyczaj instrumenty rynku pienigznego
(np. bony skarbowe, papiery dtuzne). Mozna powiedzie, ze ,,oni inwestuja tylko
w papiery klasy inwestycyjnej”. Okreslenie ,,papier” nawiazuje do tradycyjnej
roli materialnych dokumentéw potwierdzajgcych istnienie papieréw wartoscio-
wych (w przeciwienstwie do dematerializacji). Inne powszechne zastosowania
stowa ,,papier” w wyrazeniach finansowych to np. ,,pogon za papierem” (,the
paper chase” - zargon hiphopowy opisujgcy goraczkowy poscig za pieniedzmi)
oraz ,,niewarte papieru, na ktérym jest napisane”, czyli negatywna ocena czego$
o bardzo niskiej wartosci. Patrz tez banknoty w Kompendium terminéw banko-
wych po polsku i angielsku.

Papiery dlugoterminowe (zargon) ¢ Longs (vernacular) ¢ Papiery dluzne
o wzglednie dlugim okresie wykupu. W Wielkiej Brytanii termin ten odnosi sie
do rzagdowych papierdw warto$ciowych z terminem wykupu ponad 15 lat.
W USA wszystkie papiery z terminem dluzszym niz 10 lat moga by¢ okreélane
jako dlugoterminowe, ale najczesciej chodzi jednak o 30-letnie obligacje skar-
bowe.
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Papiery dluzne (Zargon) » Notes (vernacular) ¢ Odniesienie do wszelkich zo-
bowigzan dluznych, ale najczesciej uzywa sie go do opisania rzadowego bonu
skarbowego. Mozemy wiec powiedziec: ,,Zyski [wynosza] 2,5% dla papieru
2-letniego i 3,90% dla papieru 10-letniego” (zrédlo: ,The Wall Street Journal’,
wydanie europejskie, 19 maja 2008, s. 23). Zrodtostow angielski: skrét od ,,pro-
missory note” = ‘skrypt dluzny’ (patrz Kompendium terminéw bankowych po
polsku i angielsku).

Papiery wartosciowe e Securities ® Ogdlne pojecie dla grupy instrumentéw
finansowych obejmujacej akcje, obligacje, warranty, prawa itp. Uznaje si¢, Ze
instrumenty pochodne nie sg traktowane jako papiery wartosciowe, chociaz
moga mie¢ podobne cechy. To samo stowo angielskie ,,security” jest rzeczow-
nikiem zbiorowym uzywanym do opisu zabezpieczenia, ktore stanowi porecze-
nie pomagajace chroni¢ perspektywe splaty kredytu. Wiecej na ten temat patrz
Kompendium terminéw bankowych po polsku i angielsku.

Papiery wartos$ciowe (instrumenty finansowe) hybrydowe ¢ Hybrid
Security/Capital Instruments ® Papiery wartosciowe lub instrumenty dtuz-
ne, ktore tacza cechy charakterystyczne dtugu i udziatu. Oto kilka najpowszech-
niejszych przykladéw hybrydowych papieréw wartosciowych:

¢ akcje uprzywilejowane z klauzula obowigzkowego wykupu,

¢ obligacje/bony zamienne (papiery dluzne, ktére moga zosta¢ zamienione na
akcje),

¢ dtug antresolowy, ktory w zaleznosci od okolicznosci moze zosta¢ zamienio-
ny na akcje,

@ papiery dltuzne indeksowane do instrumentu kapitalowego.

Hybrydowe papiery wartosciowe sg narzedziem kreatywnej inzynierii finanso-
wej, majacym przynie$¢ inwestorom i emitentom ,,to, co oba $wiaty majg naj-
lepszego”. Na przyktad w przypadku obligacji zamiennej inwestor moze chcie¢
wykorzysta¢ dobra strong kontraktu futures pozyczkodawcy, a jednoczesnie
w miedzyczasie mie¢ wigkszg pewnos¢, jaka daje instrument dtuzny. Przy do-
ktadnej klasyfikacji powyzszych instrumentéw pojawia si¢ problem nadrzed-
nosci tresci ekonomicznej wobec formy prawnej. Przykladowo, akcje uprzy-
wilejowane sg teoretycznie sktadnikiem ,kapitalu wlasnego” - moga jednak
zachowywac¢ si¢ bardziej jak papiery diuzne niz kapital wlasny. Na przyktad
jezeli: (a) musza zosta¢ w okre§lonym terminie wykupione, (b) ich posiada-
cze mogg tymczasem zrealizowac opcje sprzedazy za gotowke lub (c) jezeli wy-
plata dywidend jest obowigzkowa (staja sie podobne do wyplaty odsetek). Stad
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wlasciwe sklasyfikowanie hybrydowych papieréw wartosciowych wymaga od-
wolania si¢ do subiektywnej oceny, cho¢ standardy rachunkowosci dostarczaja
pewnych wskazéwek w kwestii klasyfikacji. Zrodtostow angielski: z facinskiego
»hybrida” = ‘potomstwo, w XVII wieku ewoluowalo i zostato spopularyzowane
przez Darwina w XIX wieku.

Papiery wartosciowe (w obrocie, notowane, latwo zbywalne)  Securi-
ties (Traded/Listed/Marketable) ¢ Swiadectwa depozytowe (a w przypad-
ku obrotu zdematerializowanego — zapisy komputerowe) potwierdzajace pra-
wo wlasnosci do aktywéw finansowych, takich jak akcje, obligacje, warranty
(prawa do objecia akcji spotki w przysztosci wedtug z gory ustalonej ceny) lub
inne prawa bedace przedmiotem obrotu gietdowego. Najpopularniejszymi pa-
pierami wartosciowymi sg rzadowe papiery dluzne (bony skarbowe i obligacje
skarbowe), obligacje emitowane przez spotki oraz akcje odzwierciedlajace udziat
w kapitale duzych spétek publicznych notowanych na gietdach w Nowym Jor-
ku, Londynie, Tokio, we Frankfurcie i w innych centrach finansowych. Wartos¢
papieréw wartosciowych na gieldzie wyznaczana jest przez sity popytu i poda-
zy. Poniewaz podaz w krétkim okresie jest stala (tj. rowna liczbie akcji danej
emisji), cene ksztaltuje gléwnie wielko$¢ popytu. W przypadku papierow war-
tosciowych o stalej stopie dochodu wielko$¢ popytu waha si¢ w zaleznosci od
aktualnych stép procentowych oraz jakosci kredytu. Mechanizmy popytu na
akcje spolek sg bardziej ztozone, w zwigzku z czym popyt ten podlega wigkszej
zmiennosci. Jest on przede wszystkim uzalezniony od prognoz przysztej ren-
townosci emitenta (co okresla sie jako czynnik ,,fundamentalny”) oraz od ogdl-
nej sytuacji na rynku (okreslanej jako czynnik ,,techniczny”). Kolejnym branym
pod uwage czynnikiem jest stopa zwrotu z inwestycji w akcje w poréwnaniu do
stop procentowych (ceny akeji zwykle spadajg wraz ze wzrostem stop procento-
wych). W przypadku papieréw wartosciowych bedacych w obrocie na tzw. ryn-
kach glebokich (czyli o duzej plynnosci) zawsze istnieje mozliwos¢ ich uptyn-
nienia w drodze sprzedazy po cenie biezacej.

Papiery warto$ciowe poza obrotem gieldowym e Unlisted Securities
o Akcje przedsiebiorstw, ktore, zgodnie z przepisami, moga by¢ notowane na
gtéwnym rynku gietdowym, ale mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku po-
zagieldowym (w Wielkiej Brytanii jest to rynek alternatywny, Gietda AIM).
Cho¢ plynno$¢ tego rynku i zainteresowanie nim inwestoréw sa mniejsze
(gléwnie ze wzgledu na gorsza ochrone inwestoréw), rowniez wymagania, ja-
kie muszg spelnia¢ papiery wartosciowe bedace na nim w obrocie, s3 mniej ry-
gorystyczne. Oznacza to, Ze mniejsze spotki moga sobie pozwoli¢ na wczes-
niejsze wejscie na rynek publiczny, ktére zapewni im dobry grunt, by péznie;j
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zosta¢ emitentami notowanych papieréw wartosciowych. Patrz réwniez spétki
o matej kapitalizacji. Porbwnaj z notowanymi papierami wartosciowymi i obro-
tem pozagietdowym.

Papiery wartosciowe utrzymywane do terminu zapadalnosci ¢ Held-
-to-Maturity Securities ¢ Klasyfikacja dtuznych papieréw wartosciowych
nalezacych do dlugoterminowych aktywdw, ktoérych posiadacz nie zamierza
sprzedawac. Bedzie raczej czekal na zrealizowanie ich w terminie zapadalno-
$ci. Zasady rachunkowosci zezwalaly na wykazywanie takich papieréw warto-
$ciowych po ich koszcie historycznym niezaleznie od ich wartosci rynkowej.
Poniewaz w miare zblizania si¢ terminu zapadalno$ci wartosc rynkowa zbie-
ga sie z kosztem, warto$ci rynkowe wystepujace w miedzyczasie — do daty za-
padalnos$ci - nie byly uwazane za istotne dla aktywdw, ktore i tak mialy nie
by¢ sprzedawane. Takie podejscie ksiggowe jest zupelnie inne niz do papieréow
znajdujacych sie w obrocie (wycenianych na zasadach rynkowych, kiedy zmia-
ny s3 uwzgledniane w sprawozdaniach finansowych) oraz papieréw wartoscio-
wych przeznaczonych do sprzedazy (ktére w sprawozdawczo$ci ujawniane sg
wedlug wartosci godziwej). Szczegoly dotyczace rachunkowosci papieréw war-
tosciowych - patrz Kompendium terminow z zakresu rachunkowosci po polsku
i angielsku.

Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami ¢ Asset-Backed Securi-
ties ® ABS e Papiery wartosciowe emitowane w wyniku procesu sekurytyzacji.
Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami emitowane sg przez spétki celo-
we (ang. SPV - Special Purpose Vehicles), ktére tworzone sg wylacznie po to, by
umiesci¢ w nich okreslone aktywa finansowe. Jako ze firmy te nie zaciggaja kre-
dytéw, udzialowcy dysponujg wylacznym prawem do ich aktywow, ktore w re-
zultacie odgrywaja role zabezpieczenia majgtkowego chronigcego warto$¢ wa-
loréw. To z kolei sprawia, ze papiery wartosciowe zabezpieczone aktywem
mozna zaklasyfikowa¢ jako inwestycje rynku kapitatowego o umiarkowanym
poziomie ryzyka. Spétka celowa niemajaca zadnych konwencjonalnych akty-
wow typowych dla firmy kontynuujacej dziatalno$¢ moze posiada¢ np. nalezno-
$ci z tytulu kredytéw konsumpcyjnych czy kart kredytowych. Czesto spotyka-
nymi podgrupami papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami sg
papiery wartosciowe z zabezpieczeniem hipotecznym i papiery wartosciowe opar-
te na dtugu. Nalezy pamietaé, ze do stworzenia papieru warto$ciowego zabez-
pieczonego aktywem nadajg si¢ wlasciwie wszystkie rodzaje aktywéw finanso-
wych posiadajace przejrzysty strumien gotéwki i ocene ratingows.
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Papiery zamienne spirali $mierci

Spétka holdingowa

H ﬁﬁ:;izvv?le .....
~Spotka celowa”
Papiery :

wartosciowe i| > Ograniczone aktywa | i
H Inwestorzy i| ) Brak zobowigzan Portfele
Z|a( bezplec':zon e ¢ instytudonalni i | ) wiarygodnosé ¢ homogenicznych
aktywami : narynkach : . aktywow jako czes¢
y i kapitatowych kredytowa oceniana i sekurytyzai :
przez agencje
) Przeptyw gotowki
) Petna przejrzystos¢

Na wielu rynkach papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami zostaly zamro-
zone podczas kryzysu kredytowego w latach 2007-2008. Dzialania restruktury-
zacyjne zwykle zamienialy nieptynne zobowigzania krétkoterminowe na dlu-
goterminowe papiery diuzne z nadzieja na pojawienie si¢ rynku wtdérnego
w miare poprawy warunkéw na rynku.

Papiery zamienne spirali $mierci « Obligacje bez dna ¢ Obligacje

toksyczne ¢ Death Spiral ¢ Floorless Convertibles  Toxic Convert-
ibles e Obligacje lub akcje uprzywilejowane zamienne na ustalong w pienigdzu
liczbe akcji zwyktych, po cenie akcji, ktora najczesciej wystepuje na rynku. Jest
to przeciwienstwo do bardziej typowych zasad, gdy konwersja dotyczy okreslo-
nej liczby akcji. Zatem jesli cena akcji zwyklych spadta (tego typu emitenci sg
podatni na spadki cen), obligacje zamienne spirali §mierci istotnie rozciericzg
istniejacy akcjonariat. Ponadto obligacje zamienne spirali §mierci moga kusi¢
spekulantéw (z reguly fundusze zabezpieczajgce) do krotkiej sprzedazy akcji
zwyklych (jesli ceny akeji spadaja, spekulanci zyskuja, pokrywajac swoja krétka
pozycje zamienionymi akcjami; jesli ceny akeji wzrastaja, zyskuja, sprzedajac
zamienione akcje). Zatem warunki dla obligacji typu spirala $mierci sg na tyle
ucigzliwe, ze tylko najbardziej zdesperowane przedsiebiorstwo decydowaloby
sie na takg emisje. Jednakze moga one by¢ bardzo potrzebnym - aczkolwiek
bardzo drogim - Zrédlem pienigdza dla przedsi¢biorstw, ktore w innym razie
upadlyby bez natychmiastowego zastrzyku nowego kapitatu.
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Papugowanie ¢ Switching ¢ Zawieranie transakcji zaraz po duzych transakcjach
klienta, ktére napedzaja rynek, i zapewnianie sobie w ten sposdb malych, ale
wzglednie bezpiecznych zyskow. Patrz tez ustawianie sig.

Paradoks inwestowania w infrastrukture ¢ Paradox of Infrastructure
Investment ¢ Wyjatek od zasady optymalnej relacji ryzyka i dochodu. Tra-
dycyjnie w finansowaniu projektéw zagranicznych stosowano wyzsze docelo-
we zwroty z inwestycji jako rekompensate ponoszenia wyzszego ryzyka kraju
oraz ryzyka politycznego. Jest to klasyczny sposob pozwalajacy zaakceptowac
ryzyko. Okazuje si¢ jednak, ze tego rodzaju podejscie moze w efekcie doprowa-
dzi¢ do wzrostu ryzyka kraju, szczegdlnie gdy pojawia si¢ silny sprzeciw spo-
teczny wobec bardzo wysokich zyskow. Zdarza sie to wowczas, gdy w gre wcho-
dzg projekty finansowane ze srodkéw publicznych, np. infrastrukturalnych. Tak
byto w przypadku projektéw energetycznych koncernu Enron w Dabhol (In-
die) oraz Calpine w Kalifornii. Urzednicy rzadowi krecili glowami, dowiadu-
jac si¢ o ogromnych zyskach, chociaz to wlasnie perspektywa tych zyskow by-
ta gléwna zacheta do zainwestowania. W takich wypadkach lepiej jest poszuka¢
innych sposobéw konstruowania finansowania (np. podziat ryzyka albo udziat
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miedzynarodowych agencji finansowych), niz planowac pokazne zyski jako re-
kompensate podjetego ryzyka.

Parakapital (zargon) ¢ Quasi-equity (vernacular) e Instrumenty finansowe,
ktére mozna uwazac za kapital akcyjny lub instrumenty dluzne, w zaleznosci od
punktu widzenia obserwatora. Na przyklad obligacja wieczysta (przynoszaca
tylko odsetki) ma pewne cechy kapitatu akcyjnego (np. kwoty gtéwnej nie zwra-
ca sie w przypadku realizacji wszystkich warunkéw) lub kapitat akcyjny (np. ak-
cje uprzywilejowane podlegajace wykupowi na Zyczenie posiadacza) moga by¢
faktycznie instrumentem dluznym, ale w innej formie. Parakapital czesto jest
efektem inzZynierii finansowej, by ukry¢ efekt dzwigni. Aby ustali¢ rodzaj kapita-
tu, konieczna jest uwazna lektura szczegélowych informacji dodatkowych do
sprawozdania finansowego. Patrz réwniez zfoZone papiery dtuzne.

Paryska gielda towarowa MATIF ¢« MATIF ¢ Marché a Terme Interna-
tional de France ¢ Gielda kontraktéw terminowych we Francji, zalozona
w 1996 roku, bedaca wlasnoscig Euronext, migdzynarodowej europejskiej fir-
my, ktéra posiada kilka gietd.

Pelnomocnik ¢ Nominee ¢ Osoba wyznaczona do reprezentowania innej strony.
Na przyktad makler gieldowy moze by¢ pelnomocnikiem posiadajacym akcje
na swoje nazwisko w imieniu klienta. Moze to stuzy¢ ukryciu tozsamosci klien-
ta, ale najczesciej pelnomocnika wyznacza sie dla zwyklej wygody i utatwienia
obrotu papierami wartosciowymi. Patrz réwniez instrumenty na okaziciela.

Pelny pakiet ¢ Round Lot ¢ Minimalna liczba akcji - zwykle 100 - dopuszcza-
na do obrotu przez gietde papieréw wartosciowych. W przypadku obligacji
moze to by¢ 1000 dolaréw. Przeciwienstwo niepetnego pakietu, liczby mniej-
szej od minimalnej.

Petla kredytowa ¢ Debt Bondage ¢ Sytuacja, w ktérej osoby nigdy nie wycho-
dza z zadluzenia, poniewaz odsetki czy tez (w przypadku oséb uzaleznionych
od zakupéw w ,,sklepie przyzakltadowym”) warto$¢ zobowigzan narasta szybciej
niz zdolnos¢ splaty. Zgodnie z efektem kapitalizacji podstawa kredytowa ro$nie
zawsze, kiedy cze$¢ oprocentowania nie zostaje sptacona. Podczas gdy uzalez-
nienie kredytowe wystepuje stosunkowo rzadko w cywilizowanych spoteczen-
stwach (zawsze mozna ratowac¢ sie ucieczky, oglaszajac bankructwo), jego od-
powiednik moze pojawic sie wtedy, kiedy konsumenci popelniaja btedy podczas
zarzadzania wlasnymi finansami.
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I Niewolnik na kontrakcie

Wedtug zakreconej, szalonej logiki globalnej ekonomii pracy
ona jest winna pieniadze wiasnie z powodu faktu posiadania
pracy. I jest uzalezniona od swojej pracy dlatego, ze posiada za-
dluzenie. Kiedy$ nazywano to praca niewolnicza. Dzisiaj
w niektorych czesciach globu to standardowa praktyka zatrud-
niania pracownikow.

Artykul No Way Out w ,Fortune’, 20 stycznia 2003, s. 72
Pierwotna (pierwsza) oferta publiczna ¢ Initial Public Offer « IPO e
AKkcje po raz pierwszy w obrocie na rynkach kapitatlowych. W zamian za za-
strzyk gotowki przedsigbiorstwo emituje nowe akcje wlasne. Pierwotna oferta
publiczna, takze zwana upublicznieniem, jest swojego rodzaju osiggnieciem fi-
nansowej dojrzalosci. Nie tylko przedsigbiorstwo staje sie wigksze z racji roz-
mieszczenia znaczniejszego kapitalu, ale, co by¢ moze jest nawet istotniejsze,
z cienia wlasnosci prywatnej przechodzi w pelne swiatlo sceny publicznej. To
z kolei bedzie miato wplyw na przejrzystos¢ (dostosowanie si¢ do zasad no-
towania na gieldzie), bedzie wywieralo wigksza presje na zarzad w celu two-
rzenia warto$ci dla akcjonariuszy (poniewaz marne wyniki spowoduja, ze ce-
ny akcji spadng) oraz podniesie wiarygodnos¢ wérod pracownikow, klientoéw
i publicznosci. Pomimo takich korzysci pierwsza oferta publiczna jest nie la-
da wyzwaniem. Inwestorzy nie moga przewidzie¢ postepowania emitenta —
jest on nieznany. Beda musieli by¢ przekonywani za pomocg rewelacyjnego
bilansu. Zaréwno emitent, jak i inwestor nie beda mieli pewnosci co do warto-
$ci przedsiebiorstwa, dopdki akcje faktycznie nie wejdg do obrotu. Konieczne
moga stac sie duze dyskonta i rozcienczenie. Réwniez organy nadzorujace oraz
gietdy beda nalegaly na kompleksowe analizy ekonomiczno-finansowe i pro-
spekty emisyjne. To wszystko przyczynia si¢ do wysokich kosztéw emisji, kto-
re najlepiej usprawiedliwi¢ perspektywa rozwoju oraz/lub zapotrzebowaniem
dotychczasowych wlascicieli na $rodki pieniezne. Patrz tez rynek alternatywny.
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) Zebraé nowy kapitat

) Sprawi, by kapitat byt bardziej ptynny

) Poprawi¢ profil przedsiebiorstwa

> Srodki pienigzne dla dotychczasowych wiascicieli
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Zrédto: Thomson Financial, ,The Economist’, 23 listopada 2006

Pierwotna oferta publiczna ,,in blanco” ¢ Blank Cheque/Check IPO e
Emisja przez firme ,wydmuszke” akcji poprzez pierwotng oferte publiczng z my-
$la o wykorzystaniu nieokreslonej jeszcze przyszlej mozliwosci. Inwestorzy
muszg by¢ catkowicie pewni zdolnosci emitenta do rozwaznego zainwestowa-
nia pozyskanych $rodkéw. Cho¢ tego rodzaju pierwotna oferta publiczna jest
bardzo nietypowa, ma na celu zebranie funduszy na okazje pojawiajace sie na
rynku. Oferty ,,in blanco” znane sg od diuzszego czasu. Pewien prospekt swe-
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go czasu oferowal akcje ,,spotki w celu prowadzenia przedsiewzigcia wielce ko-
rzystnego, ale nieznanego nikomu”. Zrédlo: www.crimes-of-persuasion.com.

Pierwszorzedne papiery wartosciowe (uzywane w Wielkiej Brytanii) o
Gilt Security (British usage) ® Brytyjskie obligacje panistwowe o ztoconych
brzegach (angielska nazwa pochodzi od zloconych brzegéw cennego lub oficjal-
nego dokumentu) o niewatpliwej wiarygodnosci kredytowej. Patrz tez obligacja
skarbowa.

Pierwszy, pierwotny e Principal ® W jezyku finansowym ma dwa znaczenia.
W przypadku pozyczki méwimy o kwocie gtéwnej lub o kapitale, od ktérego
naliczane bedg odsetki. W innym kontekscie stowo ,,principal” bedzie mialo
znaczenie zblizone do etymologicznie pokrewnego polskiego stowa ‘pryncy-
pal’, okreslajacego zwierzchnig role wlasciciela wobec podwladnego. I tak wy-
najeci menedzerowie to ‘agenci’ (patrz konflikt w stosunkach agencyjnych), dzia-
tajacy w imieniu akcjonariuszy, ktérzy sg ,,pryncypalami” w tym sensie, ze to
ich kapitat wchodzi w gre. Zrédlostéw: z tacinskiego ,,principalis” = ‘pierwszy,
pierwotny.

Plasowanie ¢ Placement (USA) ¢ Placing (UK) e Sprzedaz papieréw warto-
sciowych wybranej grupie inwestorow, ktdrzy wczesniej wyrazili zgode na ich za-
kup. Moze by¢ zrealizowana albo za po$rednictwem emitenta, albo jego banku
inwestycyjnego. Emisja z prawem poboru jest swego rodzaju ,,publicznym pla-
sowaniem” dla istniejgcych udziatowcdw. Plasowanie w ramach emisji zamknie-
tej, niepublicznej jest skierowane do jednego nabywcy, zazwyczaj inwestora
instytucjonalnego. Plasowanie eliminuje koniecznos¢, koszty i element niepew-
nosci zwigzany z gwarancjg rozprowadzenia nowej emisji papieréw wartos$cio-
wych. Pozwala takze firmie zidentyfikowac jej przysztych udzialowcow. Jednak-
ze ze wzgledu na wczesniej zgloszong chec nabycia i procedure sktadania ofert
na konkurencyjnym rynku walory moga nie osiagna¢ najwyzszej ceny.

Placi¢ ¢ Pay ¢ Dawa¢ komus pienigdze w zamian za produkt lub ustuge. Po angielsku
istnieje kilka powigzanych terminéw. ,Pay-day” oznacza dzien wyplaty. ,,Pay-
-roll” odnosi sie do listy osob, ktérym nalezy sie zaptata. Po polsku - lista ptac.
Termin ,,pay-off” ma dwa znaczenia: jedno oznacza odebranie wygranej, drugie,
grozniejsze, zaplacenie fapowki, jak w zdaniu: ,,Zaplacili urzednikowi fapowke,
zeby dosta¢ licencje”. Wyrazenie ,,pay-up” oznacza, ze nadszedt czas wyréwnania
rachunkow i splaty zobowigzarn po okresie wymigiwania sie. Zrodtostéw angiel-
skiego pojecia: z tacinskiego ,,pax” = ‘pok¢yj, ,pacare” = ‘czyni¢ pokoéyj’; z francu-
skiego: ,,paiement” = ‘placi¢’; oznacza po angielsku uspokajanie kredytodawcy.
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I Ukojenie

Kelner stal przy stoliku.

»Czego pan sobie zyczy?”

»Chce zaplaci¢” - powiedziat Jasza.

Jego stowa wydawaly si¢ dwuznaczne, jakby chcial powiedzie¢:
zaplaci¢ za moje zaklamane zycie.

Izaak Singer Sztukmistrz z Lublina

Platnosc na poczet ¢« On Account Payments ¢ Platnos¢ na poczet diugu, kto-
ra tylko cze$ciowo reguluje zobowigzanie. Przy kredycie kupieckim w trwajacych
stosunkach handlowych dluznicy splacaja najpierw najstarsze dlugi, zwykle do-
pasowane wielkoscig do kwoty faktury.

Platno$¢ na rachunek ¢ Payment on Account © Wplyw gotéwki reguluja-
cy istniejacy kredyt handlowy na otwartym rachunku. Platnos¢ taka wiaze si¢
zazwyczaj z konkretnymi, najdluzej oczekujacymi fakturami. Zmniejszy ona
w pewnym stopniu kwote odnawialnego kredytu, ale nie zlikwiduje go w cato-
$ci. Platnosci na rachunek ,,od$wiezajg” naleznosci do zaptaty i pozwalajg dluz-
nikowi na przediuzenie kredytu. Tego rodzaju platnosci mozna dokona¢ réw-
niez w zwigzku z produktami lub ustugami, ktére nie zostaly jeszcze dostarczone.
W takim wypadku kwalifikuje si¢ ona jako przedplata. Patrz takze naleznosci.

Platno$c¢ przy nastepnej dostawie ¢ Load-to-Load (Payment Terms) o
Typ platnosci na warunkach kredytu niezabezpieczonego, zgodnie z ktérym
nabyweca placi za ostatnig dostawe¢ w momencie otrzymania kolejnej. W ten
sposob ryzyko sprzedajacego ogranicza si¢ do maksymalnie dwdch zalegtych
faktur (jedna za ostatnig dostawe, druga za kolejng), a nabywca dostaje do-
datkowy kredyt na napedzenie cyklu obrotowego. Poréwnaj z pfatnoscig przy
odbiorze.

Plynnos¢ przedsiebiorstwa ¢ Liquidity (Corporate) ® Latwo dostepne zaso-
by gotowki, ktérymi mozna uregulowa¢ zobowigzania platnicze wtedy, gdy sta-
ja si¢ one wymagalne. Poniewaz posiadanie wolnych srodkéw pienigznych jest
nieproduktywne (w pordwnaniu z zainwestowaniem ich w przynoszace zyski
aktywa), musi by¢ ono uwarunkowane kombinacjg nastgpujacych czynnikow:

¢ czynniki operacyjne: umozliwienie wywigzywania si¢ z biezacych platnosci
przedsi¢biorstwa, a tym samym zapewnienia kontynuacji dziatalnosci,
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¢ czynniki przezorno$ciowe: zabezpieczenie si¢ przed niespodziewanymi z3-
daniami zaptaty,

¢ czynniki oportunistyczne: gotowos¢ do wykorzystania atrakcyjnych okazji
nabycia nowych skladnikéw aktywow.

Plynno$¢ nalezy ocenia¢ w kontekscie istniejacych sald srodkéw pienigznych
i przyszlego zapotrzebowania na $rodki pieniezne. Przykladowo, przedsigbior-
stwo utrzymujace bardzo skromne saldo gotowkowe moze sprawnie funkcjo-
nowad, jezeli posiada stale i pewne wplywy srodkéw pienieznych lub jezeli
splata jego zadluzenia jest odpowiednio roztozona. Ptynnos¢ przedsigbiorstwa
zmniejszaja klienci zalegajacy z zaplata naleznosci, zakupy aktywow trwatych
oraz splaty zadluzenia. Z kolei dogodny kredyt kupiecki, sprzedaz aktywow
oraz kredyty bankowe zwigkszaja ptynno$¢. Podobnie jak w przypadku dZwigni,
plynnosé¢ wiaze si¢ z podejmowaniem decyzji gospodarczych (patrz zarzgdza-
nie finansami). Ogodlnie rzecz biorac, zadne przynoszace zyski przedsigbiorstwo
nie powinno mie¢ probleméw z ptynnoscig — chyba ze znajduje sie w okresie
dynamicznego rozwoju (przegrzanie). Niemniej jednak wiele przedsi¢biorstw
dochodowych majacych predyspozycje do istnienia i dzialania zbankrutowalo
wlasnie z powodu blednej oceny ptynnosci.

Realna kontynuagja dziatalnosc

Problemy

Nadmiar Optimum Deficyt  eimme—_—

Stany plynnosci
(przedsiebiorstwa)

Wiecej niz potrzeba do dziatalnosci plus rezerwa przezornosciowa/spekulacyjna
Wystarcza do prowadzenia dziatalnosci plus rezerwa przezomosciowa
Wystarcza do prowadzenia dziatalnosci, bez rezerwy przezorosciowej

@ Nie wystarcza do prowadzenia dziatalnosci bez trudnosci finansowych

Plytki rynek ¢ Narrow Market ¢ Rynek charakteryzujacy sie wzglednie mata
podaza. Tego typu rynki silniej reaguja na wahania poziomu popytu i wyrdz-
niajg si¢ pokazng zmiennoscia cen.

Pod prad ¢ Contrarian ¢ Podejscie inwestycyjne, w ktérym celowo postepuje
sie wbrew konwencjonalnie uznanej madrosci rynku czy tez panujacemu na
nim instynktowi stadnemu. Robi si¢ to albo z powodu braku wiary w madros¢
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rynku (,,oni wszyscy nie maja racji’), albo poniewaz rynek wynagradza nieza-
lezno$¢ pogladoéw, kiedy si¢ sprawdzaja (,odwazni biorg tupy”). Patrz tez sum.

I Im gorzej, tym lepiej

Jednomyslno$¢ jest zasadniczo zla. Jesli podazasz za tren-
dem, jego koniec odbija si¢ zawsze na tobie. Dlatego kupuje spot-

ki, ktore nie sa wyjatkowo atrakcyjne i nie ciesza si¢ specjalnymi
wzgledami. Nawet lepiej, jesli cata branza nie cieszy si¢ uznaniem.

Taktyka pod prad ,jednego z najbardziej przebieglych inwestoréw na Ziemi”,
cytat z Carl Icahn: Shareholders Love Him; CEOs Loathe Him (Carl Icahn:
kochany przez udziatowcoéw, znienawidzony przez prezesow), fragment
opublikowany w , Fortune” (wydanie europejskie), 11 lipca 2007, s. 68

Pod stolem (slang) ¢ Under the Table (slang) ® Okreslenie uzywane w stosun-
ku do transakcji niejawnych (w odrdznieniu od transakeji, w ktorych ,karty
wykladane sg na stél”). Interesy zalatwiane ,,pod stotem” kojarza si¢ zwlaszcza
z dzialalno$cig nielegalng, jak np. dawanie tapéwek przez dzial zaopatrzenia al-
bo przekupstwo.

Podatek odroczony, podejscie analityczne ¢ Deferred Taxes, Analytical
Status e Zobowigzanie (rezerwa — w polskim bilansie) z tytutu odroczonego po-
datku dochodowego firmy dla celéw analizy finansowej moze by¢ traktowane
w strukturze pasywow albo jako dtug, albo jako kapital wlasny. Traktowanie go
jako dlug jest zgodne z podejsciem ksieggowym, gdyz wyraza zabezpieczenie
przyszlych wydatkow z tytulu podatku. Traktowanie go jako kapitat wlasny wy-
nika z faktu, ze nie wiaze si¢ z nim zadne realne biezace zobowigzanie (gdyby
byto to realne zobowigzanie podatkowe, w bilansie musiatoby by¢ zaliczone do
zobowigzan biezacych), dodatkowo biorac pod uwage fakt, ze dzieki reinwesty-
cjom w amortyzowane aktywa w kolejnych okresach réwniez bedzie wystepo-
wal podatek odroczony w pasywach. Argument posredni sugeruje, aby trakto-
wa¢é zobowigzanie z tytulu podatku odroczonego jako kapital obcy o zerowe;j
stopie oprocentowania, ktory nalezy podda¢ dyskontowaniu dla odzwierciedle-
nia spadku warto$ci pienigdza w czasie. W zaleznosci od warunkéw (np. pew-
nos¢ co do przysztego wzrostu firmy) analityk moze dokona¢ korekty w spra-
wozdaniach dla celéw podejmowania decyzji.

Podejmowanie decyzji finansowych ¢ Financial Decision Making ¢
Podejmujgc dzialania finansowe takie jak udzielanie kredytu, inwestowanie,
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sprzedaz lub likwidacja, kierujemy si¢ réznymi wzgledami. Podejmowanie de-
cyzji finansowych mozna umiesci¢ w kontekscie wszelkiego rodzaju myslenia
praktycznego nastawionego na dzialanie. Rozumujgc w ten sposdb, mozemy zi-
dentyfikowa¢ cztery wyrazne etapy myslenia:

Racjonalne decyzje finansowe *
Etap Opis Niektore narzedzia
Ocena + Pomiar i ocena poprzednich dokonan Analiza finansowa,
sytuacyjna i obecnego stanu; zadanie pytania,co sie kompleksowa
dzieje?” analiza
Analiza + Rozpoznanie probleméw (lub mozliwosci); Poziom odniesienia
problemu zadanie pytania,co przebiega zle?”" lub
| I ,jak mozemy zyskac?”
Analiza + Wybranie sposrod wielu wariantéw redukcji | Optymalne relacje
decyzji problemu lub maksymalizacji szans ryzyka i dochodu
Analiza + Rozwazenie przysztych perspektyw Ryzyka, mechanizmy
potencjalnego i bronienie decyzji; zadanie pytania,czy jest | zabezpieczajqce,
problemu ona bezpieczna?” prognozy, analiza
wrazliwosci
*W oparciu o model racjonalnego menedzera” Kepnera-Tregoe

rGeniusze

[Firmy] potrzebuja ksiegowych, ktorzy nie tylko zajmowali-
by si¢ rachunkowoscia firm, ale — co wazniejsze — zapewnia-
li spolce warto$¢ dodana, biorac udzial w procesie decyzyj-
nym. [Jednakze] Polska przegapita okazje zagwarantowania,
by zawod bieglego rewidenta byt klasycznym polem szkolenio-
wym dla dyrektoréw finansowych, tak jak to ma miejsce na Za-
chodzie... W przesztosci polscy ksiegowi stosowali $cisle ure-
gulowane rozwiazania w stylu niemieckim, ktore nie wymagaly
kreatywnosci. Podejscie to w duzej czesci si¢ utrzymuje i z ko-
lei ksztaltuje mentalnos¢ glownego ksiegowego, ktory po chwi-
li przestaje si¢ klocic ze swoim personelem z dziatu ksiegowosci
i przyjmuje rzekoma madros¢ jakiego$ profesora, ktéry opu-
blikowat standardowy plan kont. Osoba, ktora z jednej strony
umie przekonac ksiegowych o wlasciwosci swojego rozwiaza-
nia, a z drugiej uzyskac¢ od nich dane, ktore moga by¢ warto-
sciowe dla firmy w procesie planowania, jest geniuszem.

Andrzej Kinast What To Do When It Comes To Role Play (Co zrobi¢, gdy
dochodzi do odegrania rol),,, Warsaw Business Journal’, 9-15 grudnia 2002,s. 13
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Jak kazde dobre myslenie, podejmowanie decyzji finansowych powinno by¢
$wiadomie zdyscyplinowane i uporzadkowane. Na przyklad istnieje logiczne
nastepstwo od oceny sytuacyjnej (jakie sg fakty?) przez analize problemu (co
przebiega zle? czyli ze istnieje luka miedzy tym, co jest, a tym, co powinno by¢)
po analize decyzji (jakie mamy mozliwo$ci wyboru, zeby rozwigza¢ problem?)
i wreszcie analize potencjalnego problemu (czy to si¢ uda?).

Podly koniec ulicy (slang) ¢ Shabby Side of the Street (slang) * Nieetycz-
ne i zle zarzadzane firmy $wiadczace uslugi finansowe. Starajg si¢ unika¢ nad-
zoru prawnego, a ze wzgledu na skromny rozmiar s3 mniej narazone na ryzy-
ko utraty reputacji. Czgsto musza nadrabiac problemy operacyjne nieetycznymi
dziataniami.

I Elastyczni

Zamieszkuja na podlym koncu ulicy. Zawsze byly firmy, kto-
re wypelzaly spomiedzy plyt chodnikowych, i zawsze beda.
W miejscach, gdzie tatwo si¢ dostac i zarobi¢ dolara, znajdziesz
firmy z elastycznym podejsciem do etyki.

Obserwacja na temat Gruntal Financial, upadlej firmy z Wall Street,

zacytowana w artykule The Shabby Side of the Street,,,Fortune’,
3 marca 2003,s.69

Podnosi¢, zwieksza¢ (dostownie: wspina¢ si¢ po rampie) (zargon) e
Ramp Up (vernacular) e Istotnie podnosi¢ poziom dziatalno$ci biznesowej
takiej jak produkeja czy sprzedaz, najczgsciej poprzez podjecie jakich$ zdecydo-
wanych dziatan, jak np. wprowadzenie nowego produktu na rynek, rozpoczecie
kampanii reklamowej czy zainwestowanie w nowy projekt. Zwrot moze si¢ réw-
niez odnosi¢ do sztucznego manipulowania ceng akcji. Wspinanie sie po pochytej
rampie wymaga wysitku, ale jednocze$nie przenosi nas na wyzszy poziom.

I Do gory

Podczas gdy konkurenci odlozyli wlasne projekty na pozniej,
[firma] zwiekszyla produkeje, rozpoczeta eksport swoich
towardw i zapewnita sobie silna pozycje [w regionie], kiedy
kryzys si¢ skonczyl.
Darrell Rigby Moving Upward in a Downtown,
»Harvard Business Review’, czerwiec 2001, s. 100
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Podskok zdechlego kota (slang) ¢ Dead Cat Bounce (slang) ¢ Chwilowy
skok ceny waloru, ktdrego warto$¢ wczesniej drastycznie spadta. Przed kolej-
nym spadkiem niektorzy inwestorzy (patrz sum) wykupuja walor w nadziei, ze
najgorsze juz minelo. Niestety biedne zwierze jest martwe i nigdy sie juz nie
podniesie.

Podstawowa dzialalnos¢ firmy e Core Business ¢ Zasadnicza, podstawowa
dziatalno$¢, nadrzedna wobec innych rodzajow zdywersyfikowanej aktywno-
$ci i ustug. Okreslenie, na czym ma polegac istota dziatalnosci firmy, wigze sie
z ustaleniem, co przyniesie najwieksze korzysci w warunkach konkurencji (stad
pojecie ,,podstawowej specjalizacji”), a zatem ma najwigksze szanse na awans
do miana dziedziny strategicznej. Stwierdzajac, co jest najwazniejsze, z pozosta-
tych rodzajéw dzialalnosci firma moze si¢ wycofa¢, zleci¢ je podwykonawcom
lub realizowa¢ w ramach strategicznego porozumienia z innym partnerem. Na-
tomiast w niesprzyjajacych okoliczno$ciach podstawowa dzialalnoscig przed-
siebiorstwa jest to, co pozostaje po redukcji personelu czy restrukturyzacji. Isto-
ta dzialalno$ci firmy moze si¢ zmienia¢ wraz z uptywem czasu. W odniesieniu
do podstawowej dziatalnosci banku, to jest posrednictwa finansowego - czyli
gromadzenia niskooprocentowanych depozytéw i udostepniania ich w formie
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kredytéw podmiotom gospodarczym - istnieje duza konkurencja ze strony in-
nych instytucji finansowych, rynkéw kapitatowych, a nawet koncernéw przemy-
stowych (np. producentéw wyposazenia).

-

Koncentracja

W okresie kryzysu typowa dywersyfikacja (rozumiana jako no-
wa dzialalno$¢ bez wigkszych szans na zdobycie pozyciji lidera
na danym rynku) to gorsze niz brak wartosci. Powoduje roz-
wodnienie $redniego udziatu firmy w rynku i przez to sprawia,
ze jest ona bardziej wrazliwa na zmiany. Za to sensownym dzia-
faniem jest koncentracja, stworzenie balastu poprzez wzmoc-
nienie dziatalno$ci podstawowej. Skuteczni szefowie na cza-
sy kryzysu unikaja dywersyfikacji i koncentruja jak najwiecej
zasobow na dziataniach w zasadniczym obszarze dziatalnosci,
by wygrac z konkurencja.

Darrell Rigby Moving Upward in a Downturn,
»Harvard Business Review”, czerwiec 2002,s. 101

Podstawy, elementarz finanséw (slang) ¢ Finance 101 (slang) ¢ Potoczny
zwrot okreslajacy podstawowe, elementarne wprowadzenie dowolnego przed-
miotu: ksiggowosci, biznesu itp. Okreslenie wywodzi si¢ od systemu oznaczania
kurséw stosowanego przez wigkszo$¢ amerykanskich i brytyjskich uniwersyte-
tow (,,1” - pierwszy przedmiot, ,,100” pierwszy rok studiéw). Zwrot czgsto uzy-

wany w obrazliwym lub drwigcym kontekscie.

=

Elementarz

To byly podstawy finanséw. Firmy musialy monitorowac¢
przeplywy gotowkowe, zeby wiedzie¢, kiedy wystepuja niedobo-
ry, aby w ten sposob ustali¢, kiedy beda w stanie placi¢ rachunki.
Z tego samego powodu ludzie kontrolowali ksiazeczki czekowe!
Gdyby firma Enron nie wiedziata, ile ma pieniedzy, nie wiedziata-
by, ile srodkow moze pobrac z kredytéw odnawialnych!

Kurt Eichenwald Conspiracy of Fools (Spisek glupcow),2005,s. 560

Podwojne notowanie ¢ Dual-Listing ¢ Cross-Listing ® Notowanie akcji sp6-
tek na wiecej niz jednej gietdzie. Cho¢ jest to bardziej kosztowne pod wzgledem
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kosztéw zgodnosci (z przepisami) i oplat gieldowych, spdtki moga skorzystaé
na dostepie do szerszej bazy kapitatowej, wiekszej ptynnosci akcji dzieki stara-
niom majacym na celu wykorzystanie mozliwoéci arbitrazu miedzy rynkami
oraz z korzysci komercyjnych bardziej eksponowanej pozycji, wynikajacej z po-
siadania akcji w obrocie na rynku, na ktérym spotka prowadzi dzialalno$¢. Na
przyklad spotka moze posiada¢ duzg spotke zalezng w innym kraju i uzna¢, ze
notowanie jej akcji w innym kraju mogtoby by¢ korzystne. W miare coraz wigk-
szej efektywnosci i integracji rynkéw swiatowych korzysci netto podwojnego
notowania beda si¢ zmniejsza¢. Wtedy powstaje zacheta do wyrejestrowania.

Podzial (zargon) e Splits (vernacular) ¢ Podzial zwrotu z inwestycji na dochéd
i zyski kapitatowe. Dochdd preferowany jest przez inwestoréw w nizszych wi-
detkach podatkowych, ktorzy potrzebujg regularnych przeplywéw pienieznych
na utrzymanie, np. na emeryturze. Zyski kapitalowe preferowane sg przez po-
datnikéw z wysokiego progu, np. dobrze wynagradzanych profesjonalistow,
ktorzy wola przesunaé w czasie zwrot i placi¢ podatek od mniejszej podstawy.
W Wielkiej Brytanii trusty inwestycyjne stosujace ten podziat stanowily popu-
larny detaliczny produkt inwestycyjny, ktory zyskat ztg stawe po niepowodze-
niu kilku funduszy powierniczych w latach 2001-2002 z powodu stabosci ryn-
kow i lewarowania.

Podzial akcji ¢ Split « Share Splits ¢ Stock Splits e Zwiekszenie liczby akcji
w obrocie przez podzielenie kazdej z nich na walory o mniejszej wartosci. Cho¢
operacja taka nie ma wplywu na wartos¢ ksiggowg, moze spowodowaé wzrost
kapitalizacji rynkowej, poniewaz akcje (typowo kupowane w petnych pakietach
po 100) staja sie bardziej dostepne dla drobnych inwestoréw. Podzial akcji wy-
korzystuje si¢ w ksztaltowaniu relacji z akcjonariuszami. Akcje drogie sugeruja,
ze przeznaczone s3 dla bogatych inwestoréw. Efekt podziatu akgji jest analo-
giczny do efektu emisji akcji gratisowych.

Pogodowa transakcja futures « Weather Future ¢ Instrument pochodny, kto-
rego warto$¢ okreslana jest przez temperatury panujace w okreslonych miej-
scach. Jeden z popularnych wariantéw transakcji emitowany przez Chicago
Mercantile Exchange (amerykanska gielde towarowa z siedzibg w Chicago) jest
zwigzany z temperaturami w 29 miastach §wiata. W 2005 roku wprowadzono
do obrotu tego rodzaju instrumenty pochodne o wartosci 36 miliardéw dolaréw
(patrz ,Time”, 24 grudnia 2007, s. 58). Inwestujagcy w pogodowe transakcje fu-
tures to zazwyczaj spotki, ktore moga zyskac lub straci¢ na zmianie pogody, np.
producenci energii, firmy ubezpieczeniowe, turystyczne. Tego rodzaju trans-
akcja stanowi dla nich instrument hedgingowy. Takie transakcje, ze wzgledu na
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zmiennos¢ cen, czgsto przyciagaja spekulantéw (z réznych przyczyn). Przy co-
raz bardziej zmiennych warunkach atmosferycznych spowodowanych global-
nym ociepleniem pogodowe kontrakty futures sg coraz bardziej przydatne i zy-
skuja na popularno$ci. Patrz tez inwestycja ekologiczna.

Pokrycie terminowe ¢ Forward Cover ¢ Zakup na rynku gotéwkowym rézni-
cy miedzy tym, co nalezy dostarczy¢ zgodnie z kontraktem terminowym, a wiel-
koscig aktywow, ktdrg jest sie w stanie dostarczy¢. Na przyklad jesli producent
rolny zajal krotka pozycje (czyli zgodzit si¢ sprzeda¢) 100 000 jednostek towaru
w pazdzierniku w kontrakcie terminowym, ale jego plony pozwalajg na dostar-
czenie 60 000 jednostek, musiatby dokupi¢ 40 000, by zrealizowac swoje zobo-
wigzanie typu futures. Pokrycie terminowe jest konieczne w przypadku roz-
bieznos$ci miedzy wolumenem kontraktéw terminowych a fizyczna mozliwoscia
ich realizacji.

Polisa zarzadu e Directors’ and Officers’ Policy ¢ D&O Policy ¢ Polisa
ubezpieczeniowa chronigca czlonkéw rad nadzorczych i menedzeréw wysokie-
go szczebla przed pozwami o niedopelnienie obowigzkow. Ostatnio roénie licz-
ba pozwow zbiorowych akcjonariuszy, dodatkowo niektére sady wydaja opinie,
pociagajac do indywidualnej odpowiedzialnosci za bledne decyzje menedze-
réw najwyzszego szczebla. Przyczynia sie¢ to do rosnacej popularnosci polis za-
rzadu, co jest szczegolnie widoczne w USA. Polisa zarzadu ma swoje konse-
kwencje w realizacji fadu korporacyjnego. Bez niej trudno byltoby zatrudni¢
wysokiej klasy menedzeréw. Nalezy jednak pamietaé o pokusie naduzycia przez
menedzera, ktdry czuje si¢ chroniony przed odpowiedzialnoscia za swoje bledy,
szczegdlnie gdy dopuszcza si¢ oszustwa (zwykle polisa nie chroni przed skutka-
mi popelnionych oszustw).

l Nie wszyscy placa

Przyjemnie jest chodzi¢ na zebrania rady nadzorczej, przyjem-

nie jest inkasowa¢ czeki. Milo jest by¢ traktowanym po krolew-

sku. Wiaze si¢ to jednak z odpowiedzialnoscia i jesli nie be-

dziesz poczuwal si¢ do tej odpowiedzialnosci, udziatowcy beda
chcieli cig z tego rozliczy¢.

Adwokat reprezentujacy akcjonariuszy w procesie cywilnym

przeciwko czlonkom rady nadzorczej, cytowany w BBC World,

The Fall of Conrad Black, 13 marca 2007
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Polityka dywidend ¢ Dividend Policy ¢ Ogdlna strategia przedsiebiorstwa co
do dystrybucji rocznego zysku poprzez dywidendy. Oczywiscie trzeba najpierw
wzig¢ pod uwage dostepnos¢ srodkéow oraz mozliwos¢ wyplaty dywidend za

pomocy zaciggania kredytu itp., aczkolwiek zachowujac granice uznaniowosci,
mozna wyrdznic kilka rodzajéw polityki dywidend:

Polityka dywidend
Polityka Opis

Stabilna + Zapewni¢, aby kwota dywidendy byta stata i aby rosta

Stata + Wyptacac stata cze$¢ (wskaznik wyptaty dywidendy) z rocznego zysku

Rezydualna + Wyptaca¢ wszystko, co pozostato po dokonaniu atrakcyjnej inwestycji

Interesu + Dostosowac sie do potrzeb finansowych akcjonariuszy: przeptywy

klienta finansowe w stosunku do zyskéw kapitatowych

Nieistotna + Wyptata dywidend jest nieistotna w stosunku do ceny akgji (Zzrodto:
Modigliani & Miller)

Stylu zycia + Wyptata zgodnie z potrzebami stylu zycia wiasciciela (dotyczy matych
przedsiebiorstw)

Sygnalizujaca + Wykorzysta¢ zmiany dywidend do zasygnalizowania rynkowi perspektyw
przedsiebiorstwa

Polityka
dywidend:
stabilny
wzrost

W zakresie dywidend menedzerowie finansowi musza wzig¢ dwie rzeczy pod uwa-
ge. Po pierwsze: jaki bedzie ich wplyw na ceny akgji? I po drugie: jaki bedzie ich
efekt odnosnie do przysztych kosztow finansowania? Im wyzsza wyplata, tym niz-
sze beda zgromadzone fundusze wlasne na nowe projekty. Jesli projekty sa obiecu-
jace, przedsigbiorstwo prawdopodobnie bedzie musiato coraz czesciej uciekac sie
do finansowania zewnetrznego i tym sposobem narazi¢ si¢ na wyzsze koszty emisji.
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Wiekszos¢ przedsiebiorstw decyduje si¢ na kompromisows strategie stabilno-
$ci. Rozne proporcje zysku sg przeznaczane na dywindendy, lecz w ilosciach na
tyle niewielkich, ze w trakcie cyklu gospodarczego moze by¢ utrzymana stata
dywidenda, ktéra stopniowo wzrasta wraz ze zrdwnowazonym wzrostem.

Polityka skarbowa (w przedsiebiorstwie) ¢ Treasury Policy (Corpo-
rate) ® Wytyczne przestrzegane w codziennym zarzadzaniu krétkoterminowy-
mi zrodtami $rodkéw pienigznych i kredytu. Polityka skarbowa ma najwigkszy
wplyw na ksiegowo$¢ odnoszaca sie do kapitatu obrotowego, z wyjatkiem zapa-
sow (ktdre podlegaja uwarunkowaniom rynkowym i produkcyjnym). Gléwne
zadania polityki skarbowej skupiaja si¢ na nastepujacych dziedzinach:

Polityka skarbowa

Dziedzina Wybrane zagadnienia

Srodki pieniezne + Salda minimalne
+ Posiadane waluty
+ Wykorzystanie papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu

Kredyt + Kryteria udzielania kredytow
+ Oferowane rabaty za wczesniejszg sptate
« Polityka $ciggania naleznosci (stopien rygorystycznosci)

Finansowanie + Oparcie w kredytach bankowych
krotkoterminowe + Wykorzystanie kredytu kupieckiego
+ Dostepnos¢ spontanicznych zrédet kredytowania

Instytucje finansowe | ¢ Bank obstugujacy przedsiebiorstwo
+ Zréznicowanie relacji z bankami
+ Rezerwowe linie kredytowe

Dywidendy + Programy odkupu akgji
+ Wskaznik wyptaty dywidendy
+ Czestotliwos¢ wypfat

Polityka skarbowa powinna by¢ dostosowana do ogdlnej sytuacji strategicznej
przedsiebiorstwa. Przykladowo, przedsigbiorstwo dzialajace na rynku o wysokim
stopniu cyklicznosci potrzebuje interwencyjnego zapasu srodkéw pienieznych na
wypadek spadku koniunktury. Polityka skarbowa jest zazwyczaj jednym z tema-
tow omawianych w sprawozdaniu zarzgdu w raporcie rocznym. Uzytkownikow
sprawozdania finansowego interesuje, jak przedsigbiorstwo zarzadza swoja plyn-
noscig, poniewaz od tego zalezy wyplacalnos¢. Patrz réwniez dyrektor finansowy.

Polowanie na okazje (Zargon) ¢ Bargain Hunting (vernacular) ¢ Poszu-
kiwanie atrakcyjnych akcji, ktére wydaja si¢ tanie z punktu widzenia ich war-
tosci wewnetrznej (rzeczywistej), np. z powodu niskiego wskaznika cena/zysk,
w obliczu korzystnych perspektyw. Zalozenie, ze istnieja okazje, obala hipoteze
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rynku efektywnego, ktora zaktada, ze ceny akcji odzwierciedlajg wszystkie istot-
ne informacje, przez co trudno jest upatrzy¢ okazje. Wyjatkiem jest ,,rynek
niedzwiedzia” - okres bessy, kiedy to nastrdj na rynku jest na tyle negatywny, ze
moze by¢ slepy na rzeczywista warto$¢ spotki.

I Tanie jak barszcz

Akcjami o najnizszym wskazniku w zeszlym tygodniu obraca-
no na poziome 1 x zysk znormalizowany. Oczywiscie stowo
»normalne” nie jest zbyt uzyteczne w tym wypadku - ale mu-
sisz mi uwierzyc¢, ze sa tanie jak barszcz. Wszystko jest Smiesznie
tanie. Lecz nikt nie wierzy w Z we wskazniku C/Z. Tak napraw-
de to nikt juz w ogdle nie wierzy w akcje, nikt nie daje kredytow,
nikt nie chce bra¢ kredytéw (z wyjatkiem bedacych w bezna-
dziejnej sytuacji akcji matych spotek wydobywezych ropy i ga-
zu, 1oprocz obligacji skarbowych — nastepna wielka barka spe-
kulacyjna). Ludzie trzymaja swoje fundusze pod poduszka. Dla
rynku to klasyczne dno.

Frances Horodelski, licencjonowany analityk finansowy, dziennikarz

finansowy dla BNN w Toronto komentuje niebezpieczny stan rynkéw
w mailu do autora niniejszego kompendium, listopad 2008
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Porozumienie spod platana ¢ Buttonwood Agreement (financial trivia)
¢ Porozumienie podpisane w 1792 roku w poblizu platana na Wall Street, kto-
re doprowadzito do zatozenia Nowojorskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. Jest
to rowniez tytut stalej kolumny pos$wigconej finansom w tygodniku ,,The Eco-
nomist”.

Porownanie okresowe cena/zysk ¢ Trailing P/E ¢ Wskaznik cena/zysk,
ktéry poréownuje biezaca cene akcji do zysku na jedng akcje w ostatnich czte-
rech kwartatach. Alternatyws jest zastosowanie wskaznika C/Z wyprzedzaja-
cego, ktéry wykorzystuje prognozowane zyski na jedng akcje. Wariant porow-
nania okresowego jest by¢ moze mniej istotny dla inwestoréw zorientowanych
na przysztos¢, lecz bardziej pewny (jako ze zyski wymaga¢ beda audytu,
a w kazdym razie przynajmniej nie beda narazone na btad w przypadku nie-
audytowanych danych kwartalnych). Zazwyczaj podawany jest wskaznik po-
réwnania okresowego, chyba ze spotka odnotowuje znaczne zmiany zyskow
kwartalnych.

Porownywalnos¢ sprawozdan finansowych ¢ Common Sized Financial
Statements ® Metoda analizy trendu i poréwnania wynikéw spotek na pod-
stawie tresci sprawozdati finansowych poprzez zamiane wartosci bezwzgled-
nych na procentowe. Poréwnywalno$¢ moze dotyczy¢ spétek (analiza horyzon-
talna) lub obejmowa¢ poréwnanie w czasie (analiza wertykalna):

Pozioma Pionowa
Przyktad Spotka A Spoétka B Miara Okres 1 | Okres 2
Aktywa obrotowe 50% 40% Sprzedaz 100% 100%
Aktywa trwate 50% 60% Zysk brutto 30% 35%
Aktywa ogotem 100% 100% Zysk netto 5% 7%

Poréwnywalnos¢ jest przydatna w ocenie wynikéw w stosunku do innych spo-
tek (bez wzgledu na ich wielkos¢) oraz w §ledzeniu zmiany pozycji danej spotki
W czasie.

Portfel  Portfolio ® Dowolna grupa réznego typu papieréw dtuznych lub papieréw
wartosciowych, nalezacych do jednego posiadacza, ktorych laczna wartos¢ wyka-
zywana jest jako skladnik aktywow. Portfel rynkowy obejmuje caly zakres ryzy-
kownych aktywéw. Z uwagi na rézne korelacje migdzy zyskami wahania w ra-
mach portfela zwykle kompensuja si¢ i w ten sposdb w sumie eliminujg wigkszos¢
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ryzyka poszczegoélnych inwestycji. Jednakze ryzyka wewnetrznego (rezydualne-
go) — zwanego ryzykiem systematycznym — nie mozna wyeliminowa¢ poprzez dy-
wersyfikacje portfela. Stowo pochodzi od przenosnej teczki na dokumenty (do-
stownie ,,przeno$ne karty”). Patrz réwniez nowoczesna teoria portfelowa.

Portfel inwestycyjny e Investment Portfolio ® Kazdy zestaw aktywéw zgro-
madzonych w celu osiagniecia dochodu, ktdry z czasem gromadzi si¢ i tworzy
majatek. Jest to raczej szerokie pojecie, pod ktérym kryje si¢ wiele wariantow.
Portfel inwestycyjny moze zawiera¢ aktywa finansowe, nieruchomosci lub anty-
ki. Moze tez sie sklada¢ z pieniedzy odlozonych w funduszu emerytalnym lub
z amatorskich spekulacji na rynku drobnych spekulantéw. Portfel inwestycyjny
powinien posiada¢ przynajmniej dwie kluczowe cechy. Po pierwsze, musi by¢ co
najmniej nadzieja, ze z czasem przyniesie majatek. Po drugie, powinien by¢ zroz-
nicowany. Mogga to by¢ rézne klasy aktywow - akcje, obligacje, instrumenty ryn-
ku pienieznego itd. — lub zréznicowanie wewnatrz klas aktywow — akcje w firmie
A, B, Citd. W najbardziej powszechnym znaczeniu pod pojeciem ,,portfel inwe-
stycyjny” rozumie sie aktywa finansowe w obrocie, ktdre trzymane sg cierpliwie,
diugoterminowo, w przeciwienstwie do krétkoterminowego obrotu.

Dekada Akcje Obligacje Srodki
pieniezne

1941-1950
. . 1951-1960 7,5 -3,1 -5,1
Portfel inwestycyjny
Srednia rzeczywista stopa
zwrotu w % (USA) 1971-1980 53 1,5 1,3

1961-1970

1981-1990

1991-2000 14,1 71 1,9

Zrédto: ,The Economist’, 5 maja 2001

Portfel rynkowy (portfel) ¢ Market Portfolio * Hipotetyczny portfel wszyst-
kich ryzykownych aktywéw (krajowych i migedzynarodowych akeji, obligaciji,
opcji, towardw, nieruchomosci itp.), ktore s3 wazone wedtug wartosci ich akty-
wow. Taki portfel jest w pelni zdywersyfikowany. Wszelkie ryzyka charaktery-
styczne dla poszczegdlnych aktywdw zostajg wyeliminowane i pozostaje tylko ry-
zyko systemowe dotyczace calego portfela. Pojecie portfela rynkowego odgrywa
wazng role w teorii portfela. Patrz linia rynku kapitatowego oraz model wyceny ak-
tywéw kapitatowych (model rownowagi rynku kapitatowego) a rachunkowosc.
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Postanowienie o wycofaniu (zZargon) ¢ Claw Back (vernacular) ¢ Mecha-
nizm finansowy majacy na celu odebranie czego$ w przypadku zmiany okolicz-
nosci. Na przyklad umowa kredytowa moze zawiera¢ postanowienie o zwieksze-
niu splat w przypadku przeptywéw pienieznych wyzszych niz oczekiwane. Moga
tez by¢ dodatkowe korzysci przez pewien okres czasu, ktére musza by¢ jednak
zwrocone w razie niedotrzymania minimalnego okresu umownego. Termin ten
moze réwniez oznacza¢ wycofanie si¢ z cen po podwyzce cen na rynku.

Postepowanie arbitrazowe (USA) e Securities Arbitration (USA) ¢ Me-
chanizm rozstrzygania sporéw w sprawach dotyczacych papieréw wartoscio-
wych. Wiegkszo$¢ firm emitujacych papiery wartosciowe w USA spisuje z klien-
tami umowe stanowiaca, ze wszelkie spory i reklamacje beda rozstrzygane
w drodze postepowania arbitrazowego regulowanego przez Amerykanskie Sto-
warzyszenie Makleréw Gieldowych (National Association of Securities Dealers,
NASD). Postepowanie to zastepuje diuzsze i drozsze postepowanie sagdowe, acz-
kolwiek klienci moga skorzystac z tej ostatecznej drogi prawne;.

Potrzask, zapas¢ (slang) ¢ Crunch (slang) ® Moment, od ktérego juz dluze]
nie mozna ignorowa¢ rzeczywistoéci finansowej. Presja rynkéw konkurencyj-
nych czesto zaskakuje graczy. Mozemy powiedzie¢: ,,Chinski import sprawil, ze
udziaty rynkowe firm znalazly si¢ w stanie zapasci”. Innym wariantem jest ,,za-
pas¢ kredytowa’, kiedy dostepnos¢ kredytow jest ograniczona z powodu zanie-
pokojenia kredytodawcéw w zwigzku z warunkami ekonomicznymi.
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Powigkszanie warto$ci, utrata wartosci ¢ Value Creation/Destruction ¢
Wszelkie strategie lub dzialania w sposob radykalny zmieniajace wartos¢ przed-
sigbiorstwa dla akcjonariuszy. Generowanie zyskow zwigksza warto$¢ netto dla
akcjonariuszy i tym samym tworzy warto$¢, a termin ten oznacza wiekszy,
gwaltowny wzrost wartosci, ktéry zazwyczaj znajduje odzwierciedlenie w cenie
akeji. Na przyklad inwestycje w projekty o wysokiej biezacej warto$ci netto ma-
ja korzystny wplyw na akcje. Co wiecej, przemyslany i innowacyjny model biz-
nesowy, wsparty np. nowa technologia, moze znacznie podnies¢ ich wartos¢.
Z drugiej strony, dtugo utrzymujace si¢ straty redukuja wartos¢ netto przedsie-
biorstwa. Podobny rezultat moze mie¢ nieprzemyslana alokacja aktywdw, skut-
kujaca nagla utratg ich wartosci. Tworzenie wartosci jest celem fuzji przedsie-
biorstw. Jezeli cel ten nie zostanie osiagniety, a przedsiebiorstwa muszg si¢
znowu podzieli¢, czesto dochodzi do pomniejszenia ich wartosci.

Powszechny akcjonariat (oddzialywanie) ¢ Widespread Share Own-
ership (Impact of) ¢ Sytuacja, w ktorej whasnos¢ akeji w kapitale przed-
siecbiorstw rozproszona jest miedzy znaczng cze$¢ populacji. Tradycyjnie
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Powszechny akcjonariat (oddzialywanie)

wigkszo$¢ gospodarstw domowych nie posiadata akeji w sposob bezposredni,
lecz za posrednictwem instytucji finansowych - takich jak banki inwestycyjne,
firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Poniewaz przetrzymanie wahan
cenowych wymaga dobrego rozeznania w rynku i elastycznosci finansowej, je-
dynie najbogatsi lub najbardziej odporni na ryzyko indywidualni inwestorzy
mogli sobie pozwoli¢ na inwestowanie osobistych oszczednosci w akcje. Resz-
ta z nas woli inwestowac swoje ciezko zarobione pienigdze w bezpieczniejsze
i mniej ztozone instrumenty - jak depozyty bankowe, inwestycje rynku pieniez-
nego, obligacje czy nieruchomosci. Jednak w miare uptywu czasu, wraz z wigk-
szg wiedzg na temat finansow, lepszym dostepem do informacji (szczegélnie
przez internet) i pojawieniem si¢ funduszy inwestycyjnych o nieograniczonym
potencjale emisyjnym, coraz wigksza czg$¢ spoleczenstwa zaczela samodziel-
nie inwestowa¢ na gieldzie. Tendencja ta stata sie szczegdlnie widoczna w la-
tach 90. XX wieku. Przykladowo, do roku 2000 kapitalizacja rynkowa w skali
$wiatowej osiagneta ponad 100% swiatowego PNB, z nawiazka podwajajac ana-
logiczna kapitalizacje za rok 1990. Trend ten zaznacza si¢ najbardziej w krajach
rozwinietych, o wysokiej wartosci PNB na osobe, gdzie liczba gospodarstw do-
mowych bedacych bezposrednimi posiadaczami akeji ksztaltuje si¢ od wyno-
szacej 50% gornej granicy (USA) do granicy dolnej na poziomie 10% (Japonia).
Fakt coraz wigkszego upowszechnienia posiadania akcji ma daleko idgce kon-
sekwencje:

Kiedy kazdy posiada kilka akgiji...

Zakres oddzialywania Konsekwencje
Dystrybucja dochodéw + Bardziej rownomierne roztozenie majatku w spoteczenstwie
Nastawienie pracownikow + Wieksza zbieznos¢ intereséw pracownikdw z interesami
pracodawcéw
Przekonania polityczne + Wieksze poparcie dla swobody gospodarczej i polityki

zorientowanej na rynek

Wydajnos¢ + Naciski akcjonariuszy wymuszajace efektywnosc zarzadzania

Rozwdéj przedsiebiorczosci + Dostep do kapitatu na rozpoczecie i rozwdj dziatalnosci;
mniejsza zaleznos¢ od bankéw

Prawa akcjonariuszy + Wieksza potrzeba ochrony intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych

Przejrzystos¢ + Konieczno$¢ szerokiego i otwartego ujawniania informacji
na potrzeby nieprofesjonalnych inwestoréow

Warunki ekonomiczne + Efekt bogacenia sie ksztattuje konsumpcje, zaréwno w sposéb
pozytywny, jak i negatywny
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Rozproszenie akcjonariatu ma szanse miec¢ szczegélnie glteboki wpltyw na spra-
wozdawczos¢ finansowg. Kwestie, ktdre kiedys dotyczyly wylacznie Wall Street
— jak wysoka jakos¢ zysku czy ryzyko audytu - stang sie przedmiotem zaintere-
sowania réwniez nieprofesjonalnych inwestoréw. Spoleczenstwo zacznie zwra-
ca¢ baczniejszg uwage na zagadnienia, ktére dawniej interesowaly jedynie sek-
tor finansowy.

Powszechny
akcjonariat

% gospodarstw domowych
w USA posiadajacych
jednostki funduszy
powierniczych

Zrédto: ,The Economist’, 28 pazdziernika 2000

Powszechny
akcjonariat

% gospodarstw domowych
w USA posiadajacych akcje

Zrédto:,The Economist’, 28 pazdziernika 2000

Poza cena ¢ Out of the Money ¢ Sytuacja, w ktorej cena danego papieru warto-
$ciowego jest niekorzystna dla kupujacego lub sprzedajacego opcje, w zaleznosci
czy jest to opcja sprzedazy, czy kupna. Na przyklad opcja kupna (czyli prawo za-
kupu) akeji po cenie 50 dolaréw jest ,,poza ceng’, jesli akcje s3 w obrocie po cenie
nizszej niz 50 dolaréw, poniewaz nie ma wartosci wewnetrznej przy realizacji (in-
westor kupilby akcje taniej, kupujac je na rynku). Z kolei gdyby chodzito o opcje
sprzedazy (czyli prawo sprzedazy) po 50 dolaréw, bytoby to ,w cenie”, poniewaz
posiadacz méglby zarobi¢ na réznicy migdzy ceng bazowq a wartoécig rynkowa
papieru warto$ciowego. Patrz w cenie (i poza ceng).
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Pozagieldowy rynek papieréw wartosciowych ¢ Over-The-Counter
Market ¢ OTC Market ¢ Prywatny obrét papierami wartosciowymi oraz
instrumentami finansowymi pomiedzy dwoma kontrahentami, w ramach ktd-
rego transakcje zapadaja poza rynkiem papieréow wartosciowych. Termin wy-
wodzi si¢ ze stosowanej w XIX wieku w Ameryce praktyki polegajacej na
zawieraniu transakcji zza kontuaréw bankowych. Najwiekszym rynkiem po-
zagieldowym jest NASDAQ w USA. Obroty na rynku pozagieldowym za-
sadniczo dotycza papieréw wartos$ciowych, ktorych ilo$¢ jest zbyt duza, lub
tych, ktére majg zbyt specyficzny charakter, by mozna bylo znalez¢ wystar-
czajacy liczbe kupujacych i sprzedajacych, ktérzy wzigliby udzial w otwartym
przetargu lub aukcji. Brak odpowiednich przepiséw chronigcych inwestoréw
sprawia, ze wiekszo$¢ graczy rynkow pozagietdowych to duze i dobrze poin-
formowane instytucje. Wycena oparta jest na subiektywnych przestankach,
poniewaz wystepuje niewystarczajaca plynnos¢, by mozliwe bylo dokonanie
wyceny rynkowej. W przypadku instrumentow pochodnych wyceng przepro-
wadza si¢ czasem, wykorzystujac firmowe modele wyceny. Poréwnaj z papie-
rami wartosciowymi poza obrotem gietdowym.

- Instrumenty pochodne rynku pozagietdowego wedtug wartosc bazowej
Instrumenty pochodne notowane na gietdzie wedtug wartosci bazowej
U Gietdy wedtug cen rynkowych
Papiery diuzne wedtug cen rynkowych

Pozagietdowy

604
rynek papieréw
wartosciowych
biliony USD I I

Zr6dto:, The Economist” 14 listopada 2009, s. 89, Bank of International Settlements

Pozew zbiorowy akcjonariuszy ¢ Class Action Shareholder Lawsuits ¢
Pozew - zwykle przeciw kierownictwu, zarzagdom, bankom lub bieglym rewi-
dentom - w imieniu zbiorowych intereséw niezadowolonych akcjonariuszy.
Sa one czestsze w USA, gdzie srodowisko prawnicze jest nastawione na pro-
cesowanie si¢. Dwa czesto spotykane typy pozwow przeciw biegtym rewiden-
tom dotycza nieskutecznego audytu, zwlaszcza jesli firma ogtosi upadios¢ po
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otrzymaniu pozytywnej opinii audytora, oraz za falszywe o$wiadczenia w pier-
wotnych ofertach publicznych, zwlaszcza w przypadku zalamania cen akcji po
ich wejsciu na gielde.

Poziom oporu (zargon) ¢ Poziom wsparcia ¢ Resistance Level (vernacu-
lar) e Support Level ¢ Pewien poziom, ponizej ktérego ceny na rynku giet-
dowym nie spadna. Jest to zjawisko psychologiczne opierajace si¢ na zaufaniu
oraz dostrzeganiu fundamentalnej wartosci. Na rynku spadkowym (bessa) po-
jawig sie towigcy okazje kupcy, ktérzy beda chcieli utrzymywaé ceny. W mo-
mencie gdy rynek osiagnie dno, uczestnicy rynku gietdowego nabieraja pewno-
$ci siebie i sg chetni do inwestowania. Idea ta, ukierunkowana na rynek,
stosowana jest przez traderéw postugujacych sie metodami i systemami IT
w transakcjach instrumentami pochodnymi.

Pozycja dluga ¢ Long Position e Stan posiadania lub zakupu aktywéw netto na
rynku transakcji gietldowych na przyszta dostawe (patrz kontrakt terminowy).
Poréwnaj z pozycjg krotkg.

Pozycja krdotka ¢ Short Position ¢ Okreslenie pozycji na rynku lub sposobu
funkcjonowania na nim jako sprzedawca netto, zwlaszcza w odniesieniu do
rynku transakeji terminowych (futures). Sprzedajacy oczekuje zysku, ,,zabez-
pieczajac” sprzedaz poprzez kupno, na rynku transakcji z natychmiastowg do-
stawa po nizszej cenie. Jedli cena spot (przy natychmiastowej dostawie) spada,
sprzedajacy zyskuje, jesli ro$nie, traci. Poréwnaj z pozycjg dlugg. Patrz tez tek-
saniskie transakcje zabezpieczajgce.

Pozycja wyjsciowa ¢ Position, To * Mie¢ nadzieje na osiagniecie przyszlych
wynikéw na podstawie aktualnie poczynionych przygotowan. Firma moze
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powiedzie¢, ze ma dobra pozycje wyjsciowa do wykorzystania trendéw na ryn-
ku. Okreslenie moze by¢ uzyte jako usprawiedliwienie: ,,Przykro nam, Ze jesz-
cze nie wida¢ wynikoéw, ale dajcie nam czas”

l Przygotowani

Mamy dobra pozycje wyjsciowa, by inwestowac i osiagac suk-
cesy na najtrudniejszych globalnych rynkach. Posiadamy cen-
ne, wiodace przedsiebiorstwa, ktore maja dobra pozycje wyj-
sciowa do wykorzystania swiatowych trendow. Nasze zdolnosci
organicznego wzrostu oraz zdyscyplinowana polityka finanso-
wa pozwalaja silnemu zespolowi lideréw co dnia osiaga¢ dobre
wyniki.

Sprawozdanie roczne General Electric za rok 2005, s. 1

Pozyczki papieréw wartosciowych e Securities Lending ¢ Przekazywanie
papieréw wartosciowych innym podmiotom do uzytku na czas okreslony
(trwale przekazanie oznaczaloby transakcje kupna-sprzedazy). Udzielanie po-
zyczek papieréw wartosciowych moze by¢ stosowane w celu zmniejszenia kosz-
tow w razie niepowodzenia w regulacji zobowigzan poprzez udzielenie pozycz-
ki, a nastgpnie ustanowienie opdznionego zabezpieczenia. Po ustanowieniu
opdznionego zabezpieczenia stuzy ono do splaty pozyczki. Pozyczki papieréw
warto$ciowych udzielane sa takze w celu umozliwienia krotkiej sprzedazy papie-
réw wartosciowych (tj. sprzedazy papieréw z nadzieja na pézniejsze ich odku-
pienie po spadku ceny). Pozyczone papiery warto$ciowe musza zosta¢ zwroco-
ne w momencie odkupienia na rynku w celu zamkniecia pozycji krotkiej.
W miedzyczasie kredytobiorca ponosi umowna odpowiedzialno$¢ za zwroce-
nie udzialéw lub przekazanie platnosci gotdwkowej w celu zastgpienia ich po
obowiazujacej cenie rynkowej. To zobowiazanie jest zazwyczaj zabezpieczone
plynnymi papierami warto$ciowymi. Pozyczajacy papiery warto$ciowe sg za-
zwyczaj zarzadcami aktywéw lub powiernikami papieréw wartosciowych.
W innym konteks$cie pozyczki papierow wartosciowych moga sie takze odnosi¢
do kredytéw bankowych przeznaczonych na zakup akcji w oparciu o pokrycie
marginesu zastawionymi papierami.

Praca Zuchwa (slang) ¢ Jaw Bone (slang) ¢ Nieformalne okreslenie na zagady-
wanie zamiast podjecia konkretnego dzialania. Kiedy bankowcy banku central-
nego uciekaja si¢ do moralnej perswazji, wowczas ,,pracuja zuchwyg”. Na ryn-
kach finansowych, gdzie nadzieje, zaufanie oraz czynnik dobrego samopoczucia
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to stany psychologiczne, ktére moga poruszy¢ rynkami, praca zuchwa na nie-
wiele sie zdaje.

I Duzo gadania, zero dzialania

Japoniscy przywodcy, ponownie pracujac zuchwa w sprawie
obnizenia wartosci jena, powoduja spadek jego ceny w stosun-
ku do dolara i euro, co przypomina nam, jak wazne sa poziomy
kurséw dla zdrowia drugiej co do wielkosci swiatowej gospo-
darki.

Currency chief urges ‘monetary reflation’ to tackle price slide,
»The Wall Street Journal” (wydanie europejskie) 3 grudnia 2002,s. M1

Prasa finansowa ¢ Financial Press, The ® Media informacyjne (obejmujace gaze-
ty, czasopisma, strony internetowe i kanaly telewizyjne) zajmujace sie §ledzeniem
wiadomosci o firmachirynkach finansowych. Mozna zaryzykowac stwierdzenie,
ze Clarrence Barron byt ,,ojcem dziennikarstwa finansowego” (,,The Economist”,
5 maja 2007, s. 63). Dzisiaj najbardziej znang miedzynarodowa anglojezycz-
ng gazety jest z pewnoscig ,The Wall Street Journal” (2 miliony egzemplarzy
w 2007 roku) przed ,,Financial Times” (600 000 egzemplarzy). Ponadto wysoko-
nakladowa prasa poswigcona biznesowi zazwyczaj przeznacza wiele stron na
tematyke zwigzang z rynkami finansowymi. Anglojezyczna ,waga ciezka” obej-
muje ,,BusinessWeek” (4,5 miliona egzemplarzy), ,The Economist” (1,2 miliona
egzemplarzy), ,,Forbes” (milion egzemplarzy) i ,,Fortune” (850 000 egzempla-
rzy). Oprocz prasy istniejg kanaly telewizyjne (np. CNBC, Fox Business) po-
$wiecone wiadomosciom finansowym, szczeg6lnie w USA. Prasa finansowa od-
grywa wazng role w przekazywaniu i analizowaniu informacji, co wspomaga
funkcjonowanie hipotezy rynku efektywnego.

I Glodni wiedzy

Istnieje ogromne zapotrzebowanie na lepsze zrozumienie i do-
step do rynkow, biznesu i zagadnien ekonomicznych. .. Podczas
gdy opinia publiczna moze nie rozumie¢ wszystkich aspektow
biznesu, ma $wiadomos¢, ze ekonomia napedza nasz sposob zy-
cia i jest podstawa naszej wladzy.

Byta prezes HP Carly Fiorina o spolecznym apetycie na wiadomosci

finansowe, cytat z ,, Fortune” (wydanie europejskie), 12 listopada 2007, s.47
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Prawa akcjonariuszy ¢ Shareholder Rights ¢ Zbiorowe prawa wynikajace
z posiadania akcji spotki akcyjnej, szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy akcje roz-
proszone sg miedzy wielu indywidualnych inwestoréw. Inwestorom takim trud-
no jest w pojedynke wywiera¢ jakikolwiek wplyw na dziatalno$¢ spotki, totez
swoje niezadowolenie wyrazajg zazwyczaj po prostu przez zbycie akcji. Prawa
akcjonariuszy, majace na celu zwalczanie konfliktu w stosunkach agencyjnych,
obecnie utozsamia sie z:

¢ propagowaniem odpowiedzialno$ci zarzgdu za wyniki przedsigbiorstwa,

¢ dzialalno$cig niezaleznych rad nadzorczych (oraz komisji audytu), dbajacych
o interesy akcjonariuszy,

¢ uzaleznieniem wynagrodzenia i $wiadczen dodatkowych dla zarzadu od wy-
pracowanych wynikow,

¢ otwarto$cig na atrakcyjne oferty nabycia nowych podmiotéw i unikaniem

»zatrutych pigutek”.

W obronie respektowania uprawnien akcjonariuszy najsilniej wystepuja inwe-
storzy instytucjonalni i fundusze emerytalne, bedacy relatywnie wplywowymi
inwestorami. Patrz réwniez fad korporacyjny i interesariusze.

I Wazni, ale nie az tak wazni

»Nie mowie, ze akcjonariusze nie licza si¢ dla Volkswagena,
ale ze licza si¢ tak samo jak nasi klienci i pracownicy. Jest to bar-
dzo europejski punkt widzenia. Gdybysmy potrzebowali duze-
go kapitatu, musieliby$my to zmieni¢. Dopoki jednak moge bu-
dowac¢ zaufanie akcjonariuszy poprzez niemiecki system, to, co
prébuje robi¢, nie jest jawne dla naszej konkurencji [poprzez
ujawnianie informacji akcjonariuszom]”.

Ferdinand Piéch, prezes Volkswagena, zacytowany
w ,,Fortune”, 29 marca 1999

Prawa chroniace przed oszustwami gieldowymi (amerykanski zar-
gon) ¢ Blue Sky Laws (American vernacular) ¢ Prawa chronigce inwesto-
roéw przed oszustwami. Inicjatorem ich wprowadzenia byl sedzia, ktory stwier-
dzil, ze promocja pewnych podejrzanych akeji miata tyle wartosci co ,,skrawek
biekitnego nieba”. Prawa te chronig inwestoréw przed nieograniczonymi rosz-
czeniami ze strony bezwzglednych oferujacych.



Prawo do skumulowanej dywidendy (akcje uprzywilejowane) 3 7 5

Prawa pierwokupu ¢ Pre-emption Rights  Right of First Refusal ¢ Usta-
wowe prawo kupna czegos$ w przypadku, gdy zostanie to wystawione do sprze-
dazy na rynku. Zakup dokonywany jest zwykle po okreslonej cenie lub po ce-
nie rynkowej. Jedli posiadacz prawa nie zdecyduje si¢ z niego skorzystac,
sprzedajacy moze przeprowadzi¢ transakcje z rynkiem. Zatem prawo poboru
uznaje, ze posiadacz ma zywotny interes w kupnie i nalezy mu to umozliwic.
Jednoczesnie sprzedajacy ma prawo uzyskania ceny rynkowej i moze zwykle
zazada¢ od kupujacego posiadacza zaplacenia tejze ceny. Pierwokup moze
utrudnia¢ funkcjonowanie mechanizmu cenowego. Na przyktad w wypadku
aktywow nieptynnych powazni kupujacy moga zniecheci¢ sie do sktadania
ofert, jesli wiedza, ze transakcje moze sfinalizowac kto$ inny. Prawo poboru to
prawo pierwokupu przez akcjonariuszy odnoszace si¢ do sprzedazy nowych
akcji w ich spdtce.

Prawna ochrona inwestorow e Investor Protection Laws ® Rézne przepisy
w zbiorach ustaw stworzone specjalnie w celu ochrony praw wtlasnosci drob-
nych inwestoréw. Takie przepisy prawne sg niezbedne, poniewaz drobni inwe-
storzy indywidualni czesto nie sg uczciwie traktowani, gdy zarzgd lub inwesto-
rzy instytucjonalni decyduja sie wykorzystywaé swoja pozycje. Podczas gdy
przepisy prawa zwyczajowego moga istnie¢ na papierze, koszty ich wyegzekwo-
wania w poréwnaniu ze skalg udziatéw uniemozliwiaja ich stosowanie. Najlep-
sze, co taki wykorzystany inwestor moze zrobic, to ,,zaglosowaé nogami” i sprze-
dac¢ swoje udzialy. Do przykladéw srodkéw chronigcych inwestoréw naleza:

¢ wymdg minimum co do ujawniania informacji o funduszach inwestycyjnych,

¢ ochrona przed oszustwami, nieprawdziwymi informacjami, nieuczciwym
wykorzystywaniem niejawnych informacji oraz manipulacjami na gieldzie,

¢ ubezpieczenie od bankructwa lub kradziezy przez agentéw, makleréw i po-
wiernikow.

Przepisy prawne chronigce inwestoréw sa potrzebne nie tylko dla dobra spra-
wy. Dzieki promowaniu zaufania i pewnosci zachecaja réwniez do gromadze-
nia kapitalu poprzez uczestnictwo mniejszych gospodarstw domowych w ryn-
ku kapitatowym. Jednakze takie przepisy prawne nie moga chroni¢ inwestorow
przed ryzykiem rynkowym. W tej sytuacji obowiazuje zasada ,caveatemptor”
(niech kupujacy sie strzeze).

Prawo do skumulowanej dywidendy (akcje uprzywilejowane) ¢ Cu-
mulative Provision (Preferred Shares) ¢ Wymdg przeniesienia przyzna-
nej wyplaty dywidendy dla akcji uprzywilejowanej na kolejny okres. Zostanie
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ona wyplacona poézniej, jedli i kiedy pozwola na to dochody firmy. Tymczasem
zwykli akcjonariusze muszg czekad, az zostanie spelnione zobowigzanie do wy-
platy dywidendy skumulowanej, i dopiero wtedy moga otrzymacé dywidende
zwykla. Akcje uprzywilejowane moga by¢ kumulacyjne lub nie, w zaleznosci od
przyznanych warunkéw. Nalezy pamietaé, ze w przypadku zadluzenia odsetki
sg zawsze kumulacyjne, poniewaz dlug jest zawsze bezwarunkowym umownym
zobowigzaniem do zaplaty.

Prawo poboru ¢ Rights Issue ¢ Przystugujace akcjonariuszom spotki akcyjnej
prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji, w liczbie proporcjonalnej do
akcji dotychczas posiadanych. Prawo to gwarantuje akcjonariuszom utrzyma-
nie prawa wlasnosci w spolce na dotychczasowym poziomie i zapobiega roz-
cienczeniu kapitatlu przez nowych akcjonariuszy. Jesli akcjonariusze nie chcg
skorzystac ze swoich praw, zawsze moga sprzedac to prawo na rynku. W nie-
ktérych systemach prawnych (np. w Wielkiej Brytanii) zapewnienie tego pra-
wa jest obowigzkowe. Prawo poboru wykorzystywane jest czasem w sytuacjach
uzdrawiania lub re-kapitalizacji przedsiebiorstwa, ktére naduzywalo dZwigni.
Poniewaz nowe akcje emitowane sa zwykle po cenie z dyskontem (nizszej od
ceny normalnej), zaklada sie, ze dotychczasowi akcjonariusze beda niechetnie
odnosi¢ si¢ do mozliwosci nabycia akcji po nizszej cenie przez osoby z ze-
wnatrz. Co si¢ z tym wiaze, mogg by¢ bardziej sklonni do ratowania ,wtasne;j”
spotki — tym samym chronigc swoja dotychczasowa inwestycje i majac nadzie-
je, Ze nie wyrzucaja pieniedzy w bloto. Cene realizacji prawa ustala si¢ duzo
ponizej ceny rynkowej akcji (inaczej nie byloby motywacji do skorzystania
z prawa). Ze wzgledu na rozciericzenie wynikajace z wigkszej liczby akcji w ob-
rocie, cena akcji spadnie do poziomu ceny bez praw poboru (czyli po emisji
praw poboru akgji):

Cena akgcji bez praw poboru
Cena akgcji bez Kapitalizacja rynku przed emisjg praw poboru + Zyski z emisji praw poboru
praw poboru kaczna liczba akcji w obrocie bez praw poboru
Albo
Cena akgcji bez Cena akgji przed emisja praw poboru + Cena realizacji prawa
praw poboru Oryginalna akcja + Nowe akcje wyemitowane na istniejaca akcje

Zasadnicza warto$¢ prawa to roznica miedzy ceng realizacji a cena akcji bez
praw poboru. Dopoki akcjonariusze nie wykorzystajg swojego prawa poboru
lub go nie odrzucy, nie sprzedadzg, nie nastapi zmiana w majatku netto (cho¢
zmieni si¢ jego sktad). Ponadto cena realizacji nie ma znaczenia, dopoki jest
nizsza od ceny rynkowej. Najbardziej atrakcyjna cecha prawa poboru akgji jest
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korzy$¢ cenowa (patrz ponizej). Korzys$¢ te rownowazy ograniczenie bazy inwe-
storéw do istniejacych akcjonariuszy oraz obawa, ze brak kontroli szerszych
rynkéw finansowych (oferta praw poboru nie wymaga prospektu emisyjnego)
zostanie odebrane jako sygnalizowanie pewnej stabosci.

Subskrypcja ogdlna
. [ ] Emisja praw poboru i gwarancje rezerwowe

Prawo poboru akgiji: @ Emisjapraw poboru

korzysci cenowe
Wielko$¢ emisji

w milionachusb 5, FM N

Zrodto: A. Damodaran, Corporate Finance, s. 531

Prawo wielkich liczb (zargon) ¢ Law of Big Numbers (vernacular) ¢ Ten-
dencja polegajaca na tym, ze rozrastajacej si¢ firmie z roku na rok coraz trudniej
utrzymac stabilng stope rocznego wzrostu. Innymi stowy, stopien rozwoju osia-
ga okreslony poziom stabilizacji w zaleznosci od ogdlnego stanu gospodarki.
Prawo wielkich liczb jest w zasadzie nieodlacznym towarzyszem procesu roz-
woju jako takiego. Nie mozna przeciez w nieskonczonos¢ rozrastac si¢ w tem-
pie szybszym niz caly rynek. Ekonomisci uzywaja w tym wypadku terminu
»prawo malejacych przychodow”.

I Rozciagniemy - dociagniemy

~Mogloby si¢ wydawac, ze 8% to niewiele — powiada Immelt —
ale oznacza to ni mniej, ni wiecej tylko tyle, ze co roku nasz
wzrost musi by¢ porownywalny z firma w rodzaju Nike” Gdyby
te stowa wyszly z ust kogos innego, bylby to wyraz bezradnosci,
roztozenie rak w obliczu prawa wielkich liczb, pomimo do-
chodu w wysokosci 163 miliardow dolaréw. Ale jesli mowi to
Immelt, nie ma watpliwosci, ze ten cel jest jak najbardziej osia-
galny. A jest tak dlatego, ze wierzy on niezachwianie w site du-
zych konglomeratow przemystowych - a przynajmniej w sile
swojego konglomeratu.

O prezesie General Electric Company, ,New York Times’, 9 czerwca 2007
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Premia ¢ Premium e Termin ten sugeruje pewnego rodzaju przyrost lub kwote
»ekstra”. Z czasem stowo to zyskalo jednak kilka réznych znaczen w dziedzinie

finansow:
Kontekst Opis

Ubezpieczenie | + W krajach anglojezycznych stowo ,premium” jest uzywane w odniesieniu
do polisy ubezpieczeniowej i oznacza sktadke ubezpieczeniowa, czyli
regularng opfate uiszczana przez ubezpieczonego na rzecz ubezpieczyciela
i stanowigca zrodto dochodu tego drugiego

Ryzyko + Premia za ryzyko oznacza rekompensate dla inwestoréw za podjecie ryzyka
wynikajgcego ze zmiennosci i nieprzewidywalnosci dochodéw. Powiemy
zatem:,Ta niepewna inwestycja wymaga premii za ryzyko stanowiacej
nadwyzke nad zyskami mozliwymi do osiggniecia w przypadku bezpiecznej
obligacji skarbowej”

Cena + Dodatkowa kwota, jaka ptaci nabywca w zwiagzku z niedoborem towaru,
widocznym wzrostem wartosci itd.

Wykup + Kwota, o ktora cena wykupienia obligacji przewyzsza jej warto$¢ nominalna
Opcja + Kwota, ktéra nabywca musi zaptaci¢ sprzedawcy za kontrakt

Warto$c + Kwota, o ktéra cena rynkowa akgji przekracza rachunkowa wartos¢
ksiegowa ksiegowa netto przypadajaca na akcje

Cena rynkowa + Kwota, o ktdra akcje spotki przewyzszajg notowania akgji konkurencji
ze wzgledu na lepsze perspektywy, zarzad, zdolnos¢ zarobkows itp.

Zrédtostéw: z tacinskiego ,,prae” = ‘przed’ i ,,emere” = ‘kupowac;, w polaczeniu
»praemium” = ‘zdobycz, tup, nagroda. Uzycie angielskiego stowa ,,premium”
w kontekscie ubezpieczen zanotowano juz w XVII wieku.

Premia (w dochodowos$ci) za ryzyko ¢ Yield Premium/Discount e
Réznica w stopach dochodu migdzy dwoma poréwnywalnym papierami war-
tosciowymi o tym samym czasie pozostatym do terminu zapadalnosci (w przy-
padku papieru dluznego) lub pierwszenstwa roszczenia (w przypadku akgji).
Réznica ta jest miarg postrzeganych réznic ryzyka papieréw wartosciowych,
ktére musi zrekompensowac stopa dochodu (patrz optymalna relacja ryzyko-
-zysk).

Premia leasingowa ¢ Reverse Premium ¢ Gotéwkowa wplata uiszczona z go-
ry przez wlasciciela nieruchomosci w celu sktonienia najemcy do podpisania
diugoterminowej umowy leasingu. Oplate takg amortyzuje si¢, pomniejszajac
koszt najmu przez caly okres trwania umowy leasingowej, nie zas zaliczajac ja
do przychodéw w okresie, w ktorym zostata otrzymana.
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Premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe ¢ Equity Premium e
Dodatkowa stopa dochodu (w postaci dywidend lub zyskow kapitatowych) maja-
ca skloni¢ inwestoréw do lokowania pieniedzy w akcje, zamiast w relatywnie
bezpieczne (w kategoriach zmiennosci cen rynkowych) inwestycje w bony skar-
bowe lub instrumenty rynku pienieznego. Ze wzgledu na optymalng relacje ryzy-
ka i dochodu inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu z kapitatu, aby podja¢
wyzsze ryzyko zwigzane z akcjami. Wiekszo$¢ badan wskazuje, ze premia taka
powinna wynosi¢ 5-7% rocznie.

Premia za kontrole ¢ Control Premium ¢ Wyzsza - w stosunku do rynkowej —
cena placona za akcje w pakiecie kontrolnym. Akcje wycenia si¢ zwykle w bez-
posredniej proporcji do wynikajacych z nich roszczen w stosunku do przewidy-
wanych zyskow przedsiebiorstwa. Jednak kontrola nad strategia, dzialalnoscia
i decyzjami zarzgdu moze by¢ warta wiecej niz przyszle zyski - pod warunkiem
ze nowy wlasciciel bedzie w stanie je zwigkszy¢. Podejmujac dobrze przemy-
slang decyzje¢ o dokonaniu przejecia, zaklada sie, ze zyski wzrosna w efekcie sy-
nergii lub lepszego zarzadzania. Zaréwno nabywca, jak i sprzedawca zdajg so-
bie sprawe, ze celem transakgji jest rozpoczecie procesu powiekszania wartosci.
Premia za kontrole odzwierciedla z jednej strony przewage negocjacyjng sprze-
dawcy, a z drugiej — gotowo$¢ nabywcy do dzielenia si¢ powiekszong warto$cia
w zamian za uzyskanie kontroli. Ponura prawda jest taka, ze premia za kontro-
le pokazuje, ile warta jest mozliwo$¢ wyzyskiwania akcjonariuszy mniejszoscio-
wych - co rézni¢ si¢ moze w zaleznosci od praw akcjonariuszy i wymogdéw od-
nosnie do ujawniania informacji finansowej na réznych rynkach.

Kanada

Izrael

Premia za kontrole Wiochy

Srednia premia za kontrole Szwedja
wypfacona w latach

1995-2000 Szwajcaria

WIk. Brytania

USA

Zrédto: Financial Times’, Mastering Finance
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Wiochy
o
Premia za
kontrole
. {212l Kanada
Wyptacona premia o Wik. Brytania
za kontrole a standardy Szwajcaria @ ° .\ Szwedja
rachunkowosci USA ®

Zrédto: ,Financial Times’, Mastering Finance

Premia za przyplyw (zZargon) e High Water Mark Fee (vernacular) ¢ Me-
toda wynagradzania dla zarzadzajacych funduszami (zwlaszcza w funduszach
hedgingowych), ktéra wymaga pokrycia ewentualnych wczesniejszych strat, za-
nim beda oni mogli podzieli¢ premie z udziatem w zysku. Tak wiec jesli wartos¢
funduszu spadnie w pierwszym roku, zarzad funduszem nie moze otrzymaé
premii w roku drugim, trzecim itp., dopoki inwestorzy nie odzyskaja wartosci
poczatkowej inwestycji. Gdyby nie premia na zasadzie ,,high-water mark’, za-
rzadzajacy funduszami otrzymywaliby premie w dobrych latach i jedynie traci-
li do nich prawo w latach gorszych (zamiast dzieli¢ strate z funduszem). Nazwa
pochodzi od oznaczen portowych wskazujacych poziom wody podczas przy-
plywu. Poziom ,wody” (zwroty inwestoréw) musi by¢ dostatecznie wysoki, by
zarzadca funduszu maégt spusci¢ swojg ,,16dZ” na wodg¢ (otrzymac udzial w zy-
skach). Patrz réwniez formuta 2 i 20.

Premia za ryzyko ¢ Risk Premium ¢ Dodatkowa stopa zwrotu wymagana
przez inwestoréw lub kredytodawcéw w zamian za postrzegany wyzszy po-
ziom ryzyka. Stopa ta jest odpowiednio wyzsza niz przecietny zwrot z inwesty-
cji mniej ryzykownej. Przykladowo, jezeli zwrot z inwestycji wolnej od ryzy-
ka wynosi 5% (za punkt odniesienia przyjmuje si¢ zazwyczaj dtugoterminowy
zwrot z obligacji skarbowych), racjonalny inwestor wymagalby stopy zwrotu
w wysokosci okolo 10-15%, aby zainwestowa¢ na rynku gietdowym. Wyso-
ko$¢ wymaganej premii za ryzyko zalezy od optymalnej (dla danego inwesto-
ra) relacji zysku i ryzyka — czyli od tego, jakiej stopy zwrotu wymaga inwestor,
aby zaakceptowa¢ dany poziom ryzyka. W przypadku kredytodawcow ryzyko
jest odzwierciedleniem ich zaufania do prognozowanych splat. W przypadku
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akcji znajdujacych si¢ w obrocie publicznym ryzyko odzwierciedla wahania
stopy zysku przedsigbiorstwa oraz ogélne wahania rynkowe; patrz model wy-
ceny aktywow kapitatowych (model rownowagi rynku kapitatowego) a rachun-
kowos¢.

@ Banki inwestycyjne w Ameryce Pin.
@ Bankiifirmy ubezpiecz. w UE

Banki komercyjne w Ameryce Pin.

Premia za ryzyko

Zrédto: 78. raport roczny BIS, 2008, stylizowana wersja wykresu VIL.1

Premia za ryzyko jest rezultatem niepewnosci co do przysztych przeptywéw s$rod-
kéw pienieznych. Nie istniataby ona, gdyby z géry mozna bylo okresli¢ przeptywy
pieniezne od danej chwili do nieskonczonosci. Gdyby tak byto, w oparciu o zasa-
dy wyceny aktywow finansowych mozna by obliczy¢ warto$¢ biezacg netto inwe-
stycji, przyjmujac stope dyskonta odzwierciedlajaca przecigtng rynkowa stope
procentows.

Proces budzetowania inwestycji ¢ Capital (Expenditure) Budgeting
Process ® Proces decyzyjny wykorzystujacy metody rachunkowosci zarzgd-
czej, zmierzajacy do ustalenia, czy przedsiebiorstwo powinno zainwestowac
w aktywa trwale (czyli innymi stowy przeznaczy¢ $rodki na naktady inwesty-
cyjne). Stosunkowo proste decyzje w tym zakresie dotycza ,,obowiazkowych”
inwestycji, tj. takich, jakie utrzymuja zdolnos$ci produkcyjne na dotychczaso-
wym poziomie. Natomiast wszelkie decyzje odnosnie do nakladéw dodatko-
wych wymagaja uwaznego rozwazenia. Znacznie upraszczajac, mozna by po-
wiedzie¢, ze przedsigbiorstwo bedzie/powinno podejmowa¢ decyzje dotyczace
wydawania §rodkéw na aktywa trwate w nastgpujacy sposob:
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Etapy budzetowania inwestycji

Etap Opis

+ Tworzy¢ mozliwosci inwestycyjne na podstawie badania rynku, opinii
klientoéw, dziatalnosci B+R, przegladu dziatars konkurencji, pomystow
pracownikéw itd.

Rozpozna¢ okazje

Sprecyzowac + Oszacowac znaczace (tzn. przyrostowe) przeptywy pieniezne, dodatnie
przeptyw srodkéw i ujemne, ktére moga wyniknac z planowanej inwestycji

pienieznych

Koszt kapitatu + Obliczy¢ catkowity koszt Zrodet finansowania, uwzglednienia odliczen

podatkowych dla finansowania dtugiem i emisje akgji, skorygowane
o ryzyko przedsigbiorstwa

Analiza ryzyka + Oceni¢ ryzyko zwiazane z kazda okazja inwestycyjng na podstawie

prawdopodobienistwa przeptywdw finansowych

+ Zastosowac zasady podejmowania decyzji do okreslania ewentualnego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, nadwyzki zwrotu z projektu
nad kosztami kapitatu i kosztami ryzyka

Zastosowac testy
akceptacyjne

Decyzje odnosnie do naktadéw inwestycyjnych wymagaja uwaznego rozwaze-
nia. Nie tylko dlatego, Ze wprowadzaja przedsiebiorstwo na nowe terytorium,
lecz takze poniewaz raz poniesionych kosztéw nie da si¢ odzyskac. Przy podej-
mowaniu decyzji bierze si¢ pod uwage szereg kryteriéw, przy czym najlepsze
z nich uwzgledniajg wartos$¢ pieniadza w czasie:

Jak sprawdzi¢, czy warto zainwestowac?

Metoda Opis
Okres zwrotu + Okres, po uptywie ktérego odzyskuje sie poniesione naktady poczatkowe
inwestycji + Metoda prosta, lecz nieuwzgledniajgca wartosci pieniadza w czasie
+ Jest odpowiednikiem wartosci biezqcej netto przy bardzo wysokiej stopie
dyskonta
Zdyskontowany + Okres, po ktérego uptywie odzyskuje sie poniesione naktady poczatkowe
okres zwrotu + Poréwnanie do zdyskontowanych wptywéw pienieznych
inwestycji + Nie uwzglednia wptywoéw pienieznych po okresie zwrotu inwestycji

Ksiegowa stopa
zwrotu

« Sredni roczny zysk ksiegowy dzieli sie przez $redni koszt inwestycji
+ Metoda ta odzwierciedla wptyw inwestycji na sprawozdania finansowe,
ale posiada pewne usterki

Wartosc biezqca | + Warto$¢ biezaca przysztych wptywéw srodkéw pienieznych
netto w poréwnaniu z poczatkowymi naktadami
+ Za stope dyskonta przyjmuje sie koszt kapitatu
+ Jezeli wartos¢ biezaca netto > 0, inwestycja jest opfacalna
Wewnetrzna + Stopa dyskonta, przy ktérej wartos¢ biezaca netto =0
stopa zwrotu + Zaktada sie reinwestycje strumienia pienieznego po IRR%
(IRR) + Intuicyjnie metode te rozumie sie jako kalkulacje stopy zwrotu z inwestycji
Zmodyfikowana | « Stopa dyskonta, przy ktérej wartos¢ biezaca netto =0
metoda IRR + Zaktada sie reinwestycje strumienia pienieznego po koszcie kapitatu %

+ Odwotuje sie do brakow w wyliczeniach IRR
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Metoda
okresu zwrotu
inwestycji

Zrédto: Ch. Horngren i inni Cost Accounting, 2003

Choc¢ budzetowanie nakladéw inwestycyjnych jest dziedzing dobrze rozwinie-
ta, wymaga ono duzej rozwagi przy okreslaniu istotnych przeplywow pieniez-
nych i poziomu ryzyka. Patrz réwniez: model wyceny aktywow kapitatowych
(model réwnowagi rynku kapitatowego) a rachunkowos¢, racjonowanie kapitatu
i symulacja Monte Carlo.

Zasada: powiekszaj inwestycje,
tylko dopoki stopy zwrotu sa Kraricowy
wyzsze od kosztu kapitatu firmy koszt kapitatu

Budzetowanie
naktadow:
IRR

odrzucic

Budzetowanie
naktadow:
wartosc¢ biezaca
netto
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Prognozowane przeplywy pieniezne ¢ Project Future Cash Flows (Capi-
tal Expenditures) ¢ Przeplywy pieniezne obejmujace koszty alternatywne
zwigzane z danym projektem inwestycyjnym. Uwzglednione zostajg wszyst-
kie istotne przeptywy pieniezne (np. wktady operacyjne, podatek dochodowy,
zmiany kapitalu obrotowego, mienie odzyskane), natomiast pomija si¢ przeply-
wy nieistotne (np. koszty utopione). Analiza budzetowania kapitalu wykorzy-
stuje zdyskontowane prognozowane przeplywy pieniezne i poréwnuje je z na-
ktadami poczgtkowymi w celu obliczenia wartosci biezacej netto. Wyzwanie
polega tu na szacowaniu przy duzej dozie niepewnosci.

Program emerytalny Keogh (USA) ¢ Keogh Plan (USA) ¢ Program eme-
rytalny z zachetami podatkowymi dla 0séb prowadzacych dziatalno$¢ gospo-
darcza, ktorych firmy nie posiadaja osobowosci prawnej. Po spelnieniu pew-
nych warunkéw podatnik moze otrzymac ulge podatkowa za sktadki wptacone
na fundusz emerytalny.

Programy reinwestycji dywidend ¢ Dividend Reinvestment Plans ¢ Sta-
ty program, w ktérym dywidendy pieni¢zne automatycznie przeznacza si¢ na za-
kup akgji w imieniu akcjonariuszy. Zakup dokonywany jest po cenie rynkowej lub
zblizonej. Z czasem dzigki temu akcjonariusze stopniowo zwiekszg stan swoje-
go posiadania. Plany takie sg popularne w spétkach ze wzgledu na oszczednosci
transakcyjne wynikajace z braku koniecznosci dystrybucji dywidendy oraz niz-
szych kosztow emisji nowego kapitatu. Zwykle akcjonariuszy zacheca sie do udzia-
tu w programie poprzez umozliwienie im kupna akcji po cenach nizszych od ryn-

kowych. Kolejna korzyscia dla akcjonariuszy jest unikanie podatku od dywidend.

Programy skupu akcji wlasnych e Share Buy-back Programmes ¢ Emi-
tent akcji zwyklych, ktéry skupuje z powrotem akcje wlasne na rynku gietdo-
wym. Wynikajace z tego nagromadzenie akcji wlasnych podniesie dZwignie,
zmniejszy liczbe akcji w obrocie oraz zwigkszy zysk netto przypadajgcy na jed-
ng akcje. Zmieni to takze strukture wlasnosci spotki w zaleznosci od tego, kto
sprzedaje. Sa rézne powody, dla ktérych skupuje sie akcje wlasne. W systemach
opodatkowania, w ktérych nie ma ulgi podatkowej z tytutu dywidendy, taka
wyzsza cena akcji pozwala akcjonariuszom zbiera¢ zyski kapitatowe wolne od
opodatkowania w przeciwienstwie do dywindend podlegajacych opodatkowa-
niu. Akcje wlasne moga réwniez by¢ skupowane z powodu emisji nowych akcji
(czesto za pomocg systemu opcji na akcje), aby w ten sposéb utrzymac cene ak-
cji. Dla przedsigbiorstw programy skupu akcji wtasnych sg jednoczesnie sposo-
bem na dystrybucje nadmiaru srodkéw pienieznych, gdy atrakcyjne mozliwo-
$ci inwestycyjne zostaly juz w pelni wykorzystane. Skup akeji wlasnych moze
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tez stuzy¢ jako sygnal, iz zarzad uwaza, ze akcje spoiki s zbyt tanie. Minusem
skupu akcji wlasnych jest, oprocz watpliwych korzysci ptynacych z krazacych
w kolko pieniedzy, sytuacja, kiedy akcje kupowane sa na ,,napompowanym”
rynku w czasie hossy o zawyzonym wskazniku cena/zysk. Innym powodem do
niepokoju moze by¢ naruszanie zasobéw gotéwkowych.

Bilans przed

Bilans po

Srodki
ieniezne
Ll N T EL]

wiasnych Aktywa

Kapitat )
wlasny Kapitat
wiasny

Y Zmniejszy¢ spotke > Zwiekszy¢ dzwignie » Utrzymac
cene akcji > Zmniejszy¢ nadmiar srodkéw pienieznych

Aktywa

Skup akgji
wiasnych

.................................... Skup akejizIndeksu 58P 500 [T

Skup akcji wtasnych
miliardy USD

Zrédto:,Fortune’, 30 maja 2005, s. 74

Projekcja ¢ Projection  Plan dotyczacy najblizszej przysztoéci, ktérego wykonanie
jest wystarczajaco pewne, powstaly w oparciu o ekstrapolacje historycznych wyni-
kéw. Cho¢ termin ten jest czesto uzywany jako synonim sprawozdania finansowe-
go pro forma lub prognozy, cecha, ktéra go wyrdznia, jest osadzenie w konkretnym
punkcie wyjscia. Sprawozdanie finansowe pro forma uzupelnia luke pozostalg do
zakonczenia okresu szacunkowymi warto$ciami zdarzen, ktére w danym roku
»Z duzym prawdopodobienstwem nastapig’. Projekcja przedstawia zazwyczaj ra-
cjonalnie uzasadnione dane szacunkowe na najblizszy rok, podczas gdy prognoza
stanowi¢ moze opartg na uzasadnionych domystach spekulacje na nastepne 5 lat.
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Optymistyczne projekge moga by¢
uzasadnione nastepujacymi powodami:

nowy kontrakt
rezultaty inwestygji
rozwoj gospodarazy

Projekcja /

@ Wyniki spekulatywne
E Wyniki prawdopodobne
D Wyniki wedtug ostroznych szacunkéw

Chwila obecné .

Projekty wzajemnie si¢ wykluczajace ¢ Mutually Exclusive Project
(Problem) e Sytuacja, w ktdrej wykorzystanie nakladéw kapitatowych na je-
den projekt wyklucza realizacje drugiego. Tym sposobem kazdy z projektow
wigze si¢ z kosztem utraconych korzysci w postaci zarzucenia drugiego projektu.
Zasada podejmowania decyzji zgodnie z wewnetrzng stopg zwrotu nie pomoze
w dokonaniu wlasciwego wyboru (wysoka wewnetrzna stopa zwrotu projektu
moze si¢ nie przeklada¢ na wysoka warto$¢ biezaca netto). W wyborze projek-
tu nalezy zatem kierowac sie wlasnie wartoscig biezgcg netto. Zarysowany po-
wyzej problem pojawia si¢ czesto w kontekscie racjonowania kapitatu.

pRoJEKTY WZAJEMN i

SiE WYKLUCZAJACE
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Prospekt emisyjny ¢ Prospectus ¢ Dokument zawierajacy sprawozdanie finan-
sowe przedsiebiorstwa oraz inne informacje obrazujgce historie jego dzialalno-
$ci, biezacg sytuacje i prognozy na przyszlos¢. Ma on na celu przedstawienie
pelnego, jasnego i przejrzystego obrazu perspektyw przedsigbiorstwa potencjal-
nym inwestorom gietdowym przed emisja nowych akcji (na rynku pierwotnym
lub wtérnym). Tres$¢ prospektu musi spetnia¢ wymogi okres$lone w przepisach
obowiazujgcych na rynku gieldowym. Faktycznie jest on wigc rodzajem kom-
pleksowej analizy przeprowadzanej na rzecz indywidualnych inwestoréw, kto-
rzy po zapoznaniu si¢ z nig muszg sami podja¢ decyzje dotyczaca inwestycji
w oferowane akcje. Ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania bieglego rewi-
denta, prawnikow, organéw regulujacych i drukarni prospekty emisyjne bywa-
ja bardzo kosztowne. Poréwnaj z emisjg niepubliczng. Zrédtostéw: z tacinskiego
»pro’ = ‘w przdd’ oraz ,specere” = ‘patrze, ogladal’; potaczone w stowo tacin-
skie ,,prospectus” = ‘patrzeé w przod.

Prowadzenie przestepcy ¢ Perp (Perpetrator) Walks ¢ Dramatyczne aresz-
towanie podejrzanego pracownika na terenie korporacji, nastepnie upokarza-
jace wyprowadzanie go z budynku na oczach kolegéw, czgsto zakutego w kaj-
danki, do czekajacego na zewnatrz samochodu policyjnego. Parada przed
obiektywami medidw, zazwyczaj wczesniej powiadomionych, réwniez doda-
je sprawie pikanterii. Prowadzenie przestepcy stalo si¢ bardziej popularne po
skandalu w Enronie i jest organizowane bardziej pod publike (,,Patrzcie, jak
przestepstwo nie poplaca!”), niz z praktycznej koniecznosci czy z szacunku dla
praw oskarzonego (ludzie mogliby by¢ aresztowani w domu, a najprawdopo-
dobniej sami dobrowolnie stawiliby si¢ w sadzie).
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I Pod ogniem krytyki

Prokuratorzy zadni uwagi mediow organizuja przed obiek-
tywami kamer prowadzenie przestepcy z podejrzanymi
miliarderami zakutymi w kajdanki. Jednak niewielu z tych

cerberéw-obroncow zajmuje si¢ strukturalnymi stabosciami
rynku, wykraczajacymi poza etyczna slepote i zwyczajne
oszustwo.

William Safire Starting to rein in clandestine speculators,
artukut w ,, International Herald Tribune’, 6 wrze$nia 2002, s. 8

Prowizja za niedoj$cie do skutku transakcji (zargon) ¢ Drop Dead Fee
(vernacular) e Okreslenie stosowane w Wielkiej Brytanii oznaczajace obliga-
toryjng oplate w przypadku, gdy transakcja nie moze zosta¢ zrealizowana, po-
niewaz strona nie moze uzyskac finansowania potrzebnego do sfinalizowania
transakcji. Prowizja ta chroni jedng strone umowy przed naduzyciem drugiej
strony, ktora nie potrafi zorganizowa¢ finansowania. Patrz takze zorganizowac
gotowke.

Przebi¢ dno (slang) ¢ Mie¢ warto$¢ mniejsza niz dolar ¢ Breaking
the Buck (slang) e Nieformalny opis sytuacji, w ktorej wartos¢ aktywow
netto funduszu rynku pienieznego spada ponizej 100 centéw za dolara zain-
westowanego w jednostke uczestnictwa funduszu. W efekcie inwestorzy nie
tylko nie uzyskaja zwrotu z oszczednosci, lecz réwniez nie moga w pelni od-
zyska¢ zainwestowanego kapitalu. Fundusze rynku pieni¢znego sa podobne
do depozytéw bankowych. Ich rola to ulokowanie pieniedzy w bezpiecznym
miejscu i zachowanie kapitalu w przeciwienstwie do osiggania jakichs$ astro-
nomicznych zyskow, jakakolwiek strata na kapitale nie jest oczekiwana ani
mile widziana. (W przeciwienstwie do depozytéw bankowych fundusze rynku
pienieznego nie sg objete ubezpieczeniem depozytow, ktore gwarantuje pelne
zabezpieczenie zainwestowanego kapitatu). Wartos¢ aktywdw netto nizsza niz
100% moze by¢ skutkiem poniesionych znaczacych strat na skutek inwesty-
¢ji funduszu lub wystepuje jesli dochody z inwestycji funduszu spadng poni-
zej kosztow operacyjnych, ktére z reguly utrzymuja si¢ na poziomie 0,5% war-
tosci aktywow netto rocznie. Obie sytuacje miaty miejsce w latach 2007-2008
w USA. Kryzys kredytéw substandardowych spowodowal nieoczekiwane obni-
zenie ratingu, nawet papieréw z najwyzsza oceng AAA. Ponadto przy histo-
rycznie niskich stopach procentowych zyski (patrz ponizej) czgsto nie pokry-
waly oplat za zarzadzanie, co zaowocowalo przejadaniem kapitatu. W efekcie
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wiele renomowanych instytucji zarzadzajacych funduszami, jak banki i me-
nedzerowie zarzadzajacy funduszami powierniczymi, zaczeto mie¢ problemy
z ryzykiem utraty reputacji. Z powodu przypisanej im roli ,,sponsoréw” czesto
byli gotowi wesprze¢ fundusze powiernicze rynku pieni¢znego poprzez rezy-
gnowanie z oplat, a nawet poprzez zastrzyki pieni¢zne, aby utrzymac wartos¢
aktywow netto co najmniej na poziome 100%. (Robig to, mimo iz nie jest to
wymagane przez prawo). To z kolei powoduje, ze sytuacja, w ktorej warto$é
akcji/udzialu spada ponizej dolara, staje si¢ sprawa systemu finansowego, po-
niewaz tworzy swego rodzaju zobowigzanie warunkowe dla wielu instytucji fi-
nansowych.

@ Federalna stopa podstawowa
E Sredni zysk netto funduszu rynku pienigznego

Przebi¢ dno

Stopy zysku funduszy rynku
pienigznego osiagaja dno, kiedy
rynkowe stopy procentowe spadaja

MMMF = Fundusz powierniczy rynku pienigznego

Zrédta: iMoneyNet Incest Inc. i Amerykanski Federalny Bank Rezerw

Przebudowa portfela ¢ Portfolio Shifts ® Zmiany w czasie w strukturze portfe-
la inwestycyjnego z powodu zmian w relacji ryzyka do dochodu lub trendach na
rynku. Na przyklad indywidualni inwestorzy raczej wchodza na rynek gietdo-
wy poprzez fundusze inwestycyjne oraz fundusze rynku pieni¢znego (z mniej-
szym zyskiem). W sektorze bankowym czgsto mozna zaobserwowac przejscie
ze skarbowych papieréw wartos$ciowych na inne klasy aktywow.
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Papiery wartosciowe

Przebudowa
portfela

Aktywa finansowe
bankéw komercyjnych
w USA
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Zrédto: Federalna Korporacja Ubezpieczenia Depozytéw, A. Saunders, M. Cornett
Financial Institutions Management, s. 29

Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery war-
tosciowe ¢ Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities ® UCITS ¢ Formalna i raczej nieporeczna definicja Komisji Euro-
pejskiej uzywana na okreslenie funduszu powierniczego. Wspoélne reguty UE
maja na celu regulacje oraz ochrong konsumentéw inwestujacych w UCITS.

Przedsiebiorstwo spoleczne ¢ Social Business Enterprise ® Wizjonerski
pomyst aczacy interesy akcjonariuszy korporacji z rozwojem gospodarczym
w biednych krajach. Firmy bylyby zakladane dzieki finansowaniu mikrokre-
dytami i wprowadzalyby model dzialalnosci nienastawionej na zysk do swojej
dzialalno$ci komercyjnej, dazac do osiggnigcia nie tylko zysku, lecz réwniez ko-
rzysci spolecznych. Mozna przytoczy¢ prawdziwy przyklad. Migdzynarodowy
koncern, producent jogurtu, kupuje w kraju rozwijajacym si¢ mleko pochodza-
ce od krow zakupionych przez indywidualnych rolnikéw w ramach programu
mikrokredytéw. Koncern inwestuje w fabryke na terenach wiejskich i zobowia-
zuje si¢ kupowa¢ mleko oraz sprzedawa¢ wyroby lokalnej spotecznosci, ewen-
tualnie dystrybutorom réwniez finansowanym mikrokredytami. Inwestycja jest
powiazana z programem mikrokredytéw w celu zapewnienia popytu i poda-
zy. Zyski producenta jogurtu odpowiadalyby stopie progowej, czyli najnizsze-
mu akceptowalnemu przez niego poziomowi zysku, ale za wspieranie rozwoju
kraju moglby réwniez oczekiwaé zwigkszenia zaufania do swojej marki. Zwo-
lennikiem przedsiebiorstw spotecznych jest laureat Nagrody Nobla w 2006 roku
Muhammad Yunus, twérca ruchu mikrokredytow. Patrz réwniez interesariusze
i spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw.
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I Wszyscy zadowoleni

Jestesmy przekonani, ze na tym $wiecie jestesmy firma produ-
kujaca towary konsumpcyjne w panstwie, ktore jest krajem roz-
wijajacym sig, i byloby szalenstwem myslec tylko o szczycie
spotecznej piramidy. Czy klasyczny model gospodarczy dziata?
Nie, ale powiedzialem sobie: nie chce prowadzi¢ dziatalnosci
dobroczynnej. Sita [przedsi¢biorstwa spolecznego] polega na
tym, ze jest ono biznesem, a jesli tak, to jest w stanie utrzymac sie
samo. I twoi akcjonariusze sa zadowoleni.

Prezes Danone wyraza opinie na temat przedsiebiorstwa spolecznego,

cytat z Saving the World w ,Fortune” (wydanie europejskie),
5 lutego 2007, s.44

Przeinwestowanie ¢ Overfunded ¢ Nadwyzka $rodkéw finansowych w stosun-
ku do przysztych potrzeb. Przyktadowo, przeinwestowany plan emerytalny cha-
rakteryzuje si¢ przewaga zainwestowanych srodkéw nad obliczonymi przez ak-
tuariusza zobowigzaniami. Kwota przeinwestowania moze by¢ traktowana jako
»poduszka finansowa’, w razie gdyby zwroty z inwestycji i/lub przyszte wydat-
ki oszacowane byly zbyt optymistycznie. W innej perspektywie przeinwestowa-
nie bedzie to ,,czysta nadwyzka’, ktéra mozna bez obaw wycofac i wykorzysta¢
gdzie indziej. Wykonalnos¢ takiego planu zalezy od tego, czy przepisy dotycza-
ce emerytury i prawo pracy pozwalaja na wycofywanie nadwyzek. O przein-
westowaniu méwi sie rowniez wtedy, gdy emisja diugu rzadowego przekracza

$rodki

potrzebne na pokrycie deficytéw operacyjnych.

Przejadanie kapitalu (slang) ¢ Eating Into Capital (slang) ® Konsumowa-
nie kapitalu lub oszczednosci, spowodowane wydatkami na uciechy Zycia albo
tez konieczno$¢ doktadania do interesu z powodu prowadzenia biznesu przy-
noszacego straty. Zadaniem kapitatu jest wzrost. Jak powiedzial Marks: ,,Aku-
mulujcie, akumulujcie!”. Patrz réwniez zy¢ z kapitatu.
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Przejecia (strategia) » Acquisitions, Corporate Strategy of ¢ Przejecie fir-
my polega na nabyciu aktywoéw i dziatalnosdci drugiego przedsigbiorstwa z kon-
tynuacja jego dzialalnosci. Jest to przeciwienstwo ,organicznego” wzrostu,
ktéry osiaga si¢ za pomocg zatrzymania zyskow i przez naktady inwestycyj-
ne. Gotowka, kredyt lub akcje nabywcy moga stuzy¢ jako zaplata za nabycie
przedsiebiorstwa. Przedsigbiorstwo przejmowane, lub ,,cel”, moze by¢ nabyte
poprzez kupno akcji lub aktywéw. Kupno akeji pozwala na przejecie licencji
oraz kontraktow, ale rowniez wigze sie z przejeciem zobowigzan (niektére mo-
ga by¢ nieznane). Wyemitowane, a nie skupione akcje oznaczaja, ze pojawia sie
takze udziatowcy mniejszosciowi, ktorzy posiadaja prawa mniejszosciowe. Na-
bycie aktywow zapobiegnie takim zobowigzaniom, lecz moze by¢ niepraktycz-
ne, jedli aktywa, ktérych tytut wlasnosci musi by¢ przeniesiony, sg liczne lub do-
tycza wartosci niematerialnych i prawnych (nierzeczowych). Sa inne sposoby
przejecia firmy. W USA, kiedy nabywca i cel sg podobnej wielkosci i faczg sie
dobrowolnie, wtedy moéwi sie o polaczeniu jednostek gospodarczych (w chwi-
li obecnej taka transakcja nie jest uznawana przez Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczos$ci Finansowej). Kiedy nabywca jest znacznie mniejszy od ce-
lu, wtedy ma miejsce wykup. Jesli nabywca zaciggnal duzy kredyt i nastepnie
go splaca ze srodkow generowanych przez przejeta firme, to mamy do czynie-
nia z wykupem lewarowanym. Kiedy zarzad przejmowanej firmy nabywa ja od
akcjonariuszy, wtedy mowimy o wykupie menedzerskim. Istnieja rézne powody
przejmowania firm:
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Przejecia: po co?

Cel Opis

Wzrost + Szybkie zdobycie udziatu w rynku; kupi¢ (zamiast budowac) lojalnos¢
klientéw wobec marki

Dywersyfikacja + Przejscie do zupetnie nowych sektoréow gospodarki; zmniejszenie ryzyka
i zmiennosci dochodéw

Restrukturyzacja | ¢ Duze przedsiebiorstwo chce przeksztakcic sie, wydzielajac mniejsze
jednostki w formie oddziatéw lub jednostek zaleznych

Prywatyzacja + Sprzedaz przedsigbiorstw panstwowych inwestorom z sektora
prywatnego
Arbitraz + Inwestor (np. zarzad, przedsiebiorstwa z funduszem wysokiego ryzyka -

venture capital) widzi wartos¢, ktérej inni nie dostrzegajg

Konkurencja + Uzyskanie przewagi konkurencyjnej, ktérej nie da sie kupic (marka,
zarzadzanie itd.)

Poziomy + Zmniejszenie liczby konkurentéw w branzy; uzyskanie korzysci skali

Pionowy + Uzyskanie efektu synergii z dostawcami lub klientami; wyeliminowanie
utraty zyskoéw w tancuchu wartosci

Umowy dotyczace przejecia firm bywaja do$¢ skomplikowane (trudno si¢ za-
tem dziwi¢, ze prawnicy i bankierzy inwestycyjni tak je uwielbiajg). To, ze sg tak
skomplikowane, sprawia, Ze s3 ryzykowne. Nalezy tez si¢ liczy¢ z tym, Ze nie
uda si¢ osiggnac poczatkowych zalozen. Ponizej kilka warunkoéw, ktore musza
by¢ spelnione, i kwestii, ktore trzeba wzia¢ pod uwage:

¢ pokona¢ asymetrig informacji migdzy sprzedawca a kupujacym (i reprezen-
tantami sprzedajacego),

¢ przeprowadzi¢ analize ekonomiczno-finansowg, aby wyliczy¢ wartos¢ ekono-
miczng,

¢ unikna¢ szalu kupowania (patrz gorgczka handlowa), aby wynegocjowaé
atrakcyjng cene,

¢ przy nabywaniu akcji trzeba wyszczegolnic, ktore zobowigzania maja by¢ za-
kupione; wyliczy¢ zobowigzania warunkowe,

¢ ustali¢ koszty transakcyjne (stawki za doradztwo prawnikow, ksiegowych
i bankieréw inwestycyjnych),

¢ podatki (podatek od sprzedazy, podatki od transferu, zyski kapitatowe) i jak
je podzieli¢ miedzy kupujacym a sprzedawca,

¢ przy nabywaniu akgji ustali¢ status i postepowanie wobec zarzgdu przejmo-
wanego przedsiebiorstwa,

¢ uwzglednic i dostosowac si¢ do przepiséw antymonopolowych,

¢ uzyskac zgode od odpowiednich organéw administracji panstwowej i sadow,
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¢ w przypadku fuzji odwotywac si¢ do zasad tzw. skargi paulianskiej i pomocy
finansowej,

¢ jesli wystepuja akcjonariusze mniejszo$ciowi, zajaé sie prawami akcjonariu-
szy mniejszosciowych,

¢ szybko przeprowadzi¢ integracje jednostek gospodarczych (unikajac w ten
sposdb rywalizacji, ktdra moze skutkowaé niedotrzymywaniem warunkdow),

¢ uzyskac korzysci skali i efekt synergii po fuzji,

¢ jak sfinansowac przejecie (biorac pod uwage, ze jego skala czgsto wymaga
dzwigni),

¢ wyjasni¢ rodzaj przejecia: faczenie udzialow (tylko w USA) czy metoda na-
bycia jednej jednostki przez druga,

¢ zastosowa¢ odpowiednie metody ksiegowe,

¢ kogo obcigzy¢ kosztami integracyjnymi po fuzji (zwolnienia, zmiany nazwy,
koszty restrukturyzacji itd.).

Po przejeciu nalezy podja¢ decyzje, czy nabyta jednostka bedzie funkcjonowala
niezaleznie, czy dzialalnosci operacyjne zostang polaczone. Z reguly stosuje si¢
te druga opcje, aby uzyskac efekt synergii. Rynek ,fuzji i przeje¢” (M&A, kurio-
zalnie opisany odwrotnie w stosunku do kolejnosci transakcji) stanowi gléwna
oferte bankéw inwestycyjnych, w szczegdlnosci dla globalnych instytucji finan-
sowych. Patrz réwniez skorygowana cena emisyjna, wycofywanie spétek z obrotu
publicznego, nowe dolgczone przedsigbiorstwo oraz przymusowy odkup akcji.

Wartos¢ miedzynarodowych fuzji

B i przejec (M&A) {=: sita napedowa bezposrednich
inwestydji zagranicznych

Przejecia firm [ ]

w bilionach USD f—

W Kraje rozwijajace sie Kraje rozwiniete
Zrédto: UNCTAD

Przejecie ¢ Take-over ¢ Nabycie jednego przedsiebiorstwa przez inne. Jezeli ma
ono charakter ,,przyjazny” (tj. jezeli zarzgd przejmowanego przedsi¢biorstwa
doradza je akcjonariuszom), nastepuje dobrowolna fuzja. Natomiast ,wrogie”
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przejecie nastepuje wowczas, gdy obecny zarzad jest mu przeciwny, czy to ze
wzgledu na proponowana ceng¢ lub warunki, czy po prostu chroniac swoje sta-
nowiska. W sytuacji takiej moze dojs¢ do walki o przejecie, w wyniku ktorej
przedsiebiorstwo zazwyczaj sprzedawane jest temu, kto oferuje najwyzsza cene.
Patrz réwniez trujgca pigutka i bialy rycerz.

Przejecie odwrdcone ¢ Reverse Take-over © Sytuacja, w ktérej niewielka fir-
ma, zwykle prywatna, kupuje wieksza, najczesciej notowang na gietdzie. W nor-
malnych warunkach jest to trudne do przeprowadzenia (jak mata firma moze
sobie na to pozwoli¢?) i wymaga podjecia pewnych inicjatyw w sferze gospo-
darki finansowej przedsigbiorstwa (np. mata firma zastawia aktywa duzej firmy,
by zabezpieczy¢ dlug z tytutu wykupu). Przejecie odwrdcone stosuje sie zwykle
jako tani sposob (poprzez unikniecie oplat rejestracyjnych i kosztéw wprowa-
dzenia spotki na gielde) nabycia spétki notowanej na gietdzie. Patrz takze fir-
ma wydmuszka.
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Przekroczenie kosztow (projektu) ¢ Cost Overrun (Project)  Nieprzewi-
dziane koszty przekraczajace budzet, niezbedne do realizacji projektu lub na-
ktadow inwestycyjnych. Przekroczenie budzetu przynosi dwa skutki. Po pierw-
sze, firma osiagnie nizszy zwrot na inwestycji, gdyz przewidywane zyski zostana
osiggniete przy udziale kosztéw wyzszych niz planowano. Po drugie, jesli wy-
mogi co do finansowania nie zostang spetnione, nad firma zawisnie ryzyko, ze
projekt nie zostanie dokonczony. Niemoznos¢ realizacji budzetu zazwyczaj pro-
wadzi do spadku wartosci (niedokonczony projekt ma nizszg warto$¢ niz jego
poszczegdlne elementy) i do naciskéw ze stron finansujacych projekt, aby
»skonczy¢ to, co zaczgto” Ryzyko przekroczenia kosztéw powinno zostaé za-
warte w budzecie w formie rezerwy.

Przepowiednia ruiny spekulanta autorstwa Wilcoksa ¢ Wilcox’s Gam-
bler’s Ruin Prediction Formula ¢ Przyblizona zasada wyliczania ,,na oko”
przychoddw netto przy zwijaniu interesu poprzez likwidacje aktywow i splate

wierzycieli:
Gotoéwka i papiery wartosciowe tatwo zbywalne Warto$¢ rynkowa
Aktywa biezace 70% wartosci ksiegowej
Pozostate aktywa 50% wartosci ksiegowej
Minus zadtuzenie biezace i dtugoterminowe Warto$¢ nominalna
Réwna sie Wplywy z likwidacji

Wzér jest naprawde przyblizony. Faktyczna realizacja jest funkcjg wartosci net-
to, ktéra mozna zrealizowa¢ po niskich cenach sprzedazy minus koszty, ktore
moga by¢ zupelnie niezwigzane z biezacg wartoscia ksiegowa. Koszty likwidacji
(optaty prawne, prowizje od sprzedazy itp.), zwlaszcza gdy nie s3 dobrowolne,
moga skonsumowac znaczng czg$¢ wplywoéw. Niemniej jednak sg to pozytecz-
ne ramy dla takiej analizy i majg czarujacg nazwe.

Przerost formy (slang) ¢ Empire-Building (slang) ¢ Powickszanie sprzeda-
zy lub aktywow przez najwyzsze kierownictwo raczej dla stawy i prestizu, niz
by tworzyé wartos¢ dla akcjonariuszy. Takie zachowania sa manifestacjg braku
zbieznosci celow w ramach konfliktu w stosunkach agencyjnych. Z jednej strony
duze przedsigbiorstwa korzystaja z efektu skali, ale tez mogg doswiadczy¢ spad-
ku efektywnosci w razie nadmiernego wzrostu. Co wigcej, sam proces wzrostu
moze by¢ bardziej szkodliwy niz powigkszona firma jako taka. Przyktadowo,
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jesli firma zaplaci za duzo za przejmowang spolke, bedzie obcigzona wyzszymi
kosztami kapitatu i aktywami o watpliwej wartosci. Patrz takze dywersyfikacja
»ha sitg”, gorgczka handlowa.
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Przesiewanie akcji do portfela

I Imperia nadmiaru

»Notoryczni nabywcy” widzieli swoja prace przede wszyst-
kim jako ekspansje spotek holdingowych bardziej niz zarza-

dzanie firmami w celu produkowania lepszych towarow i ustug.
A poniewaz skupiali si¢ tylko na doraznych wynikach finanso-
wych, mieli tendencje do postrzegania organow nadzorujacych
jako przeciwnikow, przepisow rachunkowosci zas jako klopo-
tliwych przeszkod w realizacji swoich planéw... [Tacy] mene-
dzerowie nie rozumieja, o co chodzi w tym biznesie. Zamiast
koniecznosci zademonstrowania swoich umiejetnosci w two-
rzeniu nowych produktow, dostarczeniu lepszych ustug czy
motywowania pracownikow, ta kadra zarzadzajaca jest z regu-
ly oceniana przez inwestoréw i analitykow wylacznie na pod-
stawie wzrostu ich imperiow. .. [Niestety] notorycznym nabyw-
com z reguly brak strategicznej logiki, dzigki ktérej mogliby
przetrwaé zmiany rynkowych trendéw. W rezultacie ich ,,im-
peria nadmiaru” moga by¢ bardzo szybko zlikwidowane

przez dyscypline rynkowa.
Expanding Without Managing - Serial Acquirers Tend to End Badly,
»International Herald Tribune’, 14 czerwca 2002, s. 8

Przesiewanie akcji do portfela (doslownie: przesiewanie kandydatow

do inwestycji) ¢ Screening Equity Investment Candidates ¢ Meto-
da wybierania akcji do inwestycji portfelowych, ktéra z géry okresla, jakie ce-
chy musza posiada¢ akcje. Akcje spotek mieszczacych si¢ w tych ramach sa
»kandydatami” do wiaczenia do portfela. Na przyklad inwestor moze okresli¢,
ze wszystkie spotki w portfelu muszg mie¢ wskaznik dlugu do kapitatu wtas-
nego np. nie wiekszy niz 50%. Po przeszukaniu bazy danych rozpatrywane be-
da tylko spotki ze wskaznikiem ponizej 50%. Potem beda stosowane inne mia-
ry, az sposrdd przesiewanych kandydatéw zostanie kilka spotek, w ktore warto
inwestowaé. W analizie od czynnikéw ogdlnych do szczegdtowych najpierw
identyfikowane sa sektory, a potem spolki. W analizie szczegélowej wybiera
sie kandydatow sposréd wszystkich spolek. Sita oceny moga by¢ dostosowa-
ne do inwestoréw nastawionych na wzrost (minimalna stopa wzrostu zyskéw),
na warto$¢ (tanie spolki z niskim wskaznikiem C/Z) lub do inwestoréw nasta-
wionych na rynek (nadwyzka zysku oparta zaréwno na miarach wzrostu, jak
i wartosci).
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Przetargowa oferta odkupu ¢ Repurchase Tender Offer ¢ Oferta odkupu
wlasnych akeji przez dang firme na rynku wtérnym z okreslong ceng, liczbg ak-
cji do odkupu oraz okresem czasu, kiedy oferta bedzie wazna.

Przewazanie aktywéw w portfelu ¢ Overweight Investment Holdings ¢
Kazda inwestycja w dang klas¢ aktywdw, papier warto$ciowy czy kategorig, kto-
ra jest wigksza niz poziom odniesienia/benchmark stosowany do oceny wyni-
kow. Na przyklad fundusz powierniczy moze oglosi¢, ze jego dlugofalowym ce-
lem jest okreslona struktura branzowa portfela. Jednak z powodu duzego
potencjalu wzrostu danej branzy fundusz zdecyduje si¢ na proporcjonalne
przekroczenie limitu lub ,wagi”. Niedowazanie jest oznaka nastroju znizkowe-
go. Fundusze indeksowe z definicji nie powinny by¢ ani przewazane, ani niedo-
wazane.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej  Chairman of the (Supervisory)
Board (of Directors) ® Funkcja kontrolna przewodniczenia radzie nad-
zorczej (w krajach anglosaskich: ,board of directors”, w Europie kontynental-
nej: ,supervisory board”). W wigkszosci krajow jego rola jest powigzana z dy-
rektorem generalnym w duchu pogladu, ze ,,szef powinien by¢ jeden” Istnieja
jednakze stuszne argumenty za tym, aby rozdzieli¢ te dwie role: osiggniecie
obiektywizmu i perspektywy strony wystepujacej spoza firmy oraz uniknie-
cie koncentracji wladzy w jednej osobie. W Wielkiej Brytanii Combined Code
(Skonsolidowany Kodeks) spotek gietdowych wymaga, aby stanowiska prze-
wodniczgcego rady (,chairman”) i dyrektora generalnego - czyli w Europie
kontynentalnej prezesa (,,chief executive officer”) — byly rozdzielone, a dzigki
temu przewodniczacy bylby niezalezny. Poniewaz wladza rady jest zbiorowa
i oparta na indywidualnym gltosowaniu, przewodniczacy nie jest ,,szefem”. Je-
go rola jest raczej honorowa z wtadza wynikajacg z mozliwosci wptywu i po-
siadanego szacunku u pozostatych cztonkéw rady. Rolg przewodniczacego
jest:

¢ utrzymywanie kontaktu pomiedzy posiedzeniami z dyrektorami spoza rady,

¢ reprezentowanie przedsigbiorstwa na spotkaniach wysokiego szczebla z rza-
dem lub innymi podmiotami,

¢ organizowanie procesu oceny rady,

¢ rekrutowanie nowych dyrektoréw poza rada,

¢ dyskutowanie z dyrektorem generalnym przed podjeciem wazniejszych
decyzji,

¢ ponoszenie czgsci cigzaru nadzoru korporacyjnego.
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Przewodniczacy odgrywa role ostatniej instancji przy podejmowaniu decyzji
w momencie nieobecnosci dyrektora generalnego lub przed powotaniem nowe-
go. Rola ta moze by¢ poréwnana do roli kapitana samolotu: kiedy inni zostali
wybrani do lotu samolotem, przewodniczacy jest zawsze dostepny, aby przejac
stery, i jest ostatecznie odpowiedzialny za bezpieczenstwo pasazeréw (patrz
The Outsider at the controls ,Financial Times”, 16 marca 2006, s. 9).

Przy kasie (zargon) ¢ Cash Rich (vernacular) ¢ O kazdym inwestorze lub
przedsiebiorcy posiadajacym wyjatkowo duze kwoty w gotéwce od reki. Ponie-
waz gotowka nalezy do aktywow niepracujacych, nieprzynoszacych zyskow,
efektywne zarzadzanie finansami sugeruje, ze nie nalezy utrzymywac duzych
kwot niepracujacej gotéwki, chyba ze wtasciciel celowo ja kumuluje, np. na du-
zy wydatek; patrz zapasy wojenne.

Salda gotowki jako odsetek wartosci
gietdowej indeksu S&P,Przemyst”

Przy kasie

Zrédo: Standard & Poor,,The Wall Street Journal” (wydanie europejskie), 24 maja 2006, s. 21

@ salda transakcyjne z operadji

Niedobér &g B salda bezpieczeristwa na wypadek problemow

Salda spekulacyjne dla skorzystania z okazji

i-

Napiecia

Stany gotoéwki Optimum

II

Nadwyzka

Wynikajace z rozmiaréw zakupéw i sprzedazy




I Pokusy gotowki

Przychody

przez nie gotoéwka zostanie roztrwoniona na fuzje i przejecia za
zbyt wysoka cene, poniewaz je na to sta¢. [W takim wypadku]
ufa sie, ze zarzad nie ogranicza si¢ jedynie do prowadzenia biz-
nesu efektywnie, ale rowniez rozdysponowuje gotéwke w spo-
sob inteligentny. Cala gotéwka zasadniczo stanowi potencjat
przysztych operacji i ten potencjat jest wart mniej lub wiecej,
w zalezno$ci od tego, jaki zarzad nim gospodaruje.

= 401

[Firmy przy kasie] wywotuja wsrod ludzi obawy, ze posiadana

Cytat z Cash Call: how to spend it,, The Wall Street Journal”
(wydanie europejskie), 24 maja 2006,s.21

brutto (Zargon) ¢ Grossed (vernacular) e Skrétowe okreslenie

przychodow przed pomniejszeniem o koszty. Czesto stosowane w przemysle fil-
mowym jako przychody ze sprzedazy biletow brutto, np. w wysokosci 50 milio-

néw dolaréw.

Przymusowy odkup akcji ¢ Reverse Squeeze Out ® Odmiana przymusowe-

go wyk
kietem

upu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych, w ktorej akcjonariusze z pa-
kontrolnym przeprowadzaja agresywne scalanie akeji i pozbywaja si¢

udzialowcow mniejszosciowych, ktérym zostaje mniej niz jedna akcja.

Psy ¢ Dogs ® Wolno rozwijajace si¢ przedsiebiorstwa, posiadajace maly udziat
w rynku i oferujace malo obiecujaca przysztos¢ inwestorom i wierzycielom.
Przeciwienstwo tzw. dojnych kréw.

Psy

\ ) Znaki .
zapytania Gwiazdy

Dojne
krowy

Niski . Wysoki
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Pula pieniedzy ¢ Cash Pool ¢ Technika zarzadzania gotéwka polegajaca na tym,
ze indywidualne rachunki w grupie spétek albo w spélce z wieloma oddziatami
3 »,czyszczone', a zamiast nich tworzone jest konto skonsolidowane, czyli pula.
W ten sposob grupa moze osiaggnac wyzsza stope zwrotu niz w przypadku inwe-
stowania nadwyzek na kazdym z rachunkéw osobno, a takze ponoszenia na
kazdym z nich odrebnie kosztu kapitatu.

Pulapka pieni¢zna ¢ Cash Trap ¢ Dzialalnos¢ lub produkt, ktére wymagajac
znacznych naktadow inwestycyjnych, pochlaniaja $rodki pieniezne, a nie da-
ja przy tym duzej nadziei, ze poczynione inwestycje kiedykolwiek si¢ zwro-
c3. Tymczasem podstawowe zasady rachunkowosci pozwalaja na wykazywanie
zysku, cho¢ tylko bardzo niewielka jego czes¢ bedzie miala posta¢ pieniezna.
W odréznieniu od tzw. dojnych kréw pulapki pieniezne s3 czesto odzwiercie-
dleniem decyzji trudnych, dotyczacych inwestycji, ktérych faktyczny potencjat
jest nieznany.



Q ¢ Q ¢ Symbol rynku NASDAQ oznaczajacy, ze dane akcje to akcje przedsiebior-
stwa w stanie upadlosci.



Rachunek dyskrecjonalny e Discretionary (Broker’s) Account ¢ Rachu-
nek papieréw wartosciowych, ktérym zarzadza makler majacy pelnomocnic-
two do wykonywania operacji w imieniu inwestora. Inwestor z gory autoryzuje
operacje do wyznaczonej granicy i okresowo dokonuje weryfikacji limitu. Taki
rachunek jest prowadzony, kiedy inwestor ma duze zaufanie do zdolnosci ma-
klera do szybkiego znajdowania na rynku atrakcyjnych ofert. Zaufanie to jest
tym wazniejsze, ze latwo go naduzy¢ (np. poprzez zbieranie Smietanki, spekula-
cje, wciskanie akcji itp.).

Rachunek na $wistku (zargon) ¢ Back-of-Envelope Calculation (verna-
cular) e Kazda szybka kalkulacja wykonana odrecznie na kawalku papieru, ta-
kim jak koperta. Oznacza réwniez wszelkie niekoniecznie szczegélowe oblicze-
nia w pamieci.

TZ rekawa

14 lipca Morgenthau, White i Vinson uzgodnili ostateczny po-
dzial pozostalych wspolnych milionow. , Widzisz, Fred, dlatego
jestem sekretarzem skarbu” - zazartowal Morgenthau, zwraca-
jac sie do sedziego Vinsona po dokonaniu kalkulacji na odwro-
cie koperty — ,,Potrafic dodawac i odejmowac”.

Zartobliwy moment na konferencji w Bretton Woods w 1945 roku,
cytat z John Maynard Keynes J. Skidelskiego, t. 111, s. 351
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Rachunek otwarty (zasady) » Open Account Selling Terms ¢ Dostarczanie
towaréw lub $wiadczenie ustug odbiorcy, ktéry zaplaci za nie pdzniej, przy od-
biorze faktury. W efekcie powstaja naleznosci z tytutu dostaw towaréw i ustug.
Sprzedaz na rachunek otwarty jest réwnoznaczna z udzieleniem kredytu ku-
pieckiego. Uznaje si¢ ja za domniemang umowe, zawarta w oparciu o pewien
stopien zaufania do odbiorcéw krajowych i dajaca podstawe do wzajemnych
roszczen co do ilosci i jako$ci dostarczonych towaréw. Oferowane warunki sa
najczesciej standardowe, jak np. ,2% 10, netto 30” (co oznacza, ze nabywca ma
30 dni na zaplate, z 2% dyskontem cenowym, jezeli zaptaci w ciagu 10 dni).
Poréwnaj z platnoscig gotéwkqg przy odbiorze. W obrocie migdzynarodowym
sprzedaz na rachunek otwarty ogranicza si¢ do przypadkéw, w ktérych strony
transakcji moga zaakceptowac ryzyko handlowe, kredytowe i walutowe wiazace
sie z utrzymywaniem stosunkéw handlowych z innym krajem. W pozostalych
przypadkach wykorzystuje si¢ akredytywe dokumentowa.

Racjonowanie kapitalu (limitowanie srodkow finansowych na nakla-
dy inwestycyjne) ¢ Capital Rationing ¢ Okreslony w budzecie finan-
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sowym lub przez rynek kapitatowy limit srodkéw przeznaczonych na przed-
siewziecia inwestycyjne. ,Migkkie” racjonowanie kapitalu to wewnetrznie
narzucony przez firme limit jej wydatkéw. Nastepuje ono w duchu zarzgdzania
finansowego i kontroli, np. w duzych zdecentralizowanych przedsigbiorstwach,
by zaszczepi¢ dyscypling zapobiegajaca nadmiernym wydatkom. ,, Twarde” ra-
cjonowanie jest uwarunkowane czynnikami zewnetrznymi - jak np. warunka-
mi umowy kredytowej. Teoretycznie na idealnych rynkach kapitatlowych firmy
nie musza stosowac racjonowania kapitalu, poniewaz kazdy optacalny projekt
(czyli przedstawiajacy pozytywna wartos¢ biezgcg netto po koszcie utraconych
korzysci kapitalu) moze zosta¢ sfinansowany.

Rada Inwestorow Instytucjonalnych (USA) ¢ Council of Institutional
Investors (USA) e Grupa lobbingowa inwestoréw instytucjonalnych, repre-
zentujaca ponad 100 funduszy emerytalnych posiadajacych ponad 3 biliony do-
laréw (2007) w papierach wartosciowych. Sg oni potezng sila reform na amery-
kanskim rynku kapitatowym.

Rada Nadzorcza (Niemcy) ¢ Supervisory Board (Germany) ¢ Kontynental-
ny europejski rownowaznik anglosaskiego terminu ,,board of directors”. Rady
nadzorcze sktadaja sie w cato$ci z dyrektorow zewnetrznych, w tym przedstawi-
cieli kredytodawcéw, zwigzkéw zawodowych, pracownikéw i innych interesa-
riuszy. Mimo Ze zapewnia to ich niezaleznos¢, rady nadzorcze ograniczaja sie
raczej do biernej roli nadzoru. Jest to zgodne z ich poczatkami historycznymi
w XIX wieku na terenie Niemiec, gdzie banki czesto posiadaty udzialy w przed-
siebiorstwach. Banki potrzebowaly sposobu ,,trzymania na oku” kierownictwa,
ktory bytby czestszy niz walne zgromadzenie akcjonariuszy. W kwestii decyzji
dotyczacych biezacej dzialalnosci wigksze uprawnienia posiada zarzad, sklada-
jacy sie z czlonkéw zespotu kierujacego przedsigbiorstwem. Na przykiad dyrek-
torzy bedacy czlonkami anglosaskiej rady nadzorczej angazujg si¢ w prace
w komisjach rewizyjnych, strategicznych, ds. wynagrodzenia i ryzyka ponoszo-
nego przez wyzsze kierownictwo, w ktérych maja wiecej do czynienia z zatwier-
dzaniem decyzji.

Rajd przed switem (slang) ¢ Dawn Raid (slang) ¢ Wojskowa analogia
dla sposobu ogloszenia oferty przejecia przedsigbiorstwa. Podana nagle, bez
ostrzezenia, aby uniemozliwi¢ zarzadowi firmy przejmowanej podejmowanie
jakichkolwiek dzialan niekorzystnych dla nabywcy, takich jak trujgca pigut-
ka (kazda transakcja, ktdra skutkuje spadkiem atrakcyjnosci przedsigbiorstwa

dla nabywcy).
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Ratingi zarzadzania ¢ Governance Ratings ¢ Préby zmierzenia efektywnosci
rady nadzorczej w realizowaniu obowigzkéw wynikajacych z tadu korporacyj-
nego. Niezalezne firmy (patrz lista ponizej) przygotowuja je w ramach ustug
$wiadczonych inwestorom instytucjonalnym dzialajacym na rynkach kapita-
fowych. Firmy te starajg si¢ zdoby¢ informacje z dostepnych zrédel. Stosuja
wlasng metodologie. Informacja jest uznawana za cenng, bo méwi o ryzyku
i wyniku finansowym. Dobrze zarzgdzana spétka teoretycznie powinna mie¢
lepsze wyniki niz Zle zarzadzana. Prawdopodobnie agencje ratingowe réwniez
uwzgledniaja czynnik zarzadzania w swoich ocenach, cho¢ nie jest to jasno

powiedziane.
Firma Strona internetowa
The Corporate Library www.thecorporatelibrary.com
Institutional Shareholder Services WWW.issproxy.com
Governance Metrics International www.gmiratings.com

Realizacja transakgcji (handel na rynku gieldowym) ¢ Execution (Stock
Market Trade) ® Doprowadzenie sprzedajagcego i kupujacego akcje do sfinali-
zowania transakcji. Sprzedajacy wystawiaja pewna ceng, a kupujacy proponuja
pewna ceneg. Jesli strony nie dojda do porozumienia w sprawie ceny, nie dojdzie
do transakcji. Jedna wspdlna cena na rynkach plynnych ma na celu ustalenie
ceny ,na rynku’, czyli sprzedajacy, jak i kupujacy przyjmuja cene najczesciej
wystepujaca w momencie pozadanej transakcji. Realizacja opisuje proces poro-
zumienia tych dwoch stron.

Realizacja zyskow (na gieldzie)  Profit Taking (stock market vernacular) e
Sprzedaz akcji w momencie, w ktérym osiagna docelowy kurs. Realizacja zy-
skow odzwierciedla filozofie ,,lepszy wrobel w garéci niz gotab na dachu”. Zatem
lepiej jest wyjs¢, kiedy jest sie jeszcze troche do przodu, niz czeka¢ w nadziei na
wigkszy zysk. Sposdb ten jest przeciwienstwem podejscia: twoja pierwsza strata
to twoja najlepsza strata.


http://www.thecorporatelibrary.com
http://www.issproxy.com
http://www.gmiratings.com
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Realokacja aktywow e Asset Redeployment ¢ Przeniesienie kapitalu zainwe-
stowanego w dang dzialalno$¢ na inng poprzez sprzedaz starych aktywow i zakup
nowych. Z takiego postepowania plynie sygnat o realizacji istotnych dzialan stra-
tegicznych w przedsigbiorstwie. Aby realokacja aktywow byta oplacalna, korzysci
z niej ptyngce muszg przewyzszac jej koszty (np. prowizje z tytutu sprzedazy i za-
kupu), traktowane czesto jako ,,koszty poniesione nieodwotalne”

Reasekuracja ¢ Reinsurance ¢ Pokrycie przez jedna firme ubezpieczeniows
(»ubezpieczyciela”) ryzyka innej firmy ubezpieczeniowej w zamian za czg§¢
zaplaconej skfadki. Jest to analogiczne do kredytéw konsorcjonalnych, dzieki
ktérym banki dzielg ryzyko. Sam ubezpieczony moze, ale nie musi wiedzie¢
o tychze warunkach. Zazwyczaj firma reasekurujaca jest wigksza, lepiej do-
kapitalizowana niz firma ubezpieczeniowa znajdujaca si¢ w ,,pierwszej linii”.
Reasekurowana firma czesto jest nazywana réwniez pierwszym lub poczatko-
wym ubezpieczycielem bezposrednim badz cedentem. Wszystkie nazwy od-
zwierciedlaja t¢ sama relacje firm. Dziedzina ta ma wlasny zargon. Ryzyko jest
»uwalniane” w ,,umowach reasekuracyjnych’, ktére zapewniaja ,,ochrone ubez-
pieczeniowg”. Ochrona podlega potraceniom, zanim wplynie jakakolwiek ptat-
nos¢. Firmy reasekuracyjne pokrywajg zazwyczaj uzgodniony stopien ryzyka
firmy ubezpieczeniowej badz jakiekolwiek roszczenie powyzej danego progu.
Tradycyjnie zmorg branzy ubezpieczeniowej, wlaczywszy reasekuracje, jest jej
cykliczno$¢. Konkurencja obniza sktadki do momentu, w ktérym straty ubez-
pieczeniowe sprawiajg, iz sytuacja na rynku robi si¢ trudna. Jednak za kaz-
dym razem kiedy skladki wzrastaja, wptywa nowy kapital, dzieki czemu stawki
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malejg. Tymczasem duze i nieprzewidywane straty, spowodowane kleskami ta-
kimi jak terroryzm, niewtasciwe praktyki medyczne oraz odpowiedzialnos¢ cy-
wilna wtadz spétek handlowych, moga pochlong¢ kapital. Poniewaz cata idea
reasekuracji polega na ochronie przed wiekszymi katastrofami, ,,roszczenia”
moga by¢ dos¢ wysokie. Istnieje rowniez obawa, iz zmiany klimatyczne powo-
duja wiecej kataklizmow natury. Przemyst reasekuracyjny jest bardzo nieure-
gulowany. Agencje ratingowe dzialajg jako arbiter finansowej kondycji firm re-
asekuracyjnych. Relacje oparte na umowach dzialaja na zasadzie wzajemnego
wsparcia, mogg jednak zosta¢ uwiklane w ktétnie dotyczace platnosci. Najwiek-
sze $wiatowe firmy zajmujace si¢ reasekuracjg sg firmami europejskimi. Munich
Re oraz Swiss Re byly najwigkszymi firmami w 2008 roku.

Redukcja kursu akcji konglomeratu ¢ Conglomerate Discount ¢ Reduk-
cja kursu stosowana przez gietde w odniesieniu do warto$ci aktywow netto ak-
cji konglomeratu w wyniku obaw inwestoréw co do zasadniczej wartosci przed-
siebiorstwa. Redukeja sugeruje, ze konglomeraty powinny zosta¢ podzielone,
a ich wartos¢ ,,uwolniona” w ten sposob. Watpliwosci co do skutecznos$ci kon-
glomeratu moga dotyczy¢ trudnosci w monitorowaniu ztozonego charakteru
wielobranzowej dzialalno$ci, pytan o umiejetnosci kierownictwa najwyzszego
szczebla w zakresie nadzorowania bardzo zrdznicowanej dzialalnosci, a nawet
podejrzen co do przejrzystosci w prowadzeniu rachunkowosci. Bioragc pod
uwage korzysci wynikajace z wyspecjalizowania oraz mozliwo$ci réznicowania
swoich portfeli przez akcjonariuszy, konglomeraty wydaja si¢ nie mie¢ sensu.
Cho¢ zdarzajg si¢ wyjatki (np. General Electric w Ameryce nalezy do najwigk-
szych i najbardziej szanowanych firm na §wiecie), to jednak sg one do$¢ rzadkie.
Patrz réwniez analiza sumy czesci sktadowych.

I Sterylne

Czas zakwestionowa¢ zasadno$¢ integracji... Dlaczego prze-
myst naftowy jest jedna z niewielu juz branz, ktore nadal for-
suja nieco jalowa strukture konglomeratu, ktorej zasadniczo
nie kwestionuja inwestorzy instytucjonalni?... Uwazamy, ze BP
traci z powodu bardzo znaczacej redukeji kursu w stosunku
do wartosci czesci skladowych, a redukgje t¢ mozna by znacz-
nie ograniczy¢, dokonujac rozdziatu produkeji nisko i wysoko
przetworzonych produktow.

Analityk cytowany w ,,Financial Times’, 16 marca 2006, s. 30
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Regulacja sektora finansowego ¢ Regulation, Financial Sector ¢ Nawet
w gospodarkach dziatajagcych wedlug mechanizméw wolnego rynku zwykle ist-
nieje interwencja panstwowa pod postacig ustawodawstwa oraz nadzoru sekto-
ra finansowego. Dzieje sie tak z réznych powodéw. Aby polityka gospodarcza
sprzyjala wolnemu rynkowi, muszg istnie¢ solidne, sprawne i szeroko dostepne
instytucje finansowe oraz rynki kapitalowe. W ramach ochrony konsumentéw
interesy inwestoréw muszg by¢ zabezpieczone, a w szczeg6lnosci kiedy dotyczy
to drobnych, czesto niedoswiadczonych oraz naiwnych inwestoréw. Poniewaz
wchodza tu w gre pieniadze, istnieje rowniez nieodstepne ryzyko dziatalnosci
przestepczej, takiej jak oszustwo i wyludzanie. W przypadku instytucji przyj-
mujacych depozyty podaz pienigdza jest postrzegana jako ,dobro publiczne’,
ktorego solidnos¢ musi by¢ zabezpieczona przez panstwo. Poniewaz zewnetrz-
ne, negatywne efekty niepowodzenia sg dalekosiezne, wchodzi tu w gre szer-
szy interes publiczny jako wazniejszy niz interesy prywatne (w odréznieniu od
sektorow przemystowych, gdzie niepowodzenia s3 normalnym, a nawet zdro-
wym zjawiskiem). Na koniec trzeba réwniez doda¢, ze decydujaca rola zaufa-
nia oraz wiary w sprawng dzialalno$¢ sektora finansowego powoduje, iz sam
sektor czerpie korzysci z zabezpieczenia, ktére moze zapewni¢ wylacznie pan-
stwo. Rola ta jest szczegolnie konieczna w czasach kryzysu finansowego, kie-
dy to jedynie instytucje panstwowe, jako pozyczkodawca ostatniej szansy, ma-
ja mozliwosci stworzenia ptynnosci. Wszystkie te czynniki dajg wiele powodow
do zawieszenia, inaczej zdrowego, leseferyzmu w podejsciu do funkcjonowania
rynkéw konkurencyjnych. Zazwyczaj to banki komercyjne byly najbardziej re-
gulowane, poniewaz ponosily odpowiedzialno$¢ wobec spoleczenstwa za depo-
zyty. Jednakze pod wplywem ogdlnego trendu przypisujacego wigksza role ryn-
kom kapitalowym ulega to zmianom. Dzialalnos$¢ poza obszarem posrednictwa
finansowego podlega coraz ostrzejszym regulacjom, w szczegdlnosci kiedy sto-
suje sie sieci bezpieczenstwa publicznego, aby zréwnowazy¢ rynki (patrz ku-
piec ostatniej szansy). Kolejnym trendem jest ,,regulacja posrednia” Przyktado-
wo, kiedy banki podlegajace regulacjom prawnym nadzoruja i kontroluja swoja
ekspozycje w funduszach hedgingowych, tworzy to mechanizm kontrolny tych
funduszy. Powstaja dodatkowe koszty wynikajace z regulacji prawnej, ktore
okresla sie jako ,,obciazenie regulacyjne”. Takie biezace koszty sprawiaja, ze wy-
datki rzgdowe wzrastaja, co w konicu doprowadza do wigkszego poziomu obcig-
zenia podatkowego w stosunku do podatnikéw. Istnieje rowniez ukryty koszt
moralnego ryzyka ulatwiania dysfunkcyjnego zachowania (zamiast takiego po-
rzadku, w ktorym ,,uzytkownik ptaci”). Wreszcie za kazdym razem, kiedy regu-
lacje uzurpuja sobie to, co wolny rynek mégltby dokona¢ samodzielnie, cierpi na
tym sprawno$¢ sektora finansowego. Idealna regulacja polega na subtelnej in-
terwencji (tzn. maksymalnie korzysta¢ z naturalnej dyscypliny rynkowej) oraz
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oparta jest na ryzyku (skupiona na zapobieganiu problemom, a nie na admini-
stracji i biurokracji). Patrz réwniez Komisja Papieréow Wartosciowych i Gield,
centralna bankowos¢ (Kompendium terminéw bankowych po polsku i angielsku),
Komisja Nadzoru Finansowego oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy w sprawie rynkow instrumentow finansowych.

I Zadanie niewykonalne

Ludzi nie da si¢ tatwo uregulowac. Gdybym zostal mianowa-
ny nowym ustawodawcg i miatbym do dyspozycji 100 najma-
drzejszych ludzi, jakich mozna sobie wyobrazi¢, i codziennie
otrzymywatbym dane wszystkich najwigkszych instytucji o ich
transkacjach pochodnych, akcyjnych i na rynku walutowym, to
i tak nie bytbym w stanie ocenic ich dziatalnosci. Regulacja jest
niezwykle trudna, jesli ma si¢ setki uczestnikéw... [Mimo iz]
regulacja jest waznym elementem systemu, bardzo trudno jest
osiagnac jej skutecznosc.
Warren Buffett o immanentnych trudnosciach regulacji finansowej,
cytatz What Warren Thinks, ,Fortune’, 28 kwietnia 2008, s. 27
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Regula 144A (USA) ¢ Regulation 144A (USA) e Przepis dotyczacy papieréw
warto$ciowych pozwalajacy na zrzeczenie si¢ standardowych wymogéw doty-
czacych ujawniania informacji, jesli wlasno$¢ akeji ograniczona jest do instytu-
cji i zamoznych oséb fizycznych, poniewaz te podmioty z zalozenia majg dosta-
teczng wiedzg, by zadba¢ o swoje interesy. Reguta ta pomaga w emisjach
niepublicznych oraz deregulacji zagranicznych papieréw wartosciowych w USA.
Cengy, jaka ponosi si¢ za takie udogodnienie, jest dyskonto za kazde postrzega-
ne dodatkowe ryzyko z powodu niepelnego przestrzegania przepisow.

Reinwestowac zysk w przedsi¢biorstwo (slang) ¢ Plough Back Profits
(slang) e Przeznaczy¢ wypracowane zyski na reinwestycje w przedsiebiorstwo
(w odréznieniu od przeznaczenia ich na dywidendy) — co skutkuje zwieksze-
niem na koncie zysku zatrzymanego.

Rekomendacja: niedowazaj ¢ Underweight ¢ Stopien, do ktérego inwe-
stor moze zdecydowa¢, czy zmniejszy¢ udzial danych papieréw w portfelu, czy
pozostawic¢ bez zmian, w szczegélnosci w przypadku funduszu indeksowego,
gdzie wag nalezy $ciSle przestrzega¢. Termin uzywany jest takze jako eufemizm
przez analitykéw rynku gietdowego, oznaczajacy negatywna opini¢. Analityk
dyplomata powiedzialby wiec: ,,Uwzgledniajac nasze obawy dotyczace tych ak-
cji, zalecamy niedowazenie” (tzn. nic si¢ nie dzieje, ale jesli masz akcje, sprze-

daj je).

Rekomendacje gieldowe ¢ Market Weight Ratings ¢ Uproszczone rekomen-
dacje gieldowe oparte na przekonaniu, ze indywidualne portfele zazwyczaj po-
winny podaza¢ za indeksem gieldowym. Zatem proporcje lub ,waga” akeji
w portfelu powinny by¢ poréwnywalne z ich kapitalizacja rynkows. Kazda réz-
nica jest oznaka, ze trzeba zacza¢ sprzedawac lub kupowa¢. Takie rekomendacje
s3 jedynie sugestig lub sygnalizacja w przeciwienstwie do jednoznacznych zale-
cen. W ten sposéb unika si¢ odpowiedzialno$ci.

Kwalifikacja Sugestia
Niedowazaj ,Sprzedawaj”
Waga rynkowa JIrzymaj”
Przewazaj +Kupuj”

Relacje inwestorskie ¢ Shareholder Relations ¢ Investor Relations ¢
Swiadome starania spétek publicznych w zakresie utrzymywania kontaktéw
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z akcjonariuszami i sondowania ich opinii. Na poziomie podstawowym relacje
z akcjonariuszami obejmuja szereg czynnosci administracyjnych (jak prowa-
dzenie rejestru akcjonariuszy, podzial dywidend, dor¢czanie raportow rocznych
itp.), za ktére zazwyczaj odpowiedzialny jest dzial ds. relacji z akcjonariusza-
mi. W przypadku inwestorow instytucjonalnych i posiadaczy duzych pakie-
tow akcji zarzgd zwraca szczegdlng uwage na opinie tych wptywowych i zwy-
kle chetnie wyrazajacych swe zdanie akcjonariuszy. Bardziej aktywne relacje
z akcjonariuszami spotyka si¢ w spotkach o duzym rozproszeniu akgji, kto-
rych akcjonariusze - jezeli s3 niezadowoleni - moga po prostu sprzeda¢ po-
siadane akcje. Lojalno$¢ akcjonariuszy moze réwniez zosta¢ poddana probie
w razie oferty wrogiego przejecia. Z tego wzgledu wiele spdtek poswieca swoim
akcjonariuszom specjalng uwage i srodki, co czasem ma jednak wydzwiek je-
dynie powierzchownych staran w zakresie public relations. Relacje z akcjona-
riuszami moga pochlona¢ znaczng cze¢s¢ $rodkow zarzadu. Najbardziej efek-
tywnym sposobem wykorzystania czasu menedzerdw jest poswiecanie uwagi
wybranym, kluczowym inwestorom (zwlaszcza tym z ponizszej kategorii ,,we-
wnetrzny”).

Kategorie inwestorow*

Rodzaj inwestora | Rola** Sposdb inwestowania

Wewnetrzny” 20% + Rygorystyczna analiza nalezytej starannosci w poszukiwaniu
dtugoterminowej wartosci

»Mechaniczny” 32% + Fundusze indeksowe w oparciu o standardowe kryteria doboru

JTraderzy” 35% + Krétkoterminowe pozycje oparte na ruchach rynkowych

* Na podstawie artykutu Communicating with the right investors w ,McKinsey Quarterly”,
2008, Nr 2
** Szacunkowy udziat amerykanskich rynkéw kapitatowych w portfelach

Tym, co na akcjonariuszach wywiera najlepsze wrazenie, jest powiekszanie
wartosci dla akcjonariuszy, respektowanie ich praw i dbanie o dobra reputacje
spolki.

Renta (starofrancuskie) e Rente (Old French) e Obligacje wieczyste (dla kto-
rych wyplacane s tylko odsetki) emitowane przez rzad. W latach 1850-1914
Gielda Paryska byla centrum $wiatowego rynku. Paryz byt centrum éwcze-
snego rynku $wiatowego. Poczatki francuskich rent siegaja restytucji przez
rzad majatku skonfiskowanego podczas rewolucji francuskiej. Do 1900 roku
zadluzenie Francji z tytulu rent 6-krotnie przekraczalo warto$¢ rocznego bu-
dzetu kraju (zrédto: Michel Fleuriet The Art of Finance, s. 180). Dla poréwna-
nia, w 2009 roku dtug publiczny USA wynosit ok. 100% PKB tego kraju, lub
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inaczej — 4-krotno$¢ jego budzetu. Liczac réwniez renty niemieckie i rosyj-
skie, Iaczna warto$¢ rent notowanych na Gieldzie Paryskiej wynosita 70 mi-
liardéw zlotych frankéw. W czasie chaosu I wojny $wiatowej (w okresie od
1907 do 1928 roku frank stracil prawie 90% wartosci) i w wyniku nieuznania
zadluzenia caratu przez bolszewikéw rynek rent ulegt zatamaniu. Osoby za-
mozne (rentierzy) zyjace z dochodu z odsetek z bogaczy nagle staly sie bieda-
kami, co bylo powodem tradycyjnej awersji Francuzéw do rynkéw finanso-
wych. Patrz réwniez pierwszorzedne papiery wartosciowe.

Rentownosc¢ ¢ Profitability ¢ Ksiegowa miara okre$lajagca mozliwosci danej dzia-
talnosci w zakresie wypracowywania zyskéw. Rentownos¢ dlugofalowa, ktdra
najlepiej jest mierzy¢ w odniesieniu do zainwestowanego kapitatu (patrz ren-
townos¢ kapitatu wlasnego), jest najpowszechniej stosowana miarg efektywno-
$ci zarzgdzania i wydajnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Stanowi ona réw-
niez gléwna site napedowa na konkurencyjnym wolnym rynku. Dzialalnosci
nierentownej nie oplaca si¢ przedluza¢; dzialalnos¢ o wystarczajacej rentowno-
$ci warto kontynuowa¢; natomiast dzialalno$¢ o wysokiej rentownoséci warto
jest rozszerzyC. Patrz rowniez stopa zwrotu.

Rachunek zyskoéw i strat

Sprzedaz

Stopa zwrotu (=

COGS *

Sytuacja finansowa

Marza brutto

Koszty ogdlne Pasywa

EBITDA

Rentownos¢
(dla akcjonariusza)

EBIT

Oprocentowanie

Podatki dochodowe

[ )
[ (N
{ (D
{ (D
{ (N
[ Amortyzacja ][ ] Aktywa
[ (N
{ (D
[ |
[ s |

* Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
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Wyjatki od dtugofalowego trendu

Zyski netto firm @ Depresjaw latach 1930-1935
am:rykal?}s’ll((l;h, @ Wojna w latach 1940-1942
odsete (3 Boom powojenny w latach 19461950

® Stagflacja w latach 1985-1987

® O

Rentownos¢

Zakres rentownosci dugofalowej: 4% @ 6,5% ¥ lata 19521970

I @

Zrédto: ,Fortune’, 22 listopada 1999

Rentownos¢ aktywow ¢ Return on Assets/Investment © RoA ¢ Popularny
wskaznik finansowy, ktéry poréwnuje rézne wersje wynikow dziatalnosci ope-
racyjnej do kwot zainwestowanych w celu wygenerowania tego wyniku. Wskaz-
nik procentowy stanowi liczbe, ktérag mozna poréwnac do zwrotu z inwestycji
ijest wazng miarg wynikow przedsigbiorstwa (patrz cytat ponizej). Rentownos¢
aktywow oblicza si¢ tradycyjnie na trzy sposoby:

Stopa dochodu z aktywoéw

Dochéd netto
Sredni stan aktywow *

Rentownos¢ Dochéd netto + Odsetki po opodatkowaniu
. = - " x 100%
aktywow Sredni stan aktywoéw *

Dochdd operacyjny (EBIT)
Sredni stan aktywow *

* $rednia poczatkowego i koricowego stanu aktywow

Rentownos¢ aktywow jest funkcja zwrotu/rentownosci sprzedazy i obrotu akty-
wow. Jest istotna jedynie w poréwnaniu do zmian w czasie lub przedsigbiorstw
o podobnym statusie. Wersja, ktéra uwzglednia odsetki po opodatkowaniu
w celu uzyskania ,,czystego” obrazu produktywnosci aktywéw bez odniesienia
do dZwigni, jest prawdopodobnie najbardziej przydatna. Niezaleznie od zasto-
sowanej wersji, najwazniejsza jest spdjno$¢. Patrz rowniez rentownos¢ kapitatu.
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Rentownos¢ kapitalu

l Zasada gry

Zadna inna zasada finansowa, jaka znam, nie jest bardziej uzy-
teczna niz stopa zwrotu jako obiektywna pomoc w ocenie

dzialalnosci... Mozna powiedzie¢, ze jest to zasada gry. Sa inne
mierniki wynikow dziatalnosci, np. zysk ze sprzedazy lub pene-
tracja rynku, ale nie doréwnuja one stopie zwrotu.

Alfred P. Sloan, Jr My Years At General Motors, 1963

Rentownos$¢ kapitalu ¢ Return on Equity ¢ ROE e Popularny wskaznik fi-

nansowy, ktéry poréwnuje zysk netto przystugujacy akcjonariuszom z kwota
kapitatu, jaka zainwestowali. Uzyskany w ten sposob wskaznik procentowy to
kwota poréwnywalna ze zwrotem z inwestycji.

Jak sie powodzi akcjonariuszom?

Zysk netto

ROE = Sredni stan kapitatu *

* $rednia poczatkowego i koricowego stanu kapitatu

Poziom rentownosci kapitalu, ktory jest jednym z najlepszych kryteriow oceny
wynikow finansowych, wynikaé moze z szeregu czynnikow:

* umiethnos’ci kierownictwa,
¢ konkurencji,

¢ strategii,

¢ cyklu gospodarczego,

¢ diwigni.

Na rynku konkurencyjnym rentownos¢ kapitalu ma tendencje do podlegania
silom usredniajacym, czyli regresji do $redniej. Przedsigbiorstwom jest w zwigz-
ku z tym trudno utrzymac wyjatkowo korzystny poziom rentownosci kapitatu.
Gdy rentowno$¢ kapitatu jest niska, przedsigbiorstwo upadnie, zostanie przeje-
te albo zostanie uzdrowione. Gdy jest wysoka, przedsiebiorstwo bedzie si¢ roz-
wija¢ i w naturalny sposéb do$wiadcza¢ malejacych zwrotéw wraz z nasyca-
niem sie¢ rynku.
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Rachunek zyskéw i strat Wzébrna Zyski netto*
rentownos¢ = ——————

% Sprzedaz %% % kapitatu ‘ Sfadpr;ti:asltjn
COGS
{ Marza brutto ]{ ]
{ Koszty ogdine ]{ ] Pasywa
( esma ) )
Rentownosé -
kapita’fu [ Amortyzacja ][ ] Aktywa
e )
{ Oprocentowanie ]{ ] ‘ ’
{ Podatki ]{ ]
( [
e Zysk netto
Waor = Sredni stan kapitatu
) €
Rentownos¢ e =
kapitatu dochodu Zysk netto po

zinwestygji
z kapitatu
akcjonariuszy

opodatkowaniu

Poczatek P+K Koniec

2

Reprezentant zatwierdzony przez FSA (Wielka Brytania) ¢ “Ap-
proved Person” Status, FSA (UK) e Osoba zatwierdzona przez URRF
(Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych - Financial Services Authority),
»cerbera” sprawujacego najwyzsza kontrole nad instytucjami finansowymi
w Wielkiej Brytanii, do wykonywania jednej lub kilku tzw. kontrolnych funk-
¢ji w instytucji finansowej. Kontrolne funkcje to odpowiednio zdefiniowa-
ne dzialania, np. funkcja dyrektora generalnego, dyrektora finansowego, dy-
rektora ds. zarzadzania ryzykiem itp., uznane za kluczowe dla prowadzenia
przez jednostke finansowa dzialalno$ci. Osoba zatwierdzona musi spelnia¢
okreslone standardy uczciwosci, prawosci, reputacji, fachowosci i rzetelnosci
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finansowej odpowiednio do pelnionej funkcji i zgodnie z profilem instytucji,
w ktorej jest zatrudniona. Poprzez zastosowanie zasady zatwierdzonego re-
prezentanta regulatorzy moga interweniowac w zakresie wewnetrznych spraw
instytucji finansowych. W przypadku brytyjskiego URRF taka prerogatywa
podnosi znaczenie instytucji zlokalizowanych w londynskim City jako $wia-
towego centrum finansowego.

Restrukturyzacja przedsiebiorstwa ¢ Corporate Restructuring ¢ Proces
polegajacy na zasadniczej zmianie strategii, bazy majgtkowej lub struktury
kosztow przedsiebiorstwa w celu poprawy wynikéw finansowych lub wzmocnie-
nia konkurencyjnosci. Gléwnym celem restrukturyzacji jest zwiekszenie warto-
sci dla akcjonariuszy. Restrukturyzacja moze polega¢ zaréwno na okrojeniu, jak
i poszerzeniu zakresu dziatania, jednak zwykle kojarzy si¢ ja z ograniczeniem
dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktore stalo sie zbyt duze, aby nim efektywnie za-
rzadzaé. Zazwyczaj proces ten obejmuje:

¢ redukcje kosztéw ogdlnych przedsigbiorstwa poprzez wykorzystanie techno-
logii informatycznych lub reorganizacj¢ proceséw zachodzacych w przedsie-
biorstwie,

¢ zbycie (w formie wydzielenia jednostek organizacyjnych lub ich czesci) akty-
wow lub jednostek zaleznych niezwigzanych z dzialalnoscia podstawowa,

¢ decentralizacje struktury organizacyjnej w celu przeksztalcenia zbiurokraty-
zowanych wewnetrznych jednostek w przedsiebiorcze rynki wewnetrzne,

¢ wycofanie si¢ z rynkow i produktéw o niskiej rentownosci lub wysokim ry-
zyku,

¢ decentralizacje zarzadzania, podnoszaca odpowiedzialno$¢ i motywacje za-
rzadu,

¢ zamkniecie dzialalnosci przynoszacej straty,

¢ oszczedno$¢ kosztow i wymuszanie wydajnosci przez zwolnienia pracownikow,

¢ zmniejszenie docelowego poziomu wzrostu udzialu w rynku.

Restrukturyzacja to w istocie ,,strategiczny odwro6t”. Cho¢ rzadko sie to przy-
znaje, jest ona posrednim skutkiem tego, ze przedsi¢biorstwo dalo sie zaskoczy¢
konkurencyjnym sitom rynkowym. Przedsiebiorstwa rzeczywiscie dobrze za-
rzadzane (wedlug kryteriow rentownosci kapitatu wlasnego i jakosci zysku) wo-
la zazwyczaj podtrzymywac swoja zywotno$¢ w drodze stopniowego, ale konse-
kwentnego wprowadzania ulepszen, z zachowaniem wzmozonej czujnosci na
czynniki niosgce zmiany, takie jak technologia, globalizacja lub przegrupowa-
nia rynkowe. Restrukturyzacja jest niemal zawsze procesem tak bolesnym
i kosztownym, ze jej podjecie musi by¢ wymuszone sitami z zewnatrz. Zrédlem
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nacisku w kierunku zmian sg w tym wzgledzie rynki kapitatowe. Zmiany zaini-
cjowac moze rowniez zarzad, w mysl zasady, ze ,,najlepsza obrong jest atak” Po-
wodem moze by¢ obawa przed przejeciem lub dazenie do zapewnienia wartosci
dla akcjonariuszy (zwlaszcza jezeli zalezy od tego wynagrodzenie zarzadu).
W przypadkach trudnosci finansowych czesto konieczna moze by¢ réwniez re-
strukturyzacja zadluzenia.

Roczna stopa procentowa ¢ APR ¢ Annual Percentage Rate ¢ Equivalent
Annual Interest Rate ¢ Stopa procentowa wyrazona jako odsetek niesptaco-
nego kredytu w ciggu 365 dni roku kalendarzowego lub — w przypadku kredy-
tow opartych na stawce LIBOR - 360 dni. APR jest wyliczana z uwzglednie-
niem procentu skladanego dla odsetek placonych czesciej niz rocznie.

i = stopa procentowa
n = liczba okreséw rocznie

Roczniak (slang brytyjski)  Yearling (UK slang) ¢ Obligacja, ktérej termin
wykupu uplywa w ciaggu jednego roku. Obligacje moga by¢ emitowane przez sa-
morzady lokalne w Wielkiej Brytanii. Nazwa pochodzi od okreslenia bydta,
ktérego wiek nie przekracza jednego roku.

Rotacja aktywow trwalych ¢ Fixed Asset Turnover e Wskaznik finansowy,
ktoéry mierzy zaleznos¢ pomiedzy sprzedaza a aktywami trwalymi, w szczegdl-
nos$ci aktywami wykorzystywanymi w produkcji, gdyz stanowia one podstawe
sprzedazy. Im wyzszy wskaznik, tym wieksza moze by¢ sprzedaz osiagnigta
dzieki inwestycjom w zdolnosci produkcyjne. Warto$¢ wskaznikow rotacji zale-
zy od czynnikéw technologicznych (np. kapitatochtonnos¢ produkeji, wykorzy-
stanie zdolnosci produkcyjnych) i ekonomicznych (cena na jednostke produk-
tu) i rézni sie w zalezno$ci od sektora przemystu. Srednia warto$¢ dla firm
produkcyjnych zawiera si¢ w przedziale 1,5-2,5. Im wyzszy wskaznik, tym le-
piej, gdyz $wiadczy o bardziej efektywnym wykorzystywaniu aktywéw trwatych
przez firme. Wskaznik ten jest zazwyczaj wykorzystywany w analizie trendu
i analizie poréwnawczej spotek.
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Rozcienczenie
Przychod
Wzér i=: = Y Y
~ Srednia warto$¢ aktywow trwatych

Inaczenie: zdoInos¢ aktywéw do generowania sprzedazy
Wskaznik
rotacji aktywow
trwatych

Sprzedaz

Uwaga: mozna réwniez obliczy¢ wskaznik dla aktywéw ogétem

Rozcienczenie ¢ Dilution ¢ Wplyw, jaki emisja nowych akcji ma na dotychcza-

sowych akcjonariuszy spotki w efekcie rozlozenia catkowitej wartosci kapitatu
na wiekszg liczbe akcjonariuszy. W jej wyniku wartos¢ kazdej akcji maleje. Roz-
cienczenie wartosci kapitatu wystepuje wowczas, gdy akcje emitowane sg po ce-
nie nizszej niz warto$¢ ksiggowa netto:

Obliczenie rozcienczenia

Wartos¢
Wzor Przyktad przypadajaca
na 1 akcje
Wartos¢ kapitatu (wartos¢ ksiegowa netto) 120 000 (wart(l?c’liiiD owa
Liczba wyemitowanych akgji 12 000 <9

netto na 1 akcje)

Warto$¢ kapitatu + Wptywy z emisji

(gdy cena emisyjna =8 USD za 1 akcje) 120 000 + 8000
Liczba akcji z poprzednich emisji + Liczba akgji 12000 + 1000
nowo wyemitowanych

9,85 USD na 1 akcje
(wartos¢ ksiegowa
netto na 1 akcje)

Rozcienczenie zysku na jedng akcje moze nastapi¢ nawet wtedy, gdy cena emisyj-
na akgji jest rowna lub wyzsza od wartosci ksiegowej netto — poniewaz wplywy
z nowej emisji zwykle nie sg w stanie wygenerowac wyzszych zyskow. Z tych po-
wodoéw przedsigbiorstwa moga niechetnie odnosi¢ sie do emisji nowych akcji,
chyba Ze istnieje ku temu naglaca potrzeba (np. koniecznos¢ zaradzenia trudno-
$ciom finansowym lub potrzeba sfinansowania naktadéw inwestycyjnych). Roz-
cieficzenie zachodzi przy kazdorazowej emisji nowych akcji. Wynika¢ to moze
nie tylko bezposrednio z emisji akcji. Rozcienczenie spowodowane moze by¢
wykonaniem opcji na akcje lub konwersja obligacji zamiennych.
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Rozdrobnienie (zargon) ¢ Granularity (jargon) ¢ Poglad, wedtug ktérego fir-
ma bedzie przywigzywa¢ wigksza uwage do szczegdtéw niz do strategicznych
wizji, kreatywnosci i innowacji. Zgodnie z tym pogladem rosnie znaczenie me-
nedzeréw s$redniego szczebla, przez lata lekcewazonych. Outsourcing zostanie
ograniczony lub calkowicie wyeliminowany. Dyrektorzy finansowi zajma wta-
$ciwe miejsce w hierarchii. Taka zmiana moze po prostu oznaczaé, Zze modne
swielkie idee” (np. inzynieria proceséw, benchmarking, zarzadzanie jakoscia,
charyzmatyczne przywodztwo) stracily swoj blask. Nastapi okres konsolidacji.
A moze rozdrobnienie jest tylko kolejnym kaprysem, ktéry pewnego dnia prze-
minie.

l Bog tkwi w szczegolach

Duza sprawa dla menedzera w 2006 roku stanie si¢ malg spra-
wa. Lub raczej mnéstwem matych spraw. Blyskotliwa idea, kto-
ra uksztaltuje myslenie na temat zarzadzania i biznesu, to be-
dzie szczegol, czyli rozbicie wielkich spraw na mate czesci. Fir-
my odpowiedza na sygnaly z rynku na dwa sposoby: skupia-
jac sie na wydajnosci i wykorzystujac lokalne rynki. Jednak-
ze w tym nowym $wiecie menedzerowie nie beda rozmawia¢
o szczegotach. Stowo, ktorym beda sie postugiwac z nonszalan-
cja, to rozdrobnienie.

The Next Little Thing w The World in 2006, The Economist’,s. 122

Rozwijac¢ biznes (zargon) ¢ Grow the Business (vernacular) ¢ Swiadomy
i staly wysitek w celu zwigkszenia zyskow i/lub wskaznika wzrostu zysku.
Moze to zostac¢ osiagniete dzigki wzrostowi sprzedazy, co w konsekwencji be-
dzie wymagalo wzrostu zdolnosci produkeyjnych, a wiec zwigkszy réwniez
potrzeby finansowe. Rozwijanie biznesu oznacza, Ze firma roénie, ale ro$nie
tez ryzyko. Jest to przeciwienstwo do pozostawania w niszy rynkowej lub po-
szukiwania wzrostu wydajnosci po stronie kosztéw. Wiekszo$¢ firm instynk-
townie poszukuje mozliwo$ci wzrostu. Rozwijanie biznesu to nazwa, ktora to
podkresla.

Rownanie Du Ponta ¢ Du Pont Formula ¢ Obliczenie finansowe wyszczegdl-
niajace rézne zrodla rentownosci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa (ROE).
Nazwa pochodzi od amerykanskiej firmy Du Pont, ktéra jako pierwsza opraco-
wala omawiane réwnanie w latach 20. XX wieku w celu zarzadzania swoja zdy-
wersyfikowana dzialalnoscia:
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Rownanie Du Ponta

Funkcja = X X X
Obis Rentownos¢ Marza Szybkos¢ obrotu Diwignia
P kapitatu wtasnego | sprzedazy aktywow 9
Wzor Zysk netto Zysk netto Przychody ze sprzedazy Aktywa
Kapitat wtasny Przychody Aktywa Kapitat wtasny
ze sprzedazy
Interpretacja Zwrot f:ila Suk.ces Wydajnosé produkdji Dzwignia
akcjonariuszy marketingowy finansowa

Rozszerzong wersje rownania mozna zastosowaé do identyfikacji réznych
sktadnikow marzy sprzedazy:

Marza sprzedazy | Obciazenie podatkowe | Obcigzenie odsetkowe | Marza operacyjna

Zysk netto Dochéd netto EBT EBT
Sprzedaz EBT EBIT Sprzedaz
,,Su!(ces . ,Podatek” ,Odsetki” ,,.Wymk .
marketingowy z dziatalnosci

EBT =, Zysk przed opodatkowaniem”
EBIT =,Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem”= dochéd operacyjny

Réwnanie Du Ponta, bedace przyktadem analizy zintegrowanej, jest przydatne
przy identyfikowaniu zrodet i trendéw generowania zysku przez przedsigbior-
stwo. Pokazuje réwniez sposoby wynagradzania akcjonariuszy przy uzyciu réz-
nych, czgsto wzajemnie ograniczajacych sie taktyk.

Rownanie Fishera ¢ Fisher Equation ® Matematyczna zalezno$¢ pomiedzy no-
minalng (lub rynkowa) a realng stopg procentowa. Po raz pierwszy opracowana
przez amerykanskiego ekonomiste Irvinga Fishera.

Rownanie Fishera

m = pieniadz (stopa nominalna) r = stopa realna i =inflacja

1+%,) = (1+%,) X (1+%)

Ruch dezinwestycyjny (akcjonariuszy) ¢ Disinvestment (Shareholders’)
Movement ® Wywieranie presji przez grupy interesu publicznego kupujace
minimalng liczbe akcji, uprawniajaca do uczestnictwa w walnym zgromadze-
niu (WZA). Celem tego dzialania jest odsuniecie ,,czarnych charakteréw” (np.
zanieczyszczajacych srodowisko, handlarzy bronia, podejrzanych rezimoéw)
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z nadzieja na zmiang postepowania w spoélce lub zgloszenia swojego sprzeci-
wu. Ruch rozwinal sie podczas bojkotu apartheidowej Republiki Potudniowe;j
Afryki w latach 70. XX wieku Dzisiaj to moga by¢ panstwa z tzw. osi zta, np.
sponsorujacy terrorystow Iran (w roku 2006 spétki naftowe ENI, Gazprom,
Royal Dutch Shell, StatoilHydro oraz Total posiadaty inwestycje w Iranie war-
te 4,1 miliarda dolaréw; wedlug danych ,,Forbes”, 19 maja 2008, s. 35). To,
czy taki lobbing na rynku finansowym faktycznie pozwala co$ osiggna¢, czy
tez jest to tylko sposdb wyrazenia oburzenia, pozostaje kwestig do (zdrowej)
debaty.

Ruch na rzecz ,,Decyduj o placy”  Say on Pay Movement ¢ Ruch obrony
praw akcjonariuszy, ktory opowiada si¢ za bezposrednim zatwierdzaniem przez
akcjonariuszy wynagrodzen kadry kierowniczej. Tradycyjnie ta rola nadzorcza
byla delegowana na rade dyrektoréw (lub w UE na rade nadzorczg), czgsto po-
przez wydzielony komitet, poniewaz jest to zbyt szczegétowa i osobista sprawa,
zeby dyskutowac nad nig na forum publicznym. Jednak zwlaszcza po kryzysie
kredytowym lat 2007-2009 i towarzyszacym mu ostrym sprzeciwie wobec sze-
roko znanych przykladéw wygoérowanych ptac dla grubych ryb ruch ten zyskat
popularnosé.

Runda inwestycyjna (zargon) ¢ Funding Round ¢ Investment Round
(vernacular) e Standardowy opis poszczegdlnych krokéw koniecznych do
zgromadzenia nowego kapitatu dla przedsiebiorstwa. Rundy inwestycyjne z re-
guly sg bardzo skomplikowane i angazujg caly zespdt uczestnikéw - prawni-
koéw, ksiegowych, bankowcow itd. — oraz wymagaja obszernej dokumentacji.
Dla uproszczenia ponizej podane sg najwazniejsze etapy standardowej rundy
inwestycyjnej na rzecz kapitalu zakladowego:

Najwazniejsze etapy rundy inwestycyjnej

Krok Opis
Autoryzacja + Przedsiebiorstwo oficjalnie decyduje sie na uzyskanie kapitatu
zakladowego
Prospekt emisyjny + Ujawnianie informacji finansowych oraz prospekt emisyjny

dla inwestoréw

Rejestracja papierow + Zgoda prawna oraz rejestracja (rozpoczecie oferty publicznej)
wartosciowych

Gwarancja emisji + Cena oraz liczba ustalone; dystrybucja papieréw wartosciowych

Wptywy pieniezne + Otrzymane wplywy pieniezne po odliczeniu kosztéw emisji

Alokacja + Inwestycja wptywow z emisji na zatozone cele
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Rundy inwestycyjne s3 rézne w zaleznosci od transakgji i rodzaju instrumentu
finansowego. Moze by¢ tyle réznych rodzajéw rund inwestycyjnych, ile jest ro-
dzajow kapitalu, np. ,,rundy kapitalu poczatkowego” (zbieranie funduszu na
start), ,rundy kapitalu wysokiego ryzyka (venture capital)” (zbieranie kapitalu
finansujacego rozwdj) lub ,,rundy pierwotnej oferty publicznej” (rozpoczecie
oferty publicznej).

Rynek alternatywny ¢ Gielda AIM (Wielka Brytania) ¢ Alternative In-
vestment Market (UK) ¢ AIM e Rynek gieldowy w Londynie zalozony
przez Londynska Gield¢ Papierow Warto$ciowych (LSE), aby umozliwi¢ obrot
akcjami spotek o matej kapitalizacji. Z reguly sa to rozwijajace si¢ firmy lub spo6t-
ki prywatne, ktére wchodza na gielde po raz pierwszy. Przez gietde AIM prze-
wineto sie ponad 1000 spotek (w 2006 roku), z ktérych wiekszos$¢ ma kapitali-
zacje rynkowg ponizej 50 milionéw dolaréw. Rynek AIM okazat sie sukcesem,
osiaggajac cel, jakim bylo skierowanie kapitatu ryzyka do tych sektoréw w go-
spodarce, ktdre w przeciwnym razie mogltyby by¢ wylaczone z rynkéw kapita-
fowych ze wzgledu na ich wielko$¢. Jest to mozliwe dzigki obnizeniu wielu wy-
mogow regulacyjnych w stosunku do rynku gtéwnego LSE. Zamiast tego
istnieje funkcja ,nominowanego doradcy”, niezaleznego eksperta finansowego
(np. bank, ksiegowy, prawnik), ktdry za okreslong stawke nadzoruje i legitymi-
zuje dzialalno$¢ spotki wobec inwestoréw. Mimo iz rezultaty gieldy AIM sa
godne podziwu, nie likwiduje to problemu ryzyka inwestoréw na rynkach z ni-
skimi wymogami regulacyjnymi. Dlatego AIM z reguly przyciaga kapitat pry-
watny od oséb bardzo zamoznych, o wysokich dochodach w przeciwienstwie
do inwestorow instytucjonalnych z obowigzkami powierniczymi.

lizba notowanych miliardy
spétek . funtow

Rynek
alternatywny,
Gielda AIM

E Wartosc rynkowa Spétki notowane na gietdzie

Zrédto: London Stock Exchange, ,The Economist’, 9 kwietnia 2005




Rynek obligacji (globalny) 42 5

Rynek niepewnych papierow ¢ Distressed Securities Market ¢ Rynek
akeji, obligacji i roszczen finansowych emitentéw o watpliwej wyplacalnosci.
W USA, gdzie rynki niepewnych papieréw dzialaja najaktywniej, spotki czesto
sa w trakcie postepowania upadiosciowego zgodnie z Ustawg o ochronie przed
bankructwem (tzw. rozdzial 11). Jednak poniewaz potencjalnie jest mozliwe,
ze reorganizacja lub restrukturyzacja zadluzenia powiodg sie, istnieje szansa na
przetrwanie spotki, zwlaszcza jedli posiada ona rzeczowe aktywa trwate. Fundu-
sze hedgingowe i inwestorzy spekulacyjni (,,grzebigcy w $mieciach”) staraja si¢
znalez¢ okazje, kiedy wysokie ryzyko moze przynies¢ wysoki dochdd, i skupuja
walory z duzym dyskontem w stosunku do potencjalnej wartosci rynkowej lub
warto$ci nominalnej. Warto$¢ rynku amerykanskiego, bedacego najwiekszym
tego typu rynkiem, szacowano w 2002 roku na 600 miliardéw dolaréw (,,Fortu-
ne”, 4 marca 2002, s. 84). W duzej mierze sktada si¢ on z obligacji niesptaconych
po boomie kredytowym w latach 90. Patrz réwniez sum.

I Zalamanie koniunktury

W czasach rozkwitu gospodarczego nie ma wiele do roboty.
Spotki w tarapatach zastuguja na swoj los.

Charakter rynku niepewnych papierdw,
cytat z ,Fortune’, 4 marca 2002, s. 84

Rynek obligacji (globalny) ¢« Bond Market (Global) ® Ta czes¢ miedzyna-
rodowego rynku kapitatowego, gdzie obraca sie obligacjami. To wielki rynek.
Pod wzgledem emitentéw - rzady, korporacje, banki, emitenci obligacji wysoko-
dochodowych, emitenci obligacji komunalnych i agencje - ma najwyzsza war-
to$¢. Réwniez wartos¢ nominalna tego rynku jest wigksza niz ogdélna wartos¢
rynkowa wszystkich rynkéw kapitatowych.

Pokaz sily

Jesli kiedykolwiek przejde reinkarnacje, to chciatbym wrocié ja-
ko rynek obligacji. Wtedy bede mogt wszystkich zastraszac.

James Carville, amerykanski ekspert polityczny i pisarz
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% globalnego rynku obligadji

Rynek obligacji: -
waluta .

dolar jen strefacuro () funtszterling (@) inne

Zrédto: Salomon Smith Barney, ,The Economist’, 11 listopada1999

Rynek obligacji skarbowych ¢ Government Bond Market ¢ Rynki obliga-
cji skarbowych, niezaleznie od tego, czy sa to krétkoterminowe bony skarbowe,
czy tez dlugoterminowe obligacje skarbowe, s3 jednymi z najwiekszych rynkéw
na $wiecie. Rzady zapozyczajg sie, aby sfinansowaé deficyt (patrz finanse pa-
stwowe). Nawet jesli wystepuje nadwyzka, rzad moze wyemitowa¢ instrumenty
diuzne, aby ufatwi¢ dziatalnos¢ krajowego rynku finansowego. Wigkszo$¢ kra-
jow wyemitowata obligacje o wartosci od 40% do 70% PKB. W latach 1990-1996
obserowano tendencje wzrostowa. Nastepnie odsetek ten zaczal spada¢ w wie-
lu z 28 krajéw podanych w tabeli ponizej (aczkolwiek sa pewne wyjatki). Ponie-
waz rzady nie mogg zbankrutowa¢, zadluzenie skarbu panstwa uwazane jest za
wolne od ryzyka i tworzy istotny punkt odniesienia dla reszty rynku kapitalo-
wego — patrz model wyceny aktywéw kapitatowych (model rownowagi rynku ka-
pitatowego) a rachunkowos¢. Niemoznos¢ bankructwa wynika z mozliwosci do-
drukowania dodatkowej sumy pieniedzy. Oznacza to, ze duze zadluzenie skarbu
panstwa moze potencjalnie spowodowac inflacje, jezeli wywierany jest nacisk na
bank centralny, aby wykupil dlug panstwowy, drukujac wiecej pieniedzy. Ponie-
waz wigkszo$¢ bankdw centralnych jest jednak niezalezna, sg one w stanie prze-
ciwstawic¢ si¢ takiemu naciskowi, aczkolwiek jedynie poprzez polityke wzrostu
stopy procentowej. Efekt wypychania powstaje, kiedy rzady konkuruja z sektorem
prywatnym o trudny do zdobycia kapital.

Przypomnienie

Rynki obligacji skarbowych powinny byc¢ ksiegowymi swiata

finansowego: spokojne, solidne i rozsadne. A nie sia¢ poptoch.

»The Economist’, 16 czerwca 2007,s.3
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Zrédto: OECD Factbook - 2007, ,Public Finance”

Rynek OFEX (Wielka Brytania) ¢ OFEX (UK) ¢ Instytucja umozliwiajaca
obrét papierami warto$ciowymi spolek nienotowanych na gieldzie; skrét po-
chodzi od angielskiego wyrazenia ,,off exchange” — poza gielda. Rynek ten jest
nieuregulowany i ograniczony do transakcji miedzy cztonkami gietdy papieréw
warto$ciowych.

Rynek papieréw wartosciowych o stalym dochodzie ¢ Fixed Income
Markets ® Rynek instrumentéw finansowych przynoszacych stalg stope do-
chodu. Patrz rynek obligacji.

Rynek pierwotny ¢ Primary Market ¢ Zamkniety rynek instrumentéw fi-
nansowych, na ktérym transakcje poczatkowe zawierane s3 miedzy emitenta-
mi (papieréw warto$ciowych, obligacji, instrumentéw pochodnych i papierow
diuznych) a kupujacymi (gwarantami, inwestorami i pozyczkodawcami). De-
alerem na rynku pierwotnym jest ograniczona liczba instytucji finansowych
upowaznionych przez emitentéw rzagdowych do gwarantowania nowych emi-
sji. Kiedy gracze rynkowi zaczng handlowa¢ swoimi pozycjami rynkowymi, po-
wstaje rynek wtorny.

Rynek wtorny ¢ Secondary Market ¢ Rynek, na ktérym gracze kupuja i sprze-
dajg instrumenty finansowe (np. krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe,
obligacje, akcje), ktore byty wyemitowane dla nabywcéw na rynku pierwotnym.
Rynki wtérne cechujg sie kilkoma cennymi zaletami, zaréwno dla emitentéw,
jak i inwestoréw. Zapewniaja staly przeptyw informacji co do wartosci papie-
ru wartosciwego i z kolei stanowig ,,petle informacji zwrotnej” dla kierownic-
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twa. Tworzy si¢ w ten sposéb mechanizm dyscypliny rynkowej sprzyjajacy
konkurencyjnosci wynikéw. Ponadto ptynnos¢ rynku wtérnego umozliwia wy-
cofanie si¢ z zablokowanej w innej sytuacji pozycji inwestycyjnej, a tym samym
zmniejsza ryzyko dlugofalowych inwestycji. Aby by¢ zrédtem ptynnosci, rynek
wtdrny potrzebuje zorganizowanych wymian i transakcji, co czgsto zapewnia
makler specjalista. Rowniez ze wzgledu na fakt, ze rynek wtdrny jest ,,0 jeden
krok” od emitentéw (w przeciwienstwie do pierwotnego, na ktérym inwestorzy
przeprowadzili kompleksowg analize), do efektywnego dziatania obrét wtorny
potrzebuje réwniez przepisow regulujacych sprawozdawczos¢ emitentéw oraz
nadzoru organdéw regulacyjnych.

Rynki kapitalowe (a instytucjonalne zrodla finansowania) ¢ Capital
Markets (versus Institutional Sources of Financing) ¢ Rynek kapitato-
wy nalezy odréznic¢ od instytucjonalnych Zrédet finansowania - takich jak ban-
ki, ktérych dzialalnos¢ polega na posrednictwie, tj. inwestowaniu lub udziela-
niu kredytow ze srodkéw pienieznych oséb trzecich. W poréwnaniu do wartosci
PKB w wigkszosci gospodarek mozna zauwazy¢ prawidlowos¢ polegajacg na
tym, ze rynki kapitalowe pokrywaja ponad potowe zapotrzebowania gospodar-
ki na kapitat (wyjatek stanowi Wielka Brytania, ze wzgledu na status Londynu
jako miedzynarodowego centrum bankowego):

Rynki kapitatowe
Odsetek PKB
Dane -
21998 roku Rynki kapitatowe . !nstytuqonalne . Razem
zrodia finansowania
Rynek Akcje Papiery dluzne Aktywa bankowe % PKB
UE (11) 31 103 176 310
USA 94 151 69 315
Japonia 72 104 144 320
WIk. Brytania 127 75 219 421
Srednio 81 108 152 341
Zrédto: The Future of European Banking

Rynki kapitalowe angazuja duza liczbe uczestnikéw — czgsto z calego $wiata —
ktorzy zgtaszaja oferty kupna i sprzedazy, a nastepnie dokonuja transakcji na
warunkach rynkowych. Ich dostep do informacji zazwyczaj ogranicza si¢ do
wiadomosci podawanych publicznie - tak jest przynajmniej w przypadku pu-
blicznych rynkéw kapitatowych regulowanych przez komisje papieréw warto-
$ciowych. Poniewaz na rynkach kapitalowych mozna swobodnie nabywa¢ lub
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zbywac fatwo zbywalne papiery wartosciowe (np. obligacje lub akcje), decyzje
o transakcjach podejmowane sg w oparciu o wzgledy czysto ekonomiczne (czy-
li przestanki ,bezosobowe”). Wyjawszy przypadek inwestorow instytucjonal-
nych, rynkom kapitatowym trudno jest wywiera¢ wpltyw na postepowanie dtuz-
nikéw i emitentéw papieréw warto$ciowych. Inwestorzy gieldowi najczesciej
»glosuja nogami”, czyli kieruja swoje pienigdze tam, gdzie dostrzegaja najko-
rzystniejszg warto$¢ ekonomiczng. Rynki kapitalowe nie znajg poczucia lojal-
nosci, gdy zwrot z inwestycji nie jest konkurencyjny. Pod tym wzgledem réznia
sie one od bankdw, ktore udzielajg kredytéw na podstawie uzyskanych danych
osobowych, analizowanych w celu oszacowania ryzyka kredytowego. Poniewaz
kredyty generalnie nie sa przedmiotem obrotu (przyjmujac znajdujace si¢ w pu-
blicznym obrocie skarbowe dtuzne papiery wartosciowe lub obligacje przedsie-
biorstw oraz kredyty konsorcjalne), decyzje kredytowe w bankach bazujg na
stosunkach z kredytobiorcg, z ktérym kontakt umozliwia bankowi monitoro-
wanie splaty, a posiadane zabezpieczenie ogranicza ryzyko. Ponadto z tytulu
przystugujacych mu praw wierzycielskich bank ma mozliwos¢ jezeli nie kontro-
lowania, to oddzialywania na decyzje zarzadu. Z uwagi na wzgledng przewage
komparatywng rynki kapitalowe zazwyczaj finansuja przedsigbiorstwa duze,
podczas gdy banki skupiaja si¢ na finansowaniu matych i Srednich przedsie-
biorstw (przypadki, w ktérych banki majg wtadze nad duzymi konglomeratami,
sg coraz cze$ciej uznawane za niezdrowe). Ze wzgledu na rosnaca (dzigki tech-
nologii IT) dostepnos¢ informacji rynkowych przewiduje sig, ze w diuzszym
okresie rynki kapitalowe zaczng zajmowa¢ miejsce bankéw - co okresla sie ja-
ko proces eliminacji posrednikow.

Rynki kapitalowe (globalne) ¢ Capital Markets (Global) ¢ Publiczne ryn-
ki, na ktérych dokonywany jest obrét réznymi rodzajami kapitatu. Podobnie jak
w przypadku innych rynkéw, dynamike rynkéw kapitatowych ksztattuja dwie
sily, ktére musza znalez¢ si¢ w rownowadze: popyt uzytkownikéow (emitentow)
- zainteresowanych pozyskaniem kapitalu po mozliwie najnizszym koszcie i na
mozliwie najkorzystniejszych warunkach oraz podaz dostawcow (0séb powie-
rzajacych swoje oszczednosci) — dazacych do osiggnigcia maksymalnego zwro-
tu przy najmniejszym ryzyku. W stanie rownowagi miedzy popytem a podaza
cene kapitatu stanowig albo odsetki (w przypadku instrumentow dtuznych), al-
bo stopa zwrotu (w przypadku instrumentow kapitatowych). Rynki kapitalowe
odgrywaja bardzo rézne role w gospodarce:

¢ finansowanie firm i rzagdow,
¢ benchmark,
¢ miara wynikéw,
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¢ platforma dla kupujacych i sprzedajacych,
¢ laczenie niewielkich oszczedno$ci w pule na wigksze inwestycje,
¢ wskaznik trendéw gospodarczych.

W roku 2006 wielkos¢ globalnego rynku kapitalowego (lacznie z zadtuzeniem
w bankach) wynosita 167 bilionéw dolaréw w poréwnaniu do 34 bilionow
dolaréw w roku 1990. Najbardziej rozwiniete gospodarki (USA, UE, Japonia
i Wielka Brytania) stanowig 75% $wiatowej puli kapitalu. Jednakze oczekuje
sie bardziej zdecydowanego rozwoju mniejszych gospodarek rynkéw wscho-
dzacych: w Korei Potudniowej (11 bilionéw dolaréw), Chinach (8 bilionéw do-
laréw), Europie Wschodniej i Rosji (5 bilionéw dolaréw) oraz Ameryce Potu-
dniowej (4 biliony dolaréw). Zrédto: McKinsey Institute.

USA
UE
Japonia
Globalny rynek Azja : Biliony USD w 2006
kapltal’owy WIk. Brytania V 2 Kapitat whasny
. : i D Prywatne zadtuzenie
Chiny ) Zadtuzenie paristwowe
Pozostate kraje > Lokaty bankowe

Zrédto: McKinsey Institute, Mapping Global Capital Markets: Fourth Annual Report

Rynki nieformalne ¢ Curb Markets (USA) ¢ Kerb Markets (UK) ¢ Kazdy
nieregulowany lub nieformalny rynek finansowy, ktéry powstaje jako alternaty-
wa dla rynku podstawowego. Na przyklad American Stock Exchange kiedys byt
uznawany za rynek pozagietdowy, poniewaz ta gietda zaczynata pod gotym nie-
bem, na ulicach Manhattanu. W przypadku kredytéw rynki nieformalne moga
powstawac z powodu $cisle regulowanych rynkéw, ktdre staraja sie utrzymywac
stopy procentowe ponizej poziomu rynkowego. Sztucznie obnizane stopy pro-
centowe zazwyczaj ograniczajg podaz kredytéw. W takiej sytuacji bedacy w po-
trzebie kredytobiorcy sg gotowi zaplaci¢ proponowane na rynku nieformalne
stopy procentowe, aby mie¢ dostep do finansowania. Nieformalne rynki kredy-
towe istniaty w Korei, Iranie i Afganistanie.
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Rynkowa warto$¢ dodana e Market Value Added ¢ MVA ¢ Miara nadwy:-
ki wartosci rynkowej przedsiebiorstwa na rynkach kapitatowych nad wartoscia
pierwotnie zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu. Oto wzor:

MVA = V-K

Gdzie:

MVA = rynkowa wartos¢ dodana

V = warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego i dtugu
K = kapitat zainwestowany

MVA to biezaca warto$¢ serii ekonomicznych wartosci dodanych, ktdra jest
pod wzgledem ekonomicznym réwnowazna z tradycyjna miarg wartosci bieza-
cej netto wykorzystywanej przy wycenie profilu przeplywdéw pienieznych pro-
jektu po odliczeniach podatkowych, gdy koszt kapitatu jest uzywany do dys-
kontowania. Metoda ta zostala wypracowana przez firme konsultingowa Stern
Stewart. Patrz takze wskaznik wartosci rynkowej do ksiggowej.

Ryzyka ,,grubego ogona” (Zargon) e Fat Tail Risks (vernacular) ¢ Niedo-
szacowane prawdopodobienstwo zalamania na rynku lub destrukcyjnego wy-
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darzenia, takiego jak atak terrorystyczny itp. Takie wydarzenia s mozliwe, ale
mato prawdopodobne, przynajmniej na podstawie dotychczasowych do$wiad-
czen. Nazwa pochodzi od ksztaltu wydtuzonej krzywej rozkladu prawdopodo-
bienstwa.

Ryzyko ¢ Risk ¢ Niebezpieczefistwo wystapienia niekorzystnych zdarzen w przy-
szloéci, z ktorym jednak mozna sie uporaé, przynajmniej przez obiektyw-
ne przewidywania na podstawie wynikow historycznych lub efekt usrednie-
nia w duzej prébie. Termin ten jest przeciwienstwem ,,niepewnosci’, ktorej nie
mozna przewidzie¢, poniewaz nie istnieje technika stuzgca uporaniu si¢ z cha-
osem. Wprawdzie niemozliwe jest doktadne przewidzenie przysztosci (tj. pro-
gnozy s3 z definicji niepewne; zawsze zawieraja bledy), ale uwaga ludzi skupia
sie gléwnie na ztych lub szkodliwych wydarzeniach i wynikach.
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Ryzyko biznesowe ¢ Ryzyko prowadzenia firmy ¢ Business Risk ¢ Ryzyko
dotyczace wylacznie danego przedsigbiorstwa na rynku. Przyjmujac, ze zmiennos¢
przychodéw ma swoje zrédto w zmianach na rynku (np. recesja, zmiana prefe-
rencji konsumentdw, technologii), ktére dotykajg wszystkich konkurentéw, ryzyko
prowadzenia firmy wynika z wewnetrznych kosztéw, ktére maja wplyw na opera-
cyjne przeptywy pieniezne. W szczegolnosci struktura kosztow statych i prog ren-
townodci (patrz dZwignia operacyjna) beda decydujace dla ryzyka biznesowego.
Inne czynniki w tej grupie to zalezno$¢ od kontrahenta (umowy dtugoterminowe),
lojalnos¢ wobec marki, przewagi komparatywne (wyjatkowa lokalizacja, licencje
i in.). Ryzyko prowadzenia firmy jest sktadowa ryzyka dziatalnosci gospodarczej.
Patrz takze ryzyko finansowe i ryzyko zarzgdzania przedsigbiorstwem.
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Ryzyko dzialalnosci gospodarczej « Commercial Risk ¢ Ryzyko nieodlacz-
nie towarzyszace prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej w gospodarce kon-
kurencyjnej. Ryzyko dzialalno$ci gospodarczej sktada sie z dwdch elementdw.
Pierwszy to ryzyko sektorowe zwigzane ze zmianami popytu, zachowaniem kon-
kurencji, rozwojem technologii itp. Drugi — ryzyko dziatalno$ci zwigzane z kon-
trolg wewnetrzng kosztéw, w tym ze stopniem wrazliwosci kosztéw na zmiany
przychodow (patrz dZwignia operacyjna). Narazenie przedsiebiorstwa na oba ro-
dzaje ryzyka skutkuje niepewnoscig co do przepltywow z dziatalnosci operacyjnej.
Ryzyko dzialalnosci gospodarczej jest elementem ryzyka utraty cigglosci dziata-

nia. Patrz takze ryzyko zarzgdzania przedsiebiorstwem i ryzyko finansowe.
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Ryzyko finansowe ¢ Financial Risk ¢ Element ogélnego ryzyka, przed jakim stoi
firma, ktére wynika ze stosowania przez nig dZwigni finansowej. Kiedy firma za-
cigga kredyt, bierze na siebie obowigzek obstugi w formie splaty odsetek i rat ka-
pitalowych. Kiedy nie uda jej si¢ dokonac¢ takich platnosci (ze wzgledu np. na nie-
korzystne warunki rynkowe lub nietrafione decyzje), spowoduje to naruszenie
warunkoéw, co moze w razie bankructwa zagrozi¢ kontynuacji dziatalno$ci. Okre-
Slenie to moze by¢ réwniez szerzej stosowane do opisania wszelkiego rodzaju po-
datnosci na zmiany wartosci aktywéw finansowych. Poréwnaj z ryzykiem bizne-
sowym oraz ryzykiem dziatalnosci gospodarczej.
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Ryzyko reinwestowania ¢ Reinvestment Risk ¢ Ryzyko, ze dochodéw z in-
strumentu o stalym dochodzie (np. obligacji) nie bedzie mozna reinwestowa¢
po tej samej stopie zwrotu w okresie do wykupu z powodu zmian warunkéw
rynkowych przed terminem zapadalnosci. Na przyktad jesli inwestor kupuje
obligacje 5-letnie oprocentowane na 7% rocznie w sytuacji spadajacych stop
procentowych, odsetki moze reinwestowaé np. z oprocentowaniem tylko 5%.
Tak wigc o ile inwestorzy moga sobie zapewni¢ dang stope zwrotu ze swojej in-
westycji, o tyle nie moga juz tego zrobi¢ przy ,,odsetkach od odsetek” Ryzyko
reinwestycji jest funkcjg a) zmian stopy procentowej (wieksze spadki — wieksze
ryzyko), b) wielkosci przeplywdw pieni¢znych (im wigksze przeptywy pieniez-
ne s3 reinwestowane, tym wigksze ryzyko) oraz c) czasu przeplywow pieniez-
nych (wczesne przepltywy pieniezne, np. splacane kredyty, to wieksze ryzy-
ko). Ryzyko reinwestowania jest szczegdlnie wyrazne, jesli papier wartosciowy
podlega wykupowi przed terminem lub przedplacie; przy spadku stép procen-
towych emitenci naturalnie beda sktonni do refinansowania po korzystniej-
szych stopach.

Ryzyko rynkowe ¢ Market Risk ¢ Mozliwos¢ ,wypadniecia z rytmu” i utra-
ty styczno$ci z madroscia, wiarygodnoscia i gospodarczg sila rynku. Ryzy-
ko rynkowe polega na tym, ze wlasciciel aktywdéw bedacych w obrocie mo-
ze ponies¢ strate, gdy cena rynkowa spadnie lub gdy sprzeda co$ na rynku
po niskiej cenie, ktdra nastepnie wzrosnie. Jesli aktywa sg ksiegowane wedlug
wyceny rynkowej, strata zostanie natychmiast zauwazona, nawet jeéli nie od-
bywa sie aktywny handel. Ryzyko rynkowe jest wpisane we wszystkie czyn-
nosci zwigzane z handlem i niestety stanowi ,,drugg stron¢ medalu” zyskéow,
jakie oferuje dzialalnos$¢ spekulacyjna. Zwigksza si¢ wraz z nasileniem zmie-
nosci rynku.

Ryzyko sektorowe « Marketplace Risk ¢ Ryzyko, przed ktérym staja wszystkie
przedsigbiorstwa z danego sektora rynku. Jako przyklady mozna wymienié
zmiany popytu na skutek recesji, pojawienie si¢ nowej konkurencji, substytucje
importu, zmiany w obrebie technologii, preferencji konsumentéw oraz przepi-
séw prawnych itp. Ryzyko rynkowe przejawia si¢ we fluktuacjach strumienia
wplywow przedsigbiorstwa, chociaz nie wszystkie firmy sg w takim samym
stopniu podatne na oddzialywania rynku (tu trzeba wziag¢ pod uwage marke,
lojalnos¢ klientow, wyjatkowa przewage konkurencyjng itp.). Patrz takze ryzyko
biznesowe.
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Ryzyko systematyczne ¢ Systematic Risk ¢ Ryzyko, ktére dotyczny wszystkich
aktywow lub papieréw warto$ciowych w portfelu, bez wzgledu na skale dywer-
syfikacji. Moze by¢ takze okreslane jako ,,ryzyko niedywersyfikowalne”, ,,ryzyko
rynkowe” lub ,,ryzyko zwykte”. Ryzyko systematyczne ma swoje zrédto w sitach,
od ktorych nie da si¢ uniezaleznid, takich jak ogélna kondycja calej gospodarki.
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Kluczowa idea w modelu wyceny aktywow kapitatowych polega na tym, ze tego
typu ryzyko jest jedynym, za ktore inwestor z dobrze zdywersyfikowanym port-
felem moze oczekiwa¢ kompensacji. Wszystkie inne ryzyka specyficzne, cha-
rakterystyczne dla poszczegdlnych aktywdéw znikajg dzieki pozytywnym efek-
tom dywersyfikacji. Na rynkach efektywnych jedyna kompensata w postaci
wyzszych zyskow jest poziom ryzyka systematycznego mierzonego tzw. wspol-
czynnikiem beta.

Dywersyfikacja

nie moze
wyeliminowac

Ryzyk o wszystkich ryzyk
systematyczne

Ryzyko konkretne
Ryzyko systematyczne

Ryzyko utraty reputacji (cena akcji) » Reputation Risk (Share Price) ¢
Na idealnie efektywnych rynkach wszelka zmiana wartosci biezacej netto prze-

plywoéw pienieznych spotki powinna by¢ przynajmniej w przyblizeniu uwzgled-
niona w cenach akgji. Rynki jednakze mogga mie¢ problemy z ilo§ciowym osza-
cowaniem wplywu niekorzystnych zmian, ktére moga by¢ objawem glebszych
probleméw ukrytych pod powierzchnig. Ogolny poziom zaufania, czyli ,,repu-
tacja’, moze rozstrzyga¢ watpliwosci na korzys¢ szanowanych spotek, jesli nie-
korzystne zdarzenia sa raczej rzadkie. Tak wiec linia lotnicza, ktéra dotad by-
ta bezpieczna, moze nie ponies¢ szwanku w razie jednej katastrofy lotniczej, ale
juz nie dwoch. Ryzyko utraty reputacji jest szczegélnie duze w branzach wyma-
gajacych wysokiego poziomu zaufania publicznego. Instytucje finansowe zosta-
ng surowo ukarane spadkami cen ich akgji, jesli rynki zaczng je postrzegac ja-
ko ,,podatne na wpadki”.
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I Kara

W roku 1991 pewien dealer z Salomon Brothers probowat obejs¢
przepisy ograniczajace udziat firmy w aukcjach amerykanskich
obligacji skarbowych poprzez skladanie ofert w imieniu klientow
spotki bez ich wiedzy. Gdy wyszlo to na jaw, Salomon rozwiazat
sprawe, wyplacajac prawie 200 milionéw dolaréw odszkodowan
i ustanawiajac fundusz o wartosci 100 milionéw dolaréw na wy-
platy roszczen z pozwow cywilnych. Jednakze wartos¢ akeji Sa-
lomona spadla o wiele wiecej niz o 300 milionow dolarow.
Cena spadta o okolo jedna trzecig, co oznaczalo 1,5-miliardowy
spadek wartosci rynkowej firmy w dolarach.

R. Brealey, S. Myers Principles of Corporate Finance,s.27

Ryzyko zarzadzania przedsi¢biorstwem ¢ Management Risk (Enter-
prise) ® Ryzyko zagrazajace cigglosci dziatania przedsigbiorstwa odnoszace si¢ do
takich element6w, jak talenty i umiejetnosci czlonkéw zarzgdu. Zarzad, ktéry ma
przewage nad zarzadami innych firm dziatajacych w branzy, wygeneruje ekono-
miczng wartos¢ firmy. Natomiast zarzad, ktory ma najnizsze notowania, przyczyni
si¢ do utraty wartosci lub wytworzenia si¢ ujemnej wartosci firmy. Ryzyko zarza-
dzania przedsigbiorstwem jest uzaleznione od wielu czynnikéw (np. talent, do-
$wiadczenie, edukacja), ktdre wplywaja na jakos¢ realizacji podejmowanych zadan.
Ryzyko zarzadzania przedsigbiorstwem to jeden ze sktadnikéw ryzyka utraty cia-
glosci dzialania. Patrz takze ryzyko dziatalnosci gospodarczej i ryzyko finansowe.
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Rzeczowe aktywa trwale « Twarde aktywa (zargon) » Hard Assets (ver-
nacular) e Rzeczowy skladnik aktyw6w trwatych (np. nieruchomosé, wyposa-
zenie, srodki transportu) lub sktadnik finansowy, taki jak papiery warto$ciowe
czy gotowka. Ich przeciwienstwem sg wartosci niematerialne (aktywa w posia-
daniu spoiki, ktére nie majg fizycznej postaci, np. znaki towarowe, patenty, roz-
woj, warto$¢ firmy). Kluczowa roznicg jest to, ze aktywa rzeczowe mozna uplyn-
ni¢ w razie likwidacji spétki.

nybredni

Kiedy zawodowcy poszukuja przecenionego dlugu, zazwyczaj
wybieraja papiery wartosciowe spotki posiadajacej duzo twar-
dych aktywow, jak zapasy czy gotowka... Nawet jesli spotka
zbankrutuje, to, co z niej zostanie, dalej bedzie stanowito war-
tos¢ dla posiadaczy obligacji.

Gold Out of Garbage, ,Fortune” (wydanie europejskie), 4 marca 2002,s. 85

Rzeczywisto$¢ rynkowa (Zargon) e Market Reality (vernacular) ¢ Ogra-
niczenia i mozliwosci, jakie przedstawia konkurencyjny wolny rynek. Sytu-
acja na wigkszosci rynkéw ksztaltowana jest przez dwa czynniki: podaz i popyt.
W przypadku podazy rzeczywistos¢ rynkowa oznacza konkurencje oraz produk-
ty i ustugi w konkurencyjnej ofercie. W przypadku popytu przez rzeczywisto$¢
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rynkowa rozumie si¢ potrzeby i pragnienia konsumentéw, ktére powinny zosta¢
zaspokojone. Cho¢ rzeczy te wydaja si¢ oczywiste, zdarza sie, ze trudno je do-
strzec. Przyktadowo, konkurencja moze po kryjomu opracowywac istotne inno-
wagcje. Zdarza sie réwniez, ze postep techniczny i zmiany spoteczne stopniowo,
acz nieodwracalnie zmieniajg preferencje klientéw. Przedsiebiorstwom zdarza
sie nie dostrzega¢ rzeczywistosci rynkowej, bo ,,spoczeli na laurach’, z powo-
du przerostu ambicji lub prostej naiwnosci. Poniewaz ostateczng miarg sukcesu
rynkowego jest rentownos¢, rachunkowos¢ odgrywa istotna role jako wskaznik,
czy przedsigbiorstwo wlasciwie rozumie rzeczywisto$¢ rynkowa.

:, Kfaﬁcowy priy(héd :, Kiaﬁ(owy priyéh(id ]
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Samoubezpieczenie ¢ Self-Insurance ¢ Stosunek do zarzadzania ryzykiem,
gdy rezygnuje sie z ubezpieczenia przez strone trzecig i zastepuje si¢ je aktu-
arialnie wyliczong sumg pieni¢dzy, aby mie¢ zabezpieczenie na wypadek przy-
szlej straty. Moze to réwniez polega¢ na zaplacie ubezpieczycielowi skladki
ubezpieczenia ryzyka wlasnego. Samoubezpieczenie moze takze polega¢ na
»Zyciu z ryzykiem”. Przykladem tego jest czeste stosowanie ,udzialu wlasnego”
w wielu polisach ubezpieczeniowych, w ktérych ubezpieczony zgadza si¢ na po-
krycie strat do pewnego poziomu.

Scenariusz ,,co, jesli” (zargon) » What-if Scenarios (vernacular) ¢ Narze-
dzie planowania finansowego badz inwestycji, ktére szacuje wyniki firmy, bio-
rac pod uwage rozmaite zalozenia. Dlatego tez pytamy: ,,Co staloby sie, gdyby
sprzedaz spadta o 15%, jaki mialoby to wplyw na zyski lub przeptywy pieniez-
ne...?”. Cwiczenie to jest przydatnym sposobem oceny ryzyka handlowego i jest
ono mozliwe przy uzyciu skutecznych narzedzi modelowania finansowego (ar-
kusze kalkulacyjne).
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Seksowny interes (slang) ¢ Sexy (in) Business (slang) ¢ Kazda ekscytujaca,
niezwykla czy wzbudzajaca podziw okazja lub dzialalnos¢ biznesowa. Dlatego
ludzie biznesu méwia o ,seksownych produktach” czy ,seksownych strate-
giach” itp. Zazwyczaj oznacza kreatywng dzialalno$¢ wysokiego ryzyka, w cza-
sie ktorej wysoki poziom testosteronu stanowi norme. Na przyklad reklama
i kapital wysokiego ryzyka czgsto postrzegane sa jako seksowne dziedziny,
w przeciwienstwie do ksiegowosci czy bankowosci komercyjnej. Ale, co tam!
Sam seks to nie wszystko. Trzeba tez uwzgledni¢ urok osobisty.

Czyz to nie dziwne, ze pozadanie przezyje o wiele lat osiagniecie?

William Szekspir (1564-1616), Henryk IV, 1597

Serwisy finansowe ¢ Financial News Services ® Multimedialne Zrédta infor-
macji podawanych w czasie rzeczywistym, obejmujace wiadomosci, dane i ana-
lizy dostarczane prenumeratorom poprzez terminale komputerowe lub satelity
telewizyjne. Niektore agencje informacyjne na swoich platformach oferuja tak-
ze systemy sprzedazy do obstugi klientéw, jak réwniez na potrzeby wewnetrzne
firmy. Najwigksze serwisy informacyjne to:

¢ Reuters,
¢ Bloomberg,
¢ Dow Jones Markets,
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¢ Bridge,
@ Datastream/ICV.

Ze wzgledu na ilos¢ dostepnych informacji fatwo moze dojs¢ do przecigzenia
systemu: informacje zostang utracone lub z powodu powstalych przekltaman
dojdzie do podjecia btednych decyzji. Ryzyko takiego niebezpieczenstwa skto-
nito banki do tworzenia wlasnych systemow przetwarzania danych w ramach
prob zarzadzania wiedzg.

Sepy (slang) ¢ Vultures (slang) ® Nieformalne i nieserio odniesienie do kogos,
kto jest przygotowany na zarabianie poprzez inwestowanie w firmy, ktére znaj-
duja si¢ w finansowych tarapatach, w nadziei na to, iz uda mu si¢ uzyskac wyz-
sze ceny po procesie naprawy (patrz uzdrowienie) lub podziale na czesci albo
wyjséciu z ktopotéw po tym, jak nerwowe rynki sie uspokoja. Fundusze, ktore
powstaja, by korzysta¢ z takich mozliwosci, to tzw. sepie fundusze. W analogii
tej drapiezne ptaki cierpliwie kraza w powietrzu nad ,,padling” niewyplacalnych
przedsiebiorstw badz Zywych trupéw. Sgpy maja ,,opaczne” spojrzenie (patrz cy-
tat ponizej). Tak jak ich odpowiedniki w przyrodzie sepy rynkowe odgrywaja
istotng i powazang role, jesli chodzi o oczyszczanie terenu. Sepy to odpowied-
nik tzw. suméw, termin ten ma taki sam wydzwigk. Patrz réwniez szararicza ka-
pitatowa.
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I Do gory nogami

Niektorzy z nich z rozrzewnieniem powracaja myslami do
pekniecia banki internetowej, inni mysla z nostalgia o recesji
z lat 90. Traderzy zajmujacy si¢ zagrozonymi dlugami, ktérzy
kupuja obligacje omijane przez innych, specjalisci od uzdra-
wiania pomagaja firmom znajdujacym sie na skraju bankruc-
twa, dzialaja w $wiecie, ktdry jest na opak, gdzie zte czasy sa
dobrymi czasami, a rozpad korporacji przynosi duze zyski.

The vultures take wing,,, The Economist’, 31 marca 2007,s.77

Sila kapitalizacji ¢ Power of Compounding ¢ Zdolno$¢ zainwestowanego
kapitalu do zaskakujaco duzego wzrostu w przysztosci, pod warunkiem ze
inwestycji dokonuje si¢ regularnie, zwroty sa catkiem dobre, a zyski rein-
westowane. W krétkim okresie skromna stopa procentowa, powiedzmy 8%,
nie sprawi, ze kapital uro$nie do pokaznych rozmiaréw (zaktadajac, ze 8% to
rzeczywiscie mato w kontekscie wielkosci zainwestowanego kapitatu). Ina-
czej jest jednak, gdy inwestuje si¢ regularnie coraz wigkszy kapital, a zyski
reinwestuje. Na dluzsza mete (25-40 lat) urosnie nam spora sumka. Sita ka-
pitalizacji powinna zacheci¢ ludzi do tego, Zeby zaczaé oszczedza¢ jak naj-
wczesniej i cierpliwie zbiera¢ ziarnko do ziarnka, nawet jesli sg to rzeczywi-
$cie tylko ,,ziarnka”

12%

Rosnaca wartos¢
1USD w kolejnych

Kuepepys Juaroig

10%

latach przy procencie
Sita sktadanym
kapitalizacji
w USD

6%

4%
2%

Zrédto: ,Financial Times’, Mastering Finance
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Sila kontrolowania portfela ¢ Power of the Purse Strings  Sila i wplywy
wynikajace z mozliwosci kontrolowania lub ksztalttowania budzetéw. Skarb
panstwa np. wywiera wplyw poprzez prawo weta na planowanie wydatkow dla
innych ministerstw. Angielska wersja, ktéra doslownie oznacza wtadze nad
sznurowadfami portmonetki, sugeruje mozliwo$¢ otwierania lub zamykania
dostepu do jej zawartosci.

Skalpowanie (slang) ¢ Scalping (slang) ¢ Stowo, ktére ma dwa znaczenia.
»Fraudulent scalping” - oszukancze spekulacje — to forma manipulacji na
rynku gieldowym, gdy zarzadzajacy aktywami uzywa pieniedzy klienta, aby
kupi¢ papiery warto$ciowe, ktdre zarzadzajacy juz posiada na swoim kon-
cie. Mozna wtedy uzyska¢ niewielki zysk, kiedy zapotrzebowanie stworzo-
ne przez zlecenie klienta wywola wzrost ceny akcji. Skalpowanie to takze
okreslenie arbitrazu wynikajacego z réznicy pomiedzy oferowang cena kup-
na i sprzedazy. Termin ten pochodzi od konceptu ,odcinania cienkiej war-
stwy”, jednak ma nieprzyjemna konotacje poprzez skojarzenie z trofeum wo-
jennym Indian.
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Skandal na Wall Street « Wall Street Scandal ¢ Przykre niespodzianki w po-
staci oszustw lub nieprawidtowosci ksiegowych, ktére okresowo wstrzasaja
gieldg amerykanska. W nastepstwie skandalu zwigzanego ze spotka Enron
i banikg internetowg z lat 1999-2001 rok 2002 byl wyjatkowo zty (patrz poni-
zej). Cale szczescie, ze skandale to raczej rzadkos¢. Jednak majg one znacznie
szersze dzialanie, zmniejszaja zaufanie i wiarygodno$¢ pozostalej czesci ryn-
ku kapitatowego. Jesli bedzie ich wystarczajaco duzo, beda mogty nawet do-
prowadzi¢ do wzrostu kosztu kapitatu. Winne sg zazwyczaj nieuczciwa spra-
wozdawczo$¢ finansowa i zbyt pobtlazliwy system audytéow (patrz réwniez
hasta powiazane w Kompendium terminéw z zakresu rachunkowosci po pol-
sku i angielsku). Problemy wynikaja nie ze zlych wynikéw samych w sobie,
raczej ze ztudzenia dobrych wynikéw. Wieksza transparentnos¢, w szczegol-
nosci dotyczaca tak wrazliwych obszaréw jak potencjalne konflikty intere-
sow, wykorzystywanie informacji poufnych, relacje z klientami, procesy sagdo-



4 4 8 Skarbowe papiery zabezpieczone przed inflacja

we majace wplyw na rynek, dochodzenia prowadzone przez regulatoréw itp.,
mialaby znaczacy wplyw na ujawnianie nieprawidtowosci. Poza sankcjami
karnymi dla winnych typowym skutkiem zbyt wielu skandali jest gwaltowny
wysyp pozwow zbiorowych, ataki ze strony regulatoréw, a nawet ustawodaw-
cow. Takie sytuacje powoduja takze negatywne nastawienie drobnych inwe-
storow (patrz Main Street kontra Wall Street). Czy powodem moga by¢ siega-
jace glebiej problemy, np. nieskuteczne ramy prawne lub , kultura chciwosci’,
ktore sa wadg wrodzong amerykanskich gield? Zwazywszy na rozmiar ryn-
ku wartego ponad 15 bilionéw dolaréw (w 2007 roku), statystycznie skanda-
le sg rzadkoscig. Dla wiekszosci graczy na rynku, abstrahujac od sztywnosci
ich kregostupéw moralnych, oszustwo po prostu nie poptaca. Poza tym skan-
dale s3 prawdopodobnie cechg wrodzong zachlannej natury ludzkiej. Okazjo-
nalny skandal (ale naprawd¢ okazjonalny) moze po prostu stanowi¢ ceng, ja-
ka trzeba zaplaci¢ za zdrowq kulture inwestowania, ktéra zasadniczo dziala

bez komplikacji.
Spotka Cena akgji *

+ Enron -99,9%
+ Global Crossing -99,7%
+ Adelphia Communications -99,1%
+ Peregrine Systems -95,6%
+ Qwest -95,6%
+ Worldcom -93,8%
+ Dynergy -88,9%
+ ImClone -79,4%
+ Tyco International -78,4%
*od 1 stycznia 2001 do 26 czerwca 2002

Zrédto: Another Cowboy Goes Bust, ,The Economist’, 27 czerwca 2002

Skarbowe papiery zabezpieczone przed inflacja ¢ Treasury Inflation-
-Protected ¢ TIP Security ¢ Instrument finansowy oferowany przez De-
partament Skarbu USA stanowiacy narzedzie do ochrony aktywdw i zabez-
pieczenie inwestorow przed inflacjg. Warto$¢ nominalna kazdego takiego
papieru jest dostosowywana co sze$¢ miesiecy, aby odzwierciedlata zmiany
wskaznika cen detalicznych. Papiery wartosciowe zabezpieczone przed infla-
cja mozna kupi¢ przez Internet (www.treasurydirect.gov), bez dodatkowych


http://www.treasurydirect.gov
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oplat. Zwazywszy, ze to rzady sa podstawowym zrodtem inflacji, to mile, ze
jest rzad starajacy si¢ chroni¢ swoich obywateli przez efektami ubocznymi
swoich dziatan.

Skladka ubezpieczeniowa ¢ Insurance Premium e Oplata przekazywana
ubezpieczycielowi w zamian za ochrone przed przyszlg stratg zgodnie z warun-
kami umowy (polisy). Dla towarzystwa ubezpieczeniowego sktadka jest przy-
chodem ubezpieczyciela, ktéry stuzy pokryciu wyptat odszkodowan, oplat po-
noszonych na rzecz reasekuratora dla zmniejszenia ryzyka dzialalnosci oraz
kosztéw operacyjnych. ,Wskaznik straty” mowi, jaka cze$¢ skladki zostala wy-
korzystana na pokrycie wymienionych kosztow. Wiekszo$¢ towarzystw ubez-
pieczeniowych stawia sobie za cel dlugoterminowy osiggniecie wskaznika stra-
ty réwnego 90%, cho¢ sezonowos$¢ powoduje, ze sa okresy, kiedy ubezpieczyciel
ponosi straty. Kolejnym zrédlem przychodéw ubezpieczyciela sa zwroty na in-
westycjach, gdyz sktadki, ktore nie zostaly wykorzystane na pokrycie wyptaca-
nych odszkodowan, s3 inwestowane. To zrédlo przychodéw moze by¢ réwnie
oplacalne jak dziatalno$¢ ubezpieczeniowa.

Szwajcaria
Wielka Brytania

Japonia

Sktadki USA
ubezpieczeniowe

USD na osobe, 2004 G7 $rednio m

Francja

OECD srednio 2517

Zrodto:, Financial Times”, The Cautious Swiss, 16 listopada 2005, s. 14

Skorygowana cena emisyjna ¢ Dyskonto (premia) w cenie emisyjnej
* Adjusted Issue Price  AIP ¢ Original Issue Discount (Premium)
Dyskonto lub premia od wartosci nominalnej (cena wykupu w terminie zapa-
dalnosci) w chwili wydania instrumentu dluznego. Ze wzgledu na arbitraz ce-
nowy cena obligacji bedzie taka sama jak jej warto$¢ nominalna tylko wtedy,
gdy jej oprocentowanie jest doktadnie réwne oprocentowaniu rynkowemu ob-
ligacji o podobnym terminie i ocenie ryzyka. Ekstremalnym przyktadem dys-
konta jest obligacja zerokuponowa.
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Skrypofilia

Skrypofilia ¢ Scripophily ¢ Kolekcjonowanie starych papieréw wartosciowych.

Skrypofil jest kolekcjonerem. Chociaz papiery te moga nie mie¢ wartosci jako
narzedzia finansowe na gieldzie, to mogg posiadac warto$¢ kolekcjonerska. Skry-
pofilia obecnie rozrosta si¢ jako hobby i zrzesza okolo stu tysiecy kolekcjonerow
(www.antiquestocks.com), jednak nadal jest skromnym przedsiewzieciem w po-
réwnaniu do numizmatyki (zbieranie monet) czy filatelistyki (kolekcjonowanie
znaczkow). Niektorzy skrypofile zbierajg stare papiery warto$ciowe jako finan-
sowe dziefa sztuki i ozdoby. Inni gromadzg papiery dla ich wartosci historycznej
oraz ze wzgledu na wydarzenia towarzyszace ich emisji. W poréwnaniu do ko-
lekcjonowania znaczkéw czy monet niewatpliwg atrakcjg skrypofilii jest mozli-
wos¢ eksponowania papieréw warto$ciowych na $cianie.

Skumulowany roczny wskaznik wzrostu ¢ Compound Annual Growth

Stup

Rate ¢ CAGR e Sredni wskaznik rocznego wzrostu w badanym okresie, przy
zalozeniu ze roczne wzrosty sa dodawane do wartoséci bazy nastepnego okresu.
Przyblizone wyliczenie CAGR to $rednia wskaznika wzrostu z kazdego roku. Je-
§li nie mamy wartosci zmiany kazdego roku, liczymy CAGR od pierwszego ro-
ku do ostatniego:

Wzor na CAGR

Wartos¢ skumulowana = PV (1 + CAGR)"=TV
. n, [TV
CAGR (wedtug wzoru powyzej) = By

PV = wartos$¢ biezaca (poczatek okresu)
TV = wartos¢ koricowa (koniec okresu)
n = liczba okreséw rocznych

Reguta 72, przydatna regula ,,na oko’, sugeruje, ze jezeli ilos¢ gotowki podwaja
sie w ciggu 7 lub 10 lat, to CAGR wynosi odpowiednio 10% i 7%. Patrz takze si-
ta kapitalizacji.

 Przykrywka (zargon) ¢ Front (slang) ¢ Kazde dziatanie lub firma, kt$-
re stuzg do ukrycia innych, zazwyczaj nielegalnych dzialan. W ten sposéb sklep
lub restauracja, ktére przyjmujg platnosci w gotéwce, mogg by¢ wykorzystane
do prania brudnych pienigdzy. Prane pieniadze, rzekomo stanowigce obroty
sklepu lub restauracji (ktdre w rzeczywistosci ponoszg strate), sa wplacane na
rachunek bankowy. Poniewaz firma stup jest tak zaplanowana i zorganizowana,
zeby nie budzi¢ watpliwosci 0s6b postronnych, tylko przeprowadzenie kontroli
pozwala odkry¢ rzeczywisty stan.


http://www.antiquestocks.com
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Specjalisci od techniki rakietowej (slang) ¢ Rocket Scientists (slang) ©
Zartobliwe okreslenie $wietnie wyksztatconych pracownikéw instytucji finanso-
wych, postugujacych sie skomplikowanymi formutami matematycznymi i ztozo-
nymi programami komputerowymi w celu stworzenia narzedzi zarzadzania.
Okresla si¢ ich réwniez mianem mdézgowcow.




4 5 2 Spekulacja

Spekulacja ¢ Speculation ¢ Podejicie do inwestycji, ktére ma na celu aktywne
zdobywanie wysokich zwrotéw, a ceng jest podejmowanie wysokiego ryzyka.
»Spekulacja” jest pejoratywnym terminem, zblizonym do ,hazardu” Dlatego
tez na rynku dtugu wszystko, co nie posiada klasy inwestycyjnej, jest okreslane
jako ,,spekulacyjne”. Spekulacja moze by¢ jednak oparta na racjonalnych obli-
czeniach optymalnej relacji ryzyka i dochodu, ktora jest neutralna wobec rynku.
Istnieje wigc spektrum postaw spekulacyjnych. Kazdy inwestor, ktéry podejmu-
je dzialania poza aktywami wolnymi od ryzyka, ,,spekuluje” do pewnego stop-
nia (chociaz spekulacja kojarzy si¢ bardziej z agresywnym niz ostroznym podej-
mowaniem ryzyka). Co wiecej, dobrze wyskalowana spekulacja korzystnie
wplywa na rynki kapitalowe. Pozwala na dostep do kapitatu dla przedsigbior-
cow, ktorzy noszg sie z zamiarem podejmowania ryzykownych, innowacyjnych
przedsiewzig¢. Ulatwia réwniez dzialania zabezpieczajace/hedging poprzez
czyja$ wole podejmowania ryzyka, ktérego inni chcg unikna¢. Jedli chodzi
o uczestnikéw rynku, anioly biznesu, venture capitalists, czyli osoby lub fundu-
sze dysponujace kapitalem wysokiego ryzyka, fundusze hedgingowe oraz trade-
rzy na rynku towarowym sg to spekulanci nie do pobicia, jednak oni powiedzie-
liby zapewne, iz tylko uczestnicza w grze rynkowe;.

I Caly rok

Pazdziernik. Dziwnym trafem jest to jeden z najbardziej nie-
bezpiecznych miesiecy, aby spekulowa¢. Inne to lipiec, sty-
czen, wrzesien, kwiecien, listopad, maj, marzec, czerwiec, gru-
dzien, sierpien oraz luty.

Mark Twain Puddnhead Wilson

Spekulant (slang brytyjski) ¢ Punter (British slang) ¢ Kazdy gracz gietdowy,
a takze inwestor, dazacy do szybkiego zysku. Korzenie angielskiego stowa ,,pun-
ter” wywodzg sie od francuskiego czasownika z XVIII wieku oznaczajacego po-
stawienie pienigdzy przeciwko bankowi w pewnej grze karciane;j.

I Powiedziano

W erze niskiego oprocentowania wielu spekulantow gotowych
jest na podjecie wiekszego ryzyka w zamian za potencjalne
wyzsze wynagrodzenia.

Gone too far?,, The Economist’, 16 sierpnia 2003,s. 11
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Spekulowa¢ (dostownie: pluskac si¢ w rynku) ¢ Dabble in the Market o
Powiedzenie gietdowe oznaczajace granie na rynku w niezobowiazujacy, ama-
torski, frywolny czy naiwny sposdb. Korzenie angielskiego powiedzenia wywo-
dza si¢ od delikatnego i zabawowego chlapania woda, dlatego tez oznacza ono
zachowanie powierzchowne bez powaznych zamiaréw.

I Szalenstwo

Magnateria, mieszczanie, chtopi, mechanicy, marynarze, lokaje,
stuzace, nawet kominiarze i szmaciary spekuluja tulipanami.

Relacja z wielkiego szalenstwa na punkcie cebulek tulipanow w Holandii
w XVI wieku, cytat z Memoirs of Extraordinary Popular Delusions
Charlesa Mackaya

Spieniezy¢ o Uplynnic (Zargon) ¢ Monetise (vernacular) ¢ Zamieni¢ $ro-
dek lub zobowigzanie niepieniezne w platno$¢ gotéwkowa lub okresli¢ pieniez-
ny ekwiwalent czego$, co samo w sobie pozbawione jest aspektu finansowego.

Priorytety

Sa trzy najwazniejsze rzeczy, ktore cztowiek posiada: genitalia,
pieniadze i poglady religijne.
Samuel Butler (1835-1902)
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Split ¢ Podzial akcji  Stock Split ® Podzial wartosci emitowanych akcji na
akcje o nizszym nominale w celu podniesienia ich atrakcyjnosci na gietdzie
i podniesienia (nieznacznego) ich ceny. Na przykltad akcje z ceng rynkowa
150 EUR wymagalyby minimalnej inwestycji rzedu 15 000 EUR za pakiet
100 akeji. Dla wielu drobnych inwestoréw moze by¢ to zbyt wysoka kwo-
ta. Znacznie nizsza cena moze pobudzi¢ popyt na akcje i podnies¢ ich cene.
Podziat akcji odbierany jest takze jako sygnalizowanie, ze perspektywy spot-
ki sg dobre, co takze moze wplynac na podniesienie wyceny akcji. (Réznica
pomiedzy podzialem akcji a emisjg akcji polega na tym, ze podzial akcji nie
wplywa na kapital rezerwowy, to raczej wyemitowany kapital podlega po-
nownej denominacji).

Splata kaskadowa (zargon) ¢ Waterfall Repayment (vernacular) ¢ Po-
wszechnie stosowana technika finansowania projektéow, ktora $cisle kontro-
luje przeplyw srodkéw pienieznych projektu zgodnie z wcze$niej ustalonymi
priorytetami i zapewnia, ze obsluga dlugu pozostaje priorytetem podpo-
rzadkowanym tylko kosztom nieuznaniowym niezbednym dla podtrzyma-
nia funkcjonowania projektu. , Kaskada” jest zwykle zarzadzana przy uzyciu
»konta pulapki”, ktére przechwytuje wszystkie wpltywy gotéwkowe projektu.
Rachunek ten jest nadzorowany przez niezalezny organ (np. przez przedsta-
wiciela dzialajacego w imieniu konsorcjum udzielajacego kredytu), ktéry mo-
nitoruje i rozdziela gotowke. W zamysle wlasciciele projektu maja nieogra-
niczony dostep do zyskoéw z projektu dopiero po zaspokojeniu zobowigzan
wobec kredytodawcéw. Mechanizmy sptat kaskadowych wykorzystuje sie tak-
ze w zobowiazaniach z zabezpieczeniem dlugiem.

Przeptywy ;

srodkow Przephyw
pienieznych srodkéw

2 projektu pienieinych ;
Sptata L
kaskadowa
D Funk¢onowanie projektu ——
D Splata zadtuzenia

Zyski wiasciciela Priorytet roszczeri wobec
D ¢ ﬂ . i} . ﬁ przeptywu srodkow pienieznych
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Spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw ¢ Corporate Social Re-
sponsibility ¢ CSR e Ruch przypisujacy przedsiebiorstwom konkretng od-
powiedzialno$¢ z tytulu spolecznego oddzialywania prowadzonej przez nie
dziatalno$ci. Wyniki finansowe, majace najistotniejszg wartos¢ dla akcjonariu-
szy, oszacowuje si¢ w kontekscie odpowiedzialnosci spotecznej, ktéra stanowi
przedmiot troski interesariuszy. Na problem odpowiedzialnosci spotecznej co-
raz wiekszg uwage zwracajg duze przedsiebiorstwa miedzynarodowe, atakowa-
ne przez ruchy przeciwne globalizacji gospodarki. Innym, mniej defensywnym
powodem uwzgledniania odpowiedzialnosci spolecznej jest fakt, ze w dlugim
okresie jest ona powigzana z wynikami finansowymi. Przykladowo, firma po-
siadajaca dobra reputacje przyciaga lepszych pracownikow. Inwestowanie spo-
tecznie odpowiedzialne powodowac bedzie kierowanie wigkszego kapitatu do
przedsiebiorstw postepujacych zgodnie z zasadami odpowiedzialno$ci spotecz-
nej. Z tego wzgledu ksiegowi beda musieli znalez¢ metody uwierzytelniania
sprawozdawczo$ci w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci, tak aby sprawoz-
dawczo$¢ ta nie ograniczata si¢ jedynie do ksztaltowania pozytywnego wize-
runku przedsiebiorstwa.

Reputacja/marka

Motywowanie
pracownikéw

Konkurencyjnos¢
S poleczn a Koncesja na prowadzenie

. . L, dziatalnosci
odpowiedzialnos¢

przedsiebiorstw Zarzadzanie ryzykiem

Cele pozafinansowe Wydajno$¢ w dziataniu dyrelzzgg\l;l;:ﬁe"::lny(h
dotyczace spotecznej
Dostep do kapitatu odpowiedzialnosci

przedsiebiorstw. Odsetek
osob realizujacych cele

Nauka/innowacje

Zrédto: Badanie opinii dyrektoréw generalnych Swiatowego
Forum Ekonomicznego, 20 stycznia 2003, s. 6
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I Nie tylko po to, zeby bylo milo

Przedsiebiorstwa coraz bardziej uznaja koniecznos¢ prowadzenia
sprawozdawczosci w zakresie spofecznej odpowiedzialnosci po to,
by sprosta¢ oczekiwaniom akcjonariuszy, odpowiednio zarzadza¢
dziatalnoscia i tworzy¢ wartos¢ ekonomiczng. Angazuje si¢ coraz
wiecej czasu, ludzi i pieniedzy w celu rozwinigcia systeméw infor-
macyjnych i systemow zarzadzania, ktore dokonywac beda wiary-
godnego i rzetelnego pomiaru wynikow w tym zakresie.

Conference Board of Canada Reporting on Corporate Social Responsibility:
Results of a Survey of Canadian Companies

Sposobnos¢ chwili ¢ Wykorzysta¢ okazje « Window of Opportunity
(metaphor) e Popularne wyrazenie opisujgce ograniczony okres, ktory da-
je mozliwos¢ skorzystania z atrakcyjnej, lecz przelotnej okazji. Zatem natar-
czywy sprzedawca mogltby powiedzie¢: ,Kupuj teraz! Zanim bedzie za pdz-
no i ceny znowu po6jda w gore”. Tym samym mowilby, ze okazja jest chwilowa
i niebawem juz jej nie bedzie. W ten sposéb jest wywierany nacisk, aby pod-
jac¢ decyzje, czasem pochopnie. Podkresla sie tu znaczenie, jakie ma w bizne-

7

sie wyczucie czasu, w sensie ,,carpe diem’, czyli ,,chwytaj dzien”.
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Spolka (osobowa) ¢ Partnership ¢ Jednostka gospodarcza bedaca wlasnoscia
co najmniej dwdch oséb. Spotke osobowa tatwo jest zatozy¢, poniewaz nie wig-
73 si¢ z nig formalnosci wymagane przy nadawaniu osobowos$ci prawnej.
W wielu krajach prawo gospodarcze nie przewiduje dla spétek osobowych od-
rebnego statusu prawnego. Z tego wzgledu umowy ze stronami trzecimi musza
by¢ zawierane indywidualnie przez wszystkich wspolnikow. Generalnie kazdy
wspolnik odpowiada za zobowigzania spo6iki calym swoim majatkiem, solidar-
nie z pozostalymi wspdlnikami (wyjatek stanowi spotka komandytowa). Spotki
osobowe s3 czgstg forma dla matych firm i wolnych zawodéw. Niegdy$ byty
réwniez spotykane w finansach, np. bankach kupieckich, w ktérych norma by-
o kolektywne podejmowanie decyzji. Sa one praktyczne i efektywne, jezeli
wspOlnicy darza si¢ wzajemnym zaufaniem i potrafia wspdlnie pracowa¢. Po-
réwnaj z jednoosobowq dziatalnoscig gospodarczg.

I Duch spotki osobowej

O ile wiem, zadna firma nie odniosta prawdziwego sukcesu, je-
zeli brakowalo jej ducha braterstwa, wzajemnego zaufania
i cieplego zrozumienia. Posung si¢ nawet do stwierdzenia, ze
cudowne stowa Coleridge’a: ,Przyjazn to dajace schronienie
drzewo” powinny stanowi¢ motto kazdej umowy spotki oso-
bowej.

WS. Hill-Reid Letters from a Bank Parlour, 1953

Spolka celowa ¢ Podmiot specjalnego przeznaczenia ¢ Special Pur-
pose Entity ¢« SPE ¢ Special Purpose Vehicle ¢ SPV e Prawnie utworzo-
ny organ, ktéry ma na celu pojedyncze, ograniczone dziatanie, podejmowane
w celu osiggniecia jakiego$ konkretnego celu, zazwyczaj aby kupi¢ i posiada¢
konkretne aktywa. Spétki celowe sa podzbiorem jednostek specjalnego przezna-
czenia. Aby zobaczy¢ wiecej na temat zwigzanej z tym sprawozdawczosci, patrz
Kompendium terminéw z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku.

Spotka inwestycyjna z dostepem do funduszu ¢ Laddering Investments o
Dlugoterminowe narzedzie inwestycyjne, ktdre daje regularny dostep do fun-
duszy, aby reinwestowa¢ w innym miejscu lub zlikwidowac¢ pozycje.

Spolka posrednia w holdingu ¢ Sub-holding Company ¢ Jednostka posred-
nia pomiedzy spotka matka a dzialajagcymi spotkami zaleznymi. Spotka posred-
nia w holdingu bedzie réwniez kanalem przeplywdéw gotdwkowych pomiedzy
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spotka macierzystg a jej operacyjnymi jednostkami. Nieskonsolidowany bilans
spolki posredniej w holdingu sklada si¢ z posiadanych udzialéw spolek zalez-
nych, jak réwniez zobowiazan i naleznosci, jesli istnieja platnosci zaliczkowe we-
wnatrz firmy. Zazwyczaj spotka posrednia w holdingu posiada niewiele badz
w ogdle nie posiada aktywéw operacyjnych. Dodatkowy poziom w postaci war-
stwy spdtek posrednich w holdingu powoduje, iz korporacyjne struktury wlasno-
$ci sa bardziej skomplikowane, co zwieksza koszt zgodnosci z prawami korpora-
cyjnymi. Moga one powstawac ze wzgledu na tajemnice (ukrywanie prawdziwej
wlasno$ci dzialajacych spoétek zaleznych), planowanie podatkéw badz aby ogra-
niczy¢ roszczenia wierzycieli na poziomie operacyjnym firmy. W razie bankruc-
twa spolka posrednia w holdingu moze skomplikowaé badz zahamowac regular-
ny proces likwidacji.

Spétka posrednia

I
w holdingu (SPH) Aktywa Zobowiazania
p4 *
S . Kapitat
%) Moze zawiera¢ salda ,Ka,‘,"tZ:,H W?;’;,f},
wewnatrzfirmowe wiasny
Jednostkaposrednia Ak?;‘"a Zobowiazania
pomiedzy spotka *

macierzysta ajej filiami / Aywa I
finansowe: Kapitat
E:1,2i3 wiasny SPH

Zobowigzania
*

Aktywa
*

Spoltka stanu Delaware (USA) ¢ Delaware Company (USA) e Kazda ame-
rykanska osoba prawna, ktorej zarejestrowana siedziba miesci si¢ w stanie
Delaware. Poniewaz prawo gospodarcze stanu Delaware jest celowo liberalne
i zachecajace do dzialalnosci gospodarczej, wiele spotek formalnie rejestruje
si¢ w tym stanie, niezaleznie od faktycznego miejsca prowadzenia dziatalno-
$ci. ,Spolka Stanu Delaware” czesto oznacza spotke ,wydmuszke” lub spotke
celowg.

Spolka z nadmiernym poziomem zobowiazan biezacych ¢ XCL (insu-
rance abbreviation) e Firma o nadmiernej liczbie zobowigzari biezacych.
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Spolki o wysokiej kapitalizacji (zargon) ¢ Megacaps (vernacular) o
Kazda duza spétka notowana na gieldzie z wysoka (powiedzmy, powyzej
100 miliardéw dolaréw) kapitalizacjg. Tego rodzaju spéiki sg zazwyczaj nie-
zbyt ciekawe, aczkolwiek stabilne. Ze wzgledu na ich rozmiar, zréznicowanie,
ustanowiong liste osiggnie¢ oraz niewielka dzwignie finansowg sg one z regu-
ly mniej podatne na zmiany i maja niski wskaznik beta. Patrz tez akcje ,,blue-
-chip”.

Spolki o malej kapitalizacji ¢ Small Capitalisation Stocks ¢ Small Cap ¢
Przedsi¢biorstwa o niewielkiej w poréwnaniu z wielkimi graczami kapitalizacji
rynkowej. Ocena wielko$ci jest jednak relatywna, uzalezniona od rynku kapita-
fowego. Na przyktad w USA prog wynosi 250 milionéw dolaréw — jest to kwo-
ta, ktéra na mniejszym rynku moglaby zosta¢ uznana za duzg. Firmy tego ro-
dzaju sg zazwyczaj bardziej elastyczne i rokuja wzrost, dlatego tez moga na
dluzsza mete osiagnac lepsze rezultaty niz wigksi gracze. Majg one jednak row-
niez wady. Poniewaz sa niewielkie, analitycy badajacy rynek poswiecaja im
mniej uwagi, co sprawia, ze wsrod inwestorow, szczegélnie duzych inwestoréw
instytucjonalnych, kupno ich akcji na podstawie rekomendacji analitykéw jest
ograniczone. To z kolei prowadzi do innego czgstego problemu: wrazliwosci
i wahan cen takich akeji oraz braku ptynnosci rynkowej. By uzyskac lepsza ce-
ne, spotki o malej kapitalizacji czgsto s3 wystawiane na pokuse wykupu z zasto-
sowaniem dzwigni lub przejmowane przez firme o duzej kapitalizacji (czesto
oferujacej swe najwyzej wycenione akcje jako zaplate).

Spolki prywatne, publiczne, notowane (roznice) ¢ Private vs. Public
vs. Listed/Quoted Companies (distinctions) ® Wszystkie wymienione
spotki to spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Spotka publiczna rézni si¢
od prywatnej pod dwoma istotnymi wzgledami. Po pierwsze, ma duzo wieksza
baze kapitatowg w stosunku do wymagan wiekszosci praw korporacyjnych. Po
drugie, w przypadku spolki publicznej nie istnieja Zzadne ograniczenia co do
przeniesienia udziatéw wlasnosciowych (natomiast tego typu ograniczenia mo-
ga i czesto pojawiajg sie w statutach firm prywatnych). Spétka notowana to
spolka publiczna, ktdra spetnita wymagania pozwalajace jej wej$¢ na konkretna
gielde papierow wartosciowych. Do warunkéw tych nalezg: minimum kapitato-
we, historia dzialalnosci, emisja zalozycielska oraz spelnianie standardéw spra-
wozdawczosci (co nie jest taka prosta sprawa dla wielu spétek publicznych).
Czesto termin ,,spotka publiczna” odnoszony jest do duzych korporacji, kto-
rych akcje znajduja sie¢ w obrocie.
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Korporacje Siedziba Miliardy USD
miedzynarodowe

General Electric USA 362
Spotki typu Citigroup USA 238
megacap
Najwieksze spotki
wedtug kapitalizacji Bank of America USA 211
rynku gietdowego
13 marca 2006
Wal-Mart Stores USA 196
Gazprom Rosja 196

Zrédto:,Financial Times”, FT 500, 2006

Sprawozdanie z finansowania ¢ Financing Statement ¢ Opis projektu in-
westycyjnego wyszczegdlniajacy zrodla i sposdb wykorzystania srodkow pie-
nieznych.

Sprawozdanie z finansowania (projektu/inwestycji) — przyktad

Wstepna ocena wykonalnosci, projektowanie i opracowanie technologiczne XX
Grunty XX
Budowa infrastruktury XXX
Wyposazenie XXX
Skapitalizowane odsetki XX
Wstepne uruchomienie i testowanie XX

Rezerwa na ewentualne opdznienia

Wydatki ogétem XXXX

be
>

Inwestycja whasciciela projektu YY
Kredyt ze Srodkéw budzetowych YY
Kredyt na sfinansowanie kosztéw wynikajacych z opdznienia YYYY

:

Zrédta finansowania ogétem
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Sprawozdanie to jest analogiczne do sprawozdania ze zrédet i wykorzystania
srodkéw pienieznych, bedacego czescia sprawozdania finansowego. Skupia
si¢ na dwoch kluczowych kwestiach: czy wszystkie koszty zostaly ujete w bu-
dzecie i czy ilo$¢ pozostajacych do dyspozycji srodkéw wystarczy do zakon-
czenia projektu. Sprawozdanie z finansowania jest waznym narzedziem ana-
litycznym, szczegolnie przy rozwazaniu ewentualnos$ciryzyka niezakonczenia
projektu.

Spredy stop zwrotu ¢ Yield Spreads ¢ Réznice miedzy stopami zwrotu instru-
mentow o stalym oprocentowaniu, wynikajace z réznic w cechach inwestycji,
takich jak:

¢ ryzyko kredytowe,

¢ powiazane opcje,

¢ plynnos¢,

¢ zasady opodatkowania dochodu,

¢ suwerenne ryzyko (dla danego kraju).

Pomingwszy powyzsze roznice, stopa zwrotu z inwestycji powinna by¢ ustalana
wylacznie na podstawie stop procentowych wolnych od ryzyka, skorygowanych
o strukture czasowa przewazajacej krzywej dla najczesciej wystepujacej stopy
zwrotu. Poniewaz stopy zwrotu s3 nieodlacznie zwigzane z wycena rynkowa,
ich rozpieto$c jest stale sledzona przez rynki kapitalowe, by zapewnic¢ ,.efektyw-
nos$¢” cen pod wzgledem wykorzystania mozliwosci arbitrazu.

Sprytne pieniadze (zZargon) ¢ Smart Money (vernacular) ¢ Termin odnosi
sie do profesjonalnych, przebiegtych, zdyscyplinowanych i dobrze poinformo-
wanych inwestoréw dzialajacych, jak sie zaktada, na Wall Street. W zamysle ma
to stanowi¢ kontrast wobec reszty ludzi, naiwnych amatoréw-frajeréw. Mozna
wiec spotkac si¢ z wypowiedzia: ,,Sprytne pienigdze na Wall Street obstawiaja
wzrost stop procentowych”. Zgodnie z hipotezg rynku efektywnego sprytne pie-
niadze nie istnieja, sg to raczej ,pieniadze z fartu”, ,pienigdze, ktére mysla, ze sa
sprytne” lub wrecz ,,pieniadze, ktore chcialyby by¢ sprytne”. Patrz réwniez War-
ren Buffett.
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r Zbyt sprytni

Kazdy glupi moze zarabia¢ na gieldzie. Lecz jest wielu takich,
ktorzy sa na to zbyt sprytni... Azeby straci¢ pieniadze [na giel-
dzie], udawaj supermadrego i czytaj prase finansowa, naprawde
mozesz przechytrzy¢ gielde. Oprocz tego trzeba mie¢ absolutny

brak wyczucia pieniedzy i $wiata.
Ben Stein, ekonomista, pisarz, prawnik i aktor, cytowany w ,, Fortune”
(wydanie europejskie), 3 wrzesnia 2007, s. 41

Sprzedaj w maju i baju, baju (powiedzenie maklera gieldowego) ¢ Sell
in May and Go Away (stock broker adage) ® Powiedzonko, ktére méwi, ze
nie warto obraca¢ papierami, gdy rynki sa spokojne. Pojawiajacy si¢ wowczas
brak ptynnosci moze utrudni¢ odkrycie ceny rynkowej i wywota¢ nadmierna
wrazliwo$¢ cen na zmiany. W zwigzku z tym inwestowanie podczas letnich wa-
kacji to nie jest najlepszy pomysl. Jest w nim réwniez zawarta sugestia, ze nikt
nie bedzie mial prawdziwych wakacji, jesli jednoczesnie bedzie si¢ niepokoit
swoja sytuacjg finansowa. Wreszcie powiedzonko wskazuje na immanentng ce-
che rynku - sezonowo$¢. Wiekszo$¢ z tego to przesady. Moglo ono zawiera¢
pewng madros¢ w czasach, ktdre juz odeszly, jednak stanie z boku nie jest moz-
liwe w dzisiejszym nadaktywnym $wiecie. Co wiecej, efektywne i racjonalne
rynki przewidziatyby kazdy istotniejszy trend sezonowy i odpowiednio wcze-
$niej uwzglednilyby w wycenach to zjawisko.

Sprzedawaj plotki, kupuj fakty (powiedzenie maklera gieldowego)
Sell on Rumour, Buy on Fact (stock broker adage) ¢ Zasada asymetrii in-
westycyjnej, wedlug ktdrej inwestor wykazuje wrazliwo$¢ na pogtoski w podej-
mowaniu decyzji o sprzedazy posiadanych akcji, ale jest ostrozniejszy w ocenie,
gdy chodzi o kupno nowych akcji. Jesli obawy inwestora okazg si¢ niestuszne,
koszt zbyt wczesnie sprzedanych akcji jest nieznaczny, poniewaz zawsze moz-
na je odkupi¢, ponoszac tylko koszty transakcyjne wyjscia i ponownego zaku-
pu. Jesli jednak obawy sie sprawdza, to sprzedaz uchroni go od straty pieniedzy.
Patrzac z drugiej strony, jesli inwestor kupuje na podstawie falszywych pogto-
sek, ponosi dotkliwg strate nie do odrobienia. Jesli jednak plotki sprawdzily sie,
decyzja kupna byla dobra. Jednakze jego jedyna strata jest tu koszt utraconych
korzysci z powodu utraconego zysku, co tatwiej przebole¢ niz utrate gotowki.

Sprzedaz i leasing zwrotny e Sale and Lease-back Transaction e Sprzedaz
wykazywanego w bilansie skladnika aktywdw stronie trzeciej (czesto instytucji
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finansowej), ktéra nastepnie oddaje go przedsigbiorstwu w leasing. Tego ro-
dzaju operacja pozwala zwigkszy¢ plynnosé, sfinansowaé wydatki inwestycyj-
ne i — w zaleznosci od sposobu ujecia leasingu - zmniejszy¢ udzial dzwigni
w strukturze kapitalowej, przy jednoczesnym zapewnieniu dalszego uzytkowa-
nia kluczowych srodkéw trwalych. Jest to réwniez sposdb na realizacje warto-
sci ukrytej w niezrealizowanych zyskach kapitatowych, powstaltych np. z tytutu
posiadania nieruchomosci. Z tego wzgledu sprzedaz i leasing zwrotny stosuje
sie czesto w ramach restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Spéiki o ratingu ponizej
klasy inwestycyjnej moga réwniez uzyska¢ dostep do tanszego kapitalu w po-
réwnaniu z kredytodawcami lub rynkami kapitalowymi. Szczegélowe omodwie-
nie implikacji rachunkowych tego rodzaju transakcji mozna znalez¢ w Kom-
pendium terminéw z zakresu rachunkowosci po polsku i angielsku.

Sprzeniewierzenie ¢ Defraudacja ¢ Embezzlement ¢ Oszustwo finansowe
na wielkg skale, kiedy ci, ktérym powierzono pieniadze, kradng je. Zawsze ist-
nieje ryzyko defraudacji, gdy w gre wchodzi obowigzek powiernika. Kontrole we-
wnetrzne i wrodzona uczciwos$¢ (wiekszosci) osob stanowia najlepsza obrone.
W przypadku instytucji finansowych defraudacje czesto nie sg ujawniane, ponie-
waz takie firmy niechetnie przyznaja si¢ publicznie do istnienia zarzutéw w tro-
sce o swojg reputacje. Pochodzenie stowa: angielsko-francuskie ,enbesilier” =
»skonczy¢ z”.

I »Frauda’

W kazdym momencie istnieje zasob niewykrytych defraudacji
w, a doktadniej moze raczej poza firmami i bankami danego
kraju. Zasob ten — nazwijmy go ,frauda” - siega w kazdej chwili
milionéw dolarow. Jego wielkos¢ zmienia sie wraz z cyklem ko-
niunkturalnym. W dobrych czasach ludzie sq zrelaksowani, uf-
ni i jest mnostwo pieniedzy. Chociaz pieniedzy jest bardzo du-
zo, niektorzy potrzebuja ich jeszcze wigcej. W tych warunkach
tempo defraudacji roénie, tempo wykrywalnosci spada i ,.frau-
da” powigkszaja si¢ gwattownie. W okresie depresji sytuacja jest
odwrotna. Pieniadz obserwujemy przenikliwym, podejrzli-
wym okiem. Zakladamy, ze czlowiek, ktory nim obraca, jest nie-
uczciwy, dopoki nie udowodni, ze jest inaczej. Audyty sa wnikli-
we i drobiazgowe. Moralno$¢ w handlu poprawia sie niezwykle.
,Frauda” kurczy sie.

J.K. Galbraith The Great Cash,s. 138
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Stag (dostownie: jelen; slang) e Stag (slang) ¢ Spekulant papierami warto$cio-
wymi, ktéry zazwyczaj zbiera $mietanke dzieki szybkim transakcjom kupna
i sprzedazy. W Wielkiej Brytanii stowo ma bardziej precyzyjne znaczenie i do-
tyczy spekulowania akcjami w pierwszej ofercie publicznej, na ktére popyt prze-
kracza podaz. Korzenie stowa prawdopodobnie wywodzg si¢ od agresywnego
zachowania jelenia, szczegdlnie w okresie godowym.

Stala baza (zargon) e Installed Base (vernacular) ¢ Kazda inwestycja w akty-
wa biezace spolki, dzigki ktorej bedzie ona dalej generowa¢ przeptywy pieniezne
w przysztoéci, pod warunkiem realizacji naktadow inwestycyjnych na utrzymanie
biezacych aktywéw. Klasycznym przykiadem jest operator telefonii komoérkowej,
ktoérego umowy abonamentowe zapewniajg dlugoterminowy doplyw gotowki.

I Swiezy start

Przyczyna, dla ktorej Bog byt w stanie stworzy¢ $wiat w siedem
dni, byl brak stalej bazy.

Dlaczego mozna osiggngé wzrost na rynkach rozwijajgcych sig od zera,
»Fortune” (wydanie europejskie), 12 listopada 2007, s. 34
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Standardy Sprawozdawczosci Globalnego Inwestowania ¢ Global In-
vestment Performance Standards ® GIPS e Porozumienie pomiedzy za-
wodowymi inwestorami z 27 krajéw (2005 rok) dotyczace stosowania zasad ob-
liczania i prezentacji wynikéw osiaganych przez firmy zarzadzajace. Etycznym
fundamentem GIPS jest zasada rzetelnej prezentacji i pelnego ujawnienia infor-
magcji. Od 2006 roku GIPS beda certyfikowane przez CFA Institute (Instytut
Dyplomowanych Analitykéw Finansowych).

Stopa dochodu obligacji « Bond Equivalent Yield ¢ BEY ¢ Stopa dochodu
dolarowych instrumentéw rynku pieni¢znego wyrazona w 365-dniowym roku,
stosowana do instrumentéw rynku pienigznego wyrazonych w funtach szter-
lingach oraz obligacji dlugoterminowych.

Stopa dochodu obligacji
. _ 365x D
Waor - 360- (DxT)
D = Dyskonto
T = Czas pozostaty do terminu zapadalnosci

Stopa dochodu, rentownos¢ (inwestycje) ¢ Yield (Investment) ¢ Roczny
dochéd netto z inwestycji wyrazony jako procent poczatkowych kosztow. Ren-
townos¢ jest zatem miarg zwrotu na inwestycji lub wydajnosci, ktéra odrdznia
zainwestowany kapital od dochodu z inwestycji. Stopa dochodu istnieje pod
réznymi postaciami: ,,dochdd biezacy” (dochéd z kuponu podzielony przez
cene rynkowa inwestycji), ,,stopa dochodu w okresie do wykupu” (kalkulacja
wewnetrznej stopy zwrotu), ,,stopa dochodu obligacji” (przeliczona na stawke
roczng pélroczna stopa zwrotu), ,stopa dochodu w okresie do wczesniejszego
wykupu” (stopa dochodu z obligacji, ktéra zostata wykupiona przed terminem
zapadalnoéci), ,,stopa dochodu w okresie do refundacji” (stopa dochodu do
momentu wygasniecia ograniczen przedplaty), ,stopa dochodu w okresie do
sprzedazy” (stopa dochodu, gdy obligacja wraca do emitenta). Stopa dochodu
okreslonego instrumentu bedzie zazwyczaj funkcja stopy dochodu wolnej od
ryzyka, marzy kredytu (jako rekompensacja ryzyka), czasu trwania (okres cza-
su do terminu zapadalnosci) oraz kazdej zawartej opcji. W sytuacji kiedy in-
westycja obejmuje transakcje na rynku gietdowym, arbitraz cenowy zazwyczaj
sprawia, ze stopa dochodu instrumentu finansowego bedzie zgodna z osiagal-
na na rynku stopa zwrotu inwestycji o podobnym ryzyku oraz terminie zapa-
dalnosci.
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Akcje matych przedsigbiorstw

Kapitat wysokiego ryzyka

S&P 500

Sztuka*

Ziemia rolnicza

Ztoto**

Nieruchomosci komercyjne

Nieruchomosci mieszkaniowe

Obligacje przedsigbiorstw

Dlugoterm. obligacje skarbowe . . . ) :
Srebro e (%) 1977-199.

Bony skarbowe 3 3 ;

Inflacja cen konsumpcyjnych

Stopa dochodu
Inwestycje w USA:
roczne stopy zwrotu
w % (1945-1994)

Zrédto: Morgan Stanley

Stopa dyskonta ¢ Discount Rate ® Wielko$¢ stuzaca do obliczania biezacej war-
tosci netto przyszlych strumieni pienieznych. Jako miara wartoéci pienigdza
w czasie warto$¢ stopy dyskonta jest zblizona do rynkowych stép procento-
wych. W decyzjach dotyczacych wydatkdw kapitalowych angazujacych przy-
sztosciowo nadwyzki kapitatowe stopa dyskonta moze tez odzwierciedla¢ kosz-
ty kapitatowe wlasciciela projektu i premie od ryzyka zwiazanego ze zmiennoscia
nadwyzek finansowych w przyszloéci. Zgodnie z powyzszym stopy dyskonta
(zwane takze ,,stopami wekslowymi”) sg rowniez wykorzystywane w transak-
cjach komercyjnymi papierami dtuznymi i wekslami, gdzie w momencie zapa-
dalnosci instrumentu wpltywa zryczaltowana kwota pieniezna.

Stopa dywidendy ¢ Dividend Yield ¢ Oczekiwana stopa zwrotu na dywiden-
dach jako cze¢s¢ rynkowej ceny akeji. Na wigkszos$ci rynkow stopa dywidendy
miesci si¢ miedzy 1% a 3% (np. 1,7% dla Indeksu S&P 500 w 2006 roku wedlug
»Fortune” — wydanie europejskie, 25 czerwca 2007, s. 32):

Stopa dywidendy

Wabr = Dywidenda najec.i.nq akcje 1% 3%
Cena akgji

Stopa dywidendy jest funkcja zysku na akcje, wskaznika wyptaty dywidendy oraz
ceny rynkowej akcji. Zakladajac, ze inne czynniki pozostaja niezmienione, cena
akeji zazwyczaj powinna ucierpie¢ przy niskiej stopie dywidendy, poniewaz inwe-
storzy trzymajg akcje dla uzyskania srodkéw pienieznych. Jednak przedsi¢biorstwa
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z korzystnymi perspektywami wzrostu organicznego nie muszg koniecznie mie¢
wysokiego wskaznika, jesli zysk jest inwestowany w sposob produktywny z powro-
tem w przedsiebiorstwo, finansujac jego rozwoj. Wowczas akcjonariusze zbiorg
przyszle zyski kapitatowe poprzez zysk ze wzrostu ceny akcji, ktéry odzwierciedla
tworzenie wartosci, i ich podatek dochodowy od dochodéw z dywidend zostanie
odroczony. Jednakze kiedy sa jakiekolwiek watpliwosci co do jakosci zysku, wte-
dy stopa dywidendy staje si¢ bardziej istotna jako sygnalizowanie, ze s3 osiggane
rzeczywiste zyski. Ponadto w warunkach ekonomicznych, w ktérych spodziewana
jest deflacja oraz niski wzrost gospodarczy, wieksze zyski oraz zyski kapitatowe sa
mniej prawdopodobne i inwestorzy bedg szuka¢ stopy dywidendy bardziej przy-
pominajacej dochodowos¢ obligacji. Ogélnie rzecz biorac, przedsigbiorstwa z do-
brze rozwinigtych i stabilnych sektoréw (np. energetyka i bankowos¢) z reguty ma-
ja wysokie stopy dywidend w poréwnaniu do spotek z perspektywami szybkiego

rozwoju (np. nowe technologie). Patrz réwniez wskaZniki gieldowe.

I Czas splaty

Dywidendy sa wazne. Wierzcie mi lub nie, ale od 1928 roku dy-
widendy stanowity 51% catkowitego zysku na akcjach, co nie jest
drobnostka. Dywidendy powinny by¢ nawet jeszcze wazniejsze
w czasie, gdy wspolezynniki C/Z s coraz mniejsze. Tak wigc zna-
lezienie firm, ktdre splacaja swoich akcjonariuszy w formie dywi-
dend, bedzie kluczem [do sukcesu inwestycyjnego].

Uwagi znanego analityka inwestycyjnego, ,Fortune’, 21 grudnia 2009, s. 29

Stopa kapitalizacji rynkowej ¢ Market Capitalisation Rate ¢ Oczekiwa-
na stopa zysku z papieru warto$ciowego. Stopa zysku jest funkcja oczekiwanej
przysztorocznej dywidendy oraz wszelkich zyskow kapitalowych (ktére z ko-
lei sg funkcja oczekiwanych zmian dywidendy w przyszlosci). W dlugim okre-
sie stopa kapitalizacji rynkowej jest takze przyblizeniem sumy stopy dywidendy
i wzrostu zysku na akcje. Z uwagi na arbitraz na rynku kapitatlowym wszystkie
papiery wartosciowe na tym samym poziomie ryzyka zostang tak wycenione,
ze ich stopa kapitalizacji rynkowej bedzie taka sama. Poréwnaj ze wskaznikiem
C/Z do zyskownosci.

Dywidenda, + Zysk kapitatowy (P, - P )
Cena rynkowa akji (P )

Wzér = X 100%
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Stopa nominalna obligacji ¢ Nominal Percentage Bond Price ¢ Cena ob-
ligacji wyrazona jako procent jej warto$ci nominalnej, czyli kwoty umownej
naleznej w terminie wykupu. Ze wzgledu na arbitraz cenowy ceny obligacji
rzadko sg takie same jak ich warto$¢ nominalna, gdy ich stopa oprocentowa-
nia rozni si¢ od rynkowych stép procentowych. Tradycyjnie na rynkach ob-
ligacji podaje si¢ ceny nie w postaci pieni¢znej, a raczej w postaci stopy no-
minalnej.

Stopa pokrycia w aktywach ¢ Asset Coverage ® Wskaznik finansowy mierza-
cy wyptacalnos¢ przedsigbiorstwa:

Stopien wyptacalnosci
Warto$¢ ksiegowa netto sumy aktywow

Stopa pokrycia w aktywach = Zadtuzenie albo suma pasywéw

Wskaznik ten w domysle zawiera scenariusz likwidacji. Pomija rézne prioryte-
ty roszczen wierzycieli oraz strukture czasowg zobowigzan pod wzgledem ter-
minu wymagalno$ci. Wiekszo$¢ praw upadlosciowych okresla ,,niewyptacal-
nos$¢” jako sytuacje, gdy stopa pokrycia w aktywach spadnie ponizej jednosci.

Stopa progowa ¢ Hurdle Rate ¢ Minimalna wewnetrzna stopa zwrotu (lub - al-
ternatywnie — stopa dyskonta uzyta do obliczenia wartosci biezgcej netto), jaka
dana inwestycja musi przynies¢, aby mozna bylo podja¢ decyzje o poniesieniu
naktadéw inwestycyjnych na jej realizacje. Stopa progowa jest wielkoscig ustala-
na decyzja zarzadu. Jej minimalna warto$¢ powinna by¢ $cisle powigzana
z kosztem kapitalu ponoszonym przez przedsiebiorstwo. Niedobér funduszy
lub che¢ zrekompensowania ryzyka zwigzanego z przedsigwzigciem moze by¢
powodem ustalenia przez zarzad wyzszej stopy progowej, przy ktorej inwestycje
podejmuje sie bardziej wybidrczo. Przedsiewzigcia o niewielkim ryzyku lub na-
ktady zwiagzane z wymogiem zgodno$ci z przepisami mogg mie¢ stosunkowo
nizszg stope progows, odzwierciedlajacg wlasciwg im atrakcyjnos¢. Podstawo-
wy sens korzystania ze stopy progowej jako kryterium inwestycyjnego polega
na tym, ze to zdrowa dyscyplina finansowa wymusza, by projekty inwestycyjne
byly uzasadnione wzgledami $cisle komercyjnymi.
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Zasada: kontynuuj rozbudowe, dopoki

zyskiz przedsigwzigcia przewyzszaja Koszt
koszt kapitatu ponoszony przez firme kapitatu

Stopa progowa

Stopa reinwestycji ¢ Reinvestment Rate ¢ Cze$¢ dochodu operacyjnego dane-
go podmiotu po opodatkowaniu, ktorg reinwestuje si¢ w firme¢ zamiast wypta-
cania jej w postaci dywidend. Znana jest réwniez pod nazwa wskaznik reinwe-
stowania. Zgodnie z ogolna politykg dywidend wiekszos$¢ firm zwigksza te stope
w miare zwiekszania si¢ liczby mozliwosci inwestycyjnych.

Stopa zwrotu w terminie do wykupu e Yield-to-Maturity ¢ Y-t-M e Je-
dyna stopa dyskonta, ktora réwna si¢ przysztemu przeplywowi pieni¢znemu
z instrumentu o stalym oprocentowaniu, zachowanego do terminu zapadalno-
$ci do jego ceny rynkowej. Podobnie jak przy obliczaniu wewnetrznej stopy
zwrotu, obliczajac stope zwrotu w terminie do wykupu, zaktada sie, ze wszystkie
przeplywy pieniezne zostaly ponownie zainwestowane po stopie dyskonta. Sto-
pa zwrotu w okresie do wykupu jest zwykle funkcja stopy wolnej od ryzyka na
rynku plus spred kompensujacy ryzyko kredytowe inwestycji. Podstawowg za-
lezno$cig na rynkach kapitatowych jest spadek ceny instrumentu wraz ze wzro-
stem stopy zwrotu w terminie do wykupu, i odwrotnie (patrz arbitraz cenowy).

Stopa zwrotu w terminie do wykupu

Odsetki Odsetki Odsetki Odsetki + Kwota gtowna
(1+R) (1+R)? (1+R) (1+R)"

MV = warto$¢ rynkowa instrumentu o stalym oprocentowaniu

Odsetki = stopa odsetek x wartos¢ nominalna inwestycji

Kwota gtéwna = kwota wykupu nalezna w terminie wykupu

n = liczba rocznych okreséw w przysztosci

R = stopa dyskonta do rozwiazania réwnania = $rednia wazona réznych stép dyskonta
dla danych okresow
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Faktyczna stopa zwrotu z inwestycji bedzie inna od swojej stopy zwrotu w ter-
minie do wykupu, poniewaz przeplyw pieni¢zny moze nie zosta¢ reinwestowa-
ny po tej samej stopie (patrz ryzyko reinwestowania). Réwniez rzeczywiste
zwroty moga si¢ roznic, jesli inwestycja zostanie sprzedana przed terminem
wykupu, co moze przynies¢ zyski lub oznacza¢ straty.

Stopien akceptacji ryzyka (zargon) ¢ Sklonnos¢ do ryzyka e Risk Ap-
petite (vernacular) ® Gotowo$¢ do zaakceptowania okreslonego stopnia ryzy-
ka w transakcji handlowej. Termin ten ma synonimy takie jak ,,apetyt na ryzyko’,
»zdolnos¢ do ponoszenia ryzyka” oraz ,tolerancja ryzyka”. Stopien akceptacji ry-
zyka jest funkcja kilku zjawisk. Istotny jest stosunek podejmujacego decyzje do
ryzyka. Wiekszo$¢ z nas nie podejmie ryzyka, o ile nie musi tego robic. Kolej-
nym czynnikiem jest dywersyfikacja, zwlaszcza jesli chodzi o rozmiar mozli-
wych strat poniesionych na transakcji w poréwnaniu z posiadanymi zasobami
finansowymi. Mniejsze firmy nie s3 w stanie spekulowac oraz straci¢ tak wiele
jak duze korporacje. (By¢ moze fakt ten zainspirowal powiedzenie: ,Bogaci sie
bogaca, a biedni biedniejg”). Poglady na temat przysztych warunkéw dla bizne-
su na pewno beda mialy znaczenie (np. jesli myslimy, iz zbliza si¢ recesja, bedzie
obowiazywatla wigksza doza ostroznosci). W koncu zasada optymalnej relacji ry-
zyka do dochodu bedzie decydowac¢ o akceptowanym poziomie ryzyka. Bardzo
tatwo mozna zaobserwowac to w przypadku sprzedazy w kredycie handlowym.
Akceptowany poziom ryzyka bedzie zawsze determinowany przez marze sprze-
dazy. Sprzedawca majacy neutralny stosunek do ryzyka bedzie utrzymywal row-
nowage pomiedzy korzy$ciami podejmowania ryzyka a kosztem i rozwazy je,
biorac pod uwage oczekiwane prawdopodobienstwo. Oczekiwane korzysci mo-
ga by¢ okreslone ilosciowo jako: zysk brutto X prawdopodobienstwo zaptlaty
(= odwrotno$¢ prawdopodobienstwa nieuiszczenia zaplaty). Oczekiwane kosz-
ty rownatyby sie stratom X prawdopodobienstwo niezaplacenia. Sytuacja progo-
wa nastapi, kiedy oczekiwane korzysci zréwnaja si¢ z oczekiwanymi kosztami,
tj. Koszt X P% = [(Cena — Koszt) X (1 - P%)]. Rozwigzujac to w sposéb algebra-
iczny: sytuacja taka zaistnieje, kiedy marza sprzedazy brutto réwna si¢ prawdo-
podobienstwu niewywiazania sie¢ z warunkéw. Dlatego tez im wyzsza jest marza
zysku brutto, tym bardziej mozna podja¢ ryzyko kredytu handlowego. W przy-
padku powtarzajacych sie zamdwienn mozna podjaé wieksze ryzyko, poniewaz
podobienstwo a priori nieuiszczenia zaplaty zmniejszy sie, kiedy zaistnieje hi-
storia zaplat - zamowienia powtarzajace si¢ budujg lojalnos¢ klienta oraz stwa-
rzajg nowe mozliwosci zysku. Bioragc pod uwage, iz dostawcy zarabiajg na marzy,
dajmy na to, 10-30%, kredyt handlowy powinien by¢ przyznawany bez proble-
mu. Niemoznos¢ otrzymania kredytu handlowego jest wiec ztym znakiem (o ile
kupujacy nie bierze rabatow z tytulu wczesniejszej zaplaty). W taki sposéb inni
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odpowiedzialni za decyzje finansowe beda odpowiednio ustosunkowywac si¢ do
ryzyka. Na przyklad stosujace 1- lub 2-procentowa marze banki komercyjne be-
da bardzo ostrozne. W przeciwienstwie do nich wlasciciele kapitatéw wysokiego
ryzyka z docelowym zwrotem wysokosci 30-50% beda bardziej sklonni do spe-
kulacji poprzez podjecie ryzyka.

Sprzedaz
Koszt
x
. .. (1-P%)
Stoplen akceptaql )
ryzyka: decyzja
poczatkowa Wybor Koszt
%
P%
° ’ Brakryzyka,
brak zysku
P% e prawdopodobieristwo niedotrzymania warunkéw (brak zaptaty)
" = prawdopodobienstwo braku poczatkowej wptaty
| = prawdopodobieristwo braku kolejnej wptaty Patnos¢:
1- P%, X GP
Platnosc:
. 1-P%, x GP @
Stopien
akceptadji ryzyka: ©

powtarzajace sie

zamowienia Zysk brutto (GP) ®

Sprzedaz {— Koszt Brak wpfaty:
) P%, X koszt

Brak wpfaty:
P%, X koszt

Stopien plynnosci aktywow (zargon) ¢ Cash Tied Up (vernacular) ¢ Wiel-
kos¢ okreslajaca, jak dlugo aktywa obrotowe, szczegdlnie naleznosci i zapasy,
stanowig zamrozenie gotowki do momentu jej uptynnienia (tj. uwolnienia)
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Stopy przeterminowania

w trakcie cyklu operacyjnego. Czas, na jaki gotéwka jest zamrozona, moze by¢
wyrazony wskaznikiem splaty naleznosci (DSO - day’s sales outstanding). Moz-
na powiedzie¢: ,Nasza gotdwka jest zamrozona w nalezno$ciach i mozna ja od-
zyska¢ dzigki sprawniejszym procedurom windykacji”.

Stopy przeterminowania ¢ Default Rates ¢ Odsetek dlugu wystepujacy na

danym rynku, ktéry nie jest obstugiwany zgodnie z umowa. Moze to obejmo-
wa¢ niezaplacone lub opdznione platnosci, bankructwo, sekwestr sadowy lub
wymuszona konwersje na kapital. W przypadku rynku obligacji korporacyjnych
stopy przeterminowania podajg interesujacg historie wynikéw sektora przed-
siebiorstw. Stopy przeterminowania naturalnie odzwierciedlajg ratingi kredyto-
we, czyli - jedli s3 one dokladne, przy obligacjach klasy inwestycyjnej - ryzyko
naruszenia warunkoéw umowy powinno wystepowac rzadziej niz w obligacjach
klasy spekulacyjnej. Nic wiec dziwnego, ze agencje ratingowe dokladnie $ledza
stopy przeterminowania, zeby potwierdzi¢ stusznos$¢ swoich ratingéw. A ratin-
gi kredytowe zweryfikowane przez faktyczne stopy przeterminowania skutkuja
roéznicami w oprocentowaniu, a przez to okreslajg koszt kapitatu. Zmiany stop
przeterminowania odzwierciedlajg réwniez ogolne warunki ekonomiczne oraz
poszczegdlnych sektoréw. Naruszenie warunkéw umowy jest nieoczekiwane,
ale nie jest rzadkie. Wedlug agencji ratingowej Moody’s sposrod 15 700 emi-
tentow korporacyjnych, ktérych agencja oceniata od 1920 roku, 3280 w pew-
nym momencie naruszyto warunki umowy (zrédto: Moody’s Investor Services,
Historical Default Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-1999).
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W oparciu 0 12-miesieczne %
(ocena Ba, i nizsza)
Stopy

przeterminowania
Stopa przeterminowania
dla obligacji

korporacyjnych USA

Zrédto: Moody's

Stowarzyszenie Profesjonalnych Finansistow (USA) e Association for
Financial Professionals (USA) e Instytucja reprezentujaca osoby zajmu-
jace najwyzsze stanowiska finansowe w przedsiebiorstwach. Jej celem jest
oferowanie produktéw i szkolen oraz umozliwienie doksztalcania osobom
pelnigcym funkcje finansowe w przedsigbiorstwach. Strona internetowa:
www.afponline.org.

Strategia CPPI ¢ Constant Portion Portfolio Insurance ¢ CPPI ¢ Meto-
da ubezpieczania portfela, w ktdrej inwestor ustala dolny limit wartosci port-
fela. Stosunkowo ryzykowne aktywa sa taczone z tymi pozbawionymi ryzy-
ka (np. ekwiwalentami $rodkéw pienieznych), ktére dzialaja jak poduszka,
a struktura jest co jaki$ czas dostosowywana w zaleznosci od wynikéw port-
fela. Do uzyskania pozadanych efektéw ochrony kapitalu mozna uzy¢ tak-
ze instrumentéw pochodnych. Patrz réwniez inwestowanie poprzez alokacje
aktywow.

Strategia efektywnosci kosztowej ¢ Cost Leadership e Strategia dazenia do
obnizenia kosztéw w celu zwigkszenia udzialu w rynku poprzez obnizke cen lub
podniesienia rentownosci. Strategia efektywnosci kosztowej koncentruje si¢ na
korzysciach ptynacych z wydajnosci i efektywnosci, likwidacji marnotrawstwa
i $cistej kontroli kosztow. Strategia ta jest popularna na rynkach towarowych,
ktore charakteryzujg sie wysoka elastyczno$cia popytu (np. udzial rynkowy jest
silnie zalezny od ceny). Patrz takze cigcie kosztow.


http://www.afponline.org
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Strategia inwestycyjna na cale zycie (o malejacym ryzyku) ¢ Life Cy-
cle Investing ¢ Diugoterminowa strategia inwestycyjna dla 0s6b prywatnych,
ktora poczatkowo opiera sie gtéwnie na inwestycjach w akcje i stopniowo prze-
chodzi na obligacje, w miare jak osoba oszczedzajaca zbliza si¢ do emerytu-
ry. Dopoki ludzie s3 mlodzi, moga sobie pozwoli¢ na wigksze ryzyko, ponie-
waz majg state pensje, z ktorych mogg si¢ utrzymac. Umozliwia im to uzyskanie
lepszych dlugoterminowych zyskow z inwestycji w akcje wedlug strategii ,,kup
i trzymaj”. Zblizajac si¢ do emerytury, nie mozna juz pozwoli¢ sobie na takie ry-
zyko. Zatem powinno si¢ stopniowo przejs¢ z inwestycji w akcje na inwestycje,
np. w obligacje, ktére lepiej zachowujg zgromadzony majatek. Strategia inwe-
stycyjna na cale zycie ma na celu czerpanie korzysci z lepszych dtugotermino-
wych zyskow z akgji, ktérych ryzyko zazwyczaj zmniejsza sie, im dluzszy jest
okres trzymania akcji. Strategia ta ma duzo wspdlnego z metodg usredniania ce-
ny, poniewaz oparta jest na modelu zdyscyplinowanego oszczedzania: wczesne-
go, rownomiernego i trwalego inwestowania przez cale zycie.

Strategia
generowania
dochodéw

Strategia
inwestycyjna
na cate zycie:
poczatek

Przewaga
podatnych na
zmiany, lez
bardzo rentownych
¢ udziatéw w kapitale
wiasnym, ktdre
beda korzystne na
dtuzszq mete

Strategia
zabezpieczenia
majatku

Strategia
inwestycyjna
na cate zycie:
koniec

Przewaga mniej
rentownych,
lecz stabilnych
obligadji, ktdre
beda dostepne na
emeryturze




Strategia ,,Market timing” 47 5

I Zdrowy rozsadek

Strategia inwestycyjna musi by¢ dopasowana do zyciory-
su. Wystarczy zdrowy rozsadek, by dojs¢ do wniosku, ze oso-
ba, ktora ma 34 lata, wykorzysta inne instrumenty finansowe do
osiagniecia swoich celow niz osoba majaca 64 lata i zbierajaca
na emeryture. [Mlodzi] moga wykorzysta¢ swoje pensje do po-
krycia strat z powodu ryzykownych inwestycji. [W pdzniejszym
wieku] juz nie mamy luksusu stalej pensji i nie mozemy sobie
pozwoli¢ na to, aby straci¢ pieniadze potrzebne nam w bliskiej

przysztosci.

Burton Malkiel A Random Walk Down Wall Street
(Blgdzgc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygrac z ryzykiem)

Strategia ,,kup i trzymaj” (zargon) ¢ Buy and Hold Investing (vernacu-
lar) e Strategia inwestycyjna dla cierpliwych, ktdra skupia si¢ na dobraniu do-
brych akcji w oparciu o analize fundamentalng, a nastgpnie trzymaniu ich przez
dluzszy czas - niezaleznie od ,,gorek i dotkéw” na rynku - dopoki ich funda-
mentalne cechy pozostang atrakcyjne. Jest ona przeciwienstwem strategii zbie-
rania Smietanki. Nazywa si¢ ja réwniez strategia ,prawdziwego pienigdza’
(w przeciwienstwie do krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego).

I Trzymaj sie!

Laczenie zwrotow i unikanie bledow wiele zmieniaja. Badania
naukowcow wykazuja, ze w przypadku inwestoréw przetrzy-
mujacych akcje przez okres 10 lat rzeczywisty historyczny
zwrot z akeji wystepowal przez 89% czasu, w poréwnaniu do je-
dynie 68% dla rocznego okresu trzymania akgji.

»CFA Magazine, wrzesien/pazdziernik 2005, s. 8

Strategia ,,Market timing” ¢ Market Timing ¢ Szybkie zakupy i sprzedaz
funduszy powierniczych jako strategia szybkiego zysku. W przypadku fundu-
szy miedzynarodowych moga wystepowac rozbieznosci cenowe z powodu réz-
nych stref czasowych. Samo w sobie nie jest to nielegalne, lecz wiekszos$¢ fundu-
szy nie zacheca do tego. Jednakze nieetyczne fundusze moga robi¢ wyjatki dla
wybranych inwestoréw lub wtasnych pracownikéw. Poniewaz inwestorzy spe-
kulacyjni szybko przerzucaja swoje pozycje, dla dlugoterminowych inwestorow
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tworzg sie koszty. Oszacowano, ze ,,market timing” kosztuje dfugoterminowych
inwestorow w USA 5 miliardéw dolaréw rocznie (zrédto: ,,Fortune” - wydanie
europejskie, 23 listopada 2003, s. 93). Patrz réwniez zbieranie Smietanki.

Strategia pompowania (slang) ¢ Pump and Dump (slang) ¢ Krétkotermi-
nowe decyzje biznesowe podejmowane przez zarzad, ktore sprawiajg, ze cena
rynkowa akcji chwilowo wzrasta, umozliwiajgc mu pozbycie si¢ swoich akcji
z zyskiem. Stanowi to potencjalne naruszenie systemu wynagrodzenia kadry
menedzerskiej, ktory wykorzystuje opcje menedzerskie.

STRIPS e Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securi-
ties ® Praktyka oddzielnego obrotu kwotg gléwna obligacji i odsetkami. Kwo-
ta gtéwna traktowana jest jako obligacja zerokuponowa, a odsetki jako annuitet.
Poczatkowo banki inwestycyjne uzywaly stowa ,,strip” w odniesieniu do kazde-
go takiego rozdzielenia przeplywdw pieni¢znych. Pézniej Departament Skarbu
USA sformalizowal t¢ praktyke i nazwe poprzez emisje tego rodzaju papieréw
warto$ciowych.
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Strona podazowa rynku (zargon) ¢ Sell-side of the Market (vernacular) o
Szeroka klasyfikacja nastawionych na sprzedaz inwestoréw na rynku kapitato-
wym. Wykazujg oni w zwigzku z tym pewng tendencyjno$¢ i potrzeby. Znajg in-
westycje z racji jej posiadania i s3 mniej zainteresowani uzyskaniem o niej in-
formacji (tj. nie wystepuje problem asymetrii informacji). Podjeli oni juz decyzje
o sprzedazy i chetnie widzieliby ptynne rynki z duzg liczba potencjalnych inwe-
storéw po stronie popytowej rynku. Wykazuja postawe tradera w przeciwien-
stwie do inwestujacych wedlug strategii ,kup i trzymaj”. S takze relatywnie bar-
dziej zainteresowani odpowiednim momentem transakcji niz przy inwestycjach
dlugoterminowych, typu ,.kup i trzymaj”.

Strona popytowa rynku (Zargon) ¢ Buy-side of the Market (vernacular) e
Szeroka kategoria obejmujgca potencjalnych inwestoréw na rynku kapitatowym
nastawionych na zakupy. Wykazuja oni przy tym pewne uprzedzenia i potrze-
by. Chca ulokowac¢ fundusze tak, by ,,pienigdze pracowaly”. Czy jako inwestorzy
diugoterminowi, czy krétkoterminowi spekulanci, chcg poznac ryzyko i zwrot
z potencjalnej inwestycji. Inwestorzy znajdujacy si¢ po stronie popytowej ryn-
ku sg ,,outsiderami” kupujacymi co$, co moga doktadnie oceni¢, dopiero gdy to
kupia, dlatego dotyczy ich problem asymetrii informacji i sa szczegolnie zain-
teresowani przejrzystoscia i szczegélowq informacja rynkowsa. Na ich korzysé
dziata mozliwo$¢ wyboru. Dopoki nie zdeklaruja si¢ ostatecznie, zawsze moga
zainwestowaé w co$ innego. Termin ten jest rOwniez wspolng nazwa duzych in-
westorow instytucjonalnych, takich jak fundusze powiernicze, fundusze hedgin-
gowe oraz fundusze emerytalne, ktérzy lokuja duze kwoty na gietdzie papieréw
wartosciowych, kupujac akcje. Ta grupa generuje duze wolumeny prowizji od
transakcji dla bankéw inwestycyjnych. Poniewaz fundusze tradycyjnie korzy-
stajg z uslug firm udzielajacych im dobrych porad inwestycyjnych, analitycy
odgrywaja kluczowa role w obstudze strony popytowej. Poréwnaj ze strong po-
dazowgq rynku.

Struktura dwuwladzy ¢ Bicephalic Structure e Struktura zarzadzania naj-
wyzszego szczebla oparta na dwoch przewodniczgcych w radzie nadzorczej
i dwoch prezesach. Wiadza i odpowiedzialnos¢ sg wspolne: decyzje podejmuje
sie w wyniku konsensusu. Struktura taka nie jest sprawna, dlatego rzadko wy-
stepuje. Moze wynika¢ z réwnych praw dwdch udzialowcow (np. spétka francu-
sko-niemiecka w przypadku EADS - producenta samolotéw) w bardzo dobrze
wspolpracujacym zespole lub z potrzeby zroznicowania przywodztwa dla unik-
niecia ryzyka charyzmatycznego zarzadu.
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I Przewaga

Z punktu widzenia inwestoréw RIM ma jeszcze jedna przewage
nad konkurencja: zarzad. Fakt, ze zalozyciel i dtugoletni wspot-
zarzadzajacy prezes sa ciagle u steru, stanowi dla inwestorow
zapewnienie, ze RIM bedzie kontynuowat wprowadzanie inno-
wacyjnych produktow.

Artykut o sukcesie spotki Research in Motion,

»Canadian Business Magazine’, 9 kwietnia 2007, s. 34
Struktura kapitalu e Capital Structure ¢ Charakterystyka dlugoterminowych
zrodel finansowania majatku przedsiebiorstwa, wykazywana w bilansie ,,pod
kreskq”. Zalicza si¢ do tego zadluzenie dlugoterminowe z ré6znymi warunkami
i postanowieniami (np. dotyczacymi terminu zapadalnosci, amortyzacji, opro-
centowania stalego i zmiennego, nadrzednosci lub podporzadkowania itp.)
oraz kapitat wlasny (uprzywilejowany, zwykly itp.).

Zobowiazania
Aktywa krétkoterminowe
obrotowe

)

Odroczony podatek

Zadtuzenie dtugoterminowe

Struktura Akcje uprzywilejowane
H Nadwyzka ze sprzedazy akgji
kapitatu Aktywa .
trwate Rezerwy na przeszacowanie

Zysk z lat ubiegtych

—~
— A A A _A_A_A_J

Akcje zwykte

Aktywa ogétem H Zobow. krotkoterm. e Kapitat” a Kapitat obrotowy ﬁ Aktywa trwate
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Marginalny
koszt kapitatu

Minimalny

Struktura kapitatu iredniwazony i+ oo e ssseessTITTY @)
koszt kapitatu

Optymalna kwota w USD

W $wiecie, w ktorym wartos¢ spotki bytaby oparta jedynie na przeptywach go-
towkowych, generowanych przez skladniki majatku, struktura kapitalowa nie
mialaby zadnego znaczenia. Okreslataby jedynie sposéb dystrybucji przeply-
wow pienieznych miedzy wierzycielami a akcjonariuszami. Jednakze z uwagi
na fakt, ze naleznosci narazaja pozyczkodawce na ryzyko naruszenia warun-
kow umowy i bankructwo, struktura kapitalu ma znaczenie. Dlatego okresle-
nie struktury kapitalowej jest wazna decyzja kierowniczg w ramach funkgji fi-
nansowej. Struktura ta ksztaltowana jest przez wiele czynnikow, takich jak:
skltonnos¢ do ponoszenia ryzyka; dostepnos¢ i pewno$¢ roznych zrodet finan-
sowania; wielkos¢ firmy (wigksze firmy majq tatwiejszy dostep do rynkow kapi-
tatowych, a malte i srednie przedsiebiorstwa sg bardziej uzaleznione od bankéw);
charakterystyka branzy (w szczegélnosci zmiennos¢ przeplywdéw gotdwko-
wych) i podatek dochodowy, poniewaz odsetki mozna odliczy¢, a dywidendy
mogg podlega¢ podwojnemu opodatkowaniu. Korzystanie z kredytéw ma wiele
zalet (patrz efekt dZzwigni), musi jednak podlegac ograniczeniom wynikajacym
z ryzyka naruszenia warunkéw umowy i ewentualnej niewyptacalnosci. Ponie-
waz warto$¢ spotki okreslaja nie tylko przeplywy pieniezne zwigzane z akty-
wami, ale réwniez efektywno$¢ zarzadzania aktywami, finansowanie z kredy-
tow zapewnia okreslone korzysci behawioralne, o ile jest si¢ w stanie sprosta¢
kosztom oprocentowania. Przedsigbiorcy i menedzerowie mogg by¢ stosunko-
wo bardziej zainteresowani dzialalnos$cig, gdy calo$¢ finansowania uzupelniana
jest kredytami. Réwniez konieczno$¢ obstugi zadtuzenia i przeznaczenia czesci
przeplywéw gotéwkowych na splaty kapitatu i odsetek wprowadza dyscypling
i eliminuje nieporzadek. Jest to jeden z powoddw, dla ktérych przeprowadza si¢
transakcje wykupu z zastosowaniem dZwigni.
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Struktura terminowa instrumentéw o stalym dochodzie ¢ Fixed In-
come Term Structure e Kwantyfikacja wartosci pienigdza w czasie na ryn-
kach finansowych za pomocg procesu arbitrazowego, ktéry sprawia, ze pienigdz
jest poréwnywalny w réznych okresach czasu. Rynki finansowe postuguja sie
»krzywa zerokuponowy” (stopy procentowe awista jako funkcja terminu zapa-
dalnosci), ,.krzywa terminowa” (wszystkie terminowe stopy procentowe w za-
leznosci od tego samego terminu zapadalnosci, ale z r6znymi datami waluty
terminowej), ,krzywa dyskonta” (dyskonto w zaleznosci od réznych terminéw
zapadalnosci) oraz ,,krzywg dochodowosci” (stopa dochodowosci obligacji w za-
leznos$ci od réznych terminéw zapadalnosci) do wyliczenia wplywu czasu na
warto$¢ pienigdza.

: Krzywa cynnikow
dyskontowych

Struktura Krzywa
terminowa - terminowa .
instrumentéw T L o -

o stalym _ | Ky

dochodzie werl L e e T EOKIPOION,

Struktura wynagrodzenia kadry menedzerskiej najwyzszego szczebla
* Executive Compensation, Structure ¢ Parafrazujac amerykanskiego pi-
sarza ES. Fitzgeralda, ,bogaci zarabiajg inaczej niz ty i ja". Wysokie sumy (me-
diana $redniego wynagrodzenia CEO w USA w 2005 roku wynosila 8,4 miliona
dolar6éw) przyciagaja uwage i, powiedzmy to odwaznie, nawet budza zazdro$¢ -
patrz wynagrodzenie kadry menedzerskiej najwyzszego szczebla (debata). Kwoty
te uzasadniajg réwniez potrzebe planowania finansowego i podatkowego. Z te-
go powodu typowa strategig dzialania w przypadku podatku progresywnego
jest odroczenie wynagrodzenia na dluzszy czas dla zmniejszenia obcigzen po-
datkowych. Z punktu widzenia udzialowcéw wynagrodzenie kadry menedzer-
skiej najwyzszego szczebla jest bardzo dokfadnie ustalane, tak aby stanowilo
motywacje do osiggania jak najlepszych wynikéw, dzigki czemu realizowana
jest zasada ,,obie strony wygrywajg’, a wiec interes udzialowcéw réwniez bra-
ny jest pod uwage. W rzeczywistosci podstawowe wynagrodzenie jest zazwy-
czaj tylko niewielka czescig catkowitego uposazenia (patrz ponizej). Warunki
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umowy osiaggane czesto w drodze negocjacji moga przybra¢ kuriozalng tresc.
Przykladowo, aby zacheci¢ dyrektora do zmian, mozna mu zagwarantowac wy-
plate premii nawet w razie niepowodzenia. Wtedy to dyrektor odchodzi z wy-
nagrodzeniem kuriozalnie wysokim w zestawieniu z bataganem, jaki po sobie
zostawia.

Wynagrodzenie
zasadnicze jest
niewielka czescia
catego uposazenia

Wynagrodzenie
kadry
menedzerskiej
najwyzszego
szczebla
Uposazenie prezeséw
w USA, préba

200 duzych korporacji
(wartos¢ rynkowa

34 mld USD)

2005

Mediana: 8,4 min USD

Zrédto: Pearl Meyer, New Bridge Consultants,
,Financial Times’, 29 sierpnia 2006, s. 10

Wynagrodzenie

kadry menedzerskiej
najwyzszego szczebla
Procent wiekszych firm
amerykanskich z odroczonym
planem wynagrodzenia

dla zarzadu

Zrédto:, The Wall Street Journal’, 16 stycznia 2006, s. 22, Clark Consulting

Strumien wplywow (metafora) ¢ Revenue Stream (metaphor) ¢ Przepltywy
ze sprzedazy badz zyskéw netto w dluzszym okresie czasu. Zazwyczaj odosi si¢
to do godnego zaufania zrédta dochodéw z niszy na rynku, od klientéw badz
z produktu.
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Subemisja (inwestycje) ¢ Gwarantowanie emisji ¢ Underwrite (In-
vestment) ® Zobowigzanie, by odgrywac role podstawowego i pierwszego
podmiotu inwestujgcego w papiery warto$ciowe z zamiarem sprzedazy ich
czesci i, jedli to mozliwe, nawet calo$ci innym inwestorom na rynku wtérnym.
Przez to gwarant dziala w istocie jako ,,most” pomiedzy emitentem a nabyw-
c3, bez wzgledu na to, czy jest to inwestor dlugoterminowy, czy oportunistycz-
ny trader. Na przyktad bank inwestycyjny moze obja¢ akcje podczas pierwot-
nej oferty publicznej, a nastepnie wykorzystujac swoje kontakty na rynku (np.
makleréw i statych inwestoréw), rozprowadzac je (utatwiajac ich absorpcje na
rynku). Inny przyklad: bank komercyjny moze udzieli¢ duzej pozyczki kor-
poracyjnej lub panstwa, ktora przekracza jego mozliwosci, z zamiarem pdz-
niejszego utworzenia konsorcjum z innymi kredytodawcami. Zyski z takich
transakcji wynikajg z réznicy pomig¢dzy ceng kupna a sprzedazy (patrz cy-
tat ponizej). Mozliwe jest, Ze gwarantowany instrument jest tak krotkotermi-
nowy, ze bardziej niz transakcje handlowa przypomina to ustuge prowizyjna.
Jednak subemitent zawsze ponosi ryzyko, ze ,utknie” z papierem, ktérego ry-
nek nie chce, przynajmniej nie za oferowang cen¢. Bank jest wtedy zmuszony
obnizy¢ ceng, straci¢ na spredzie i ,zepchna¢” walor lub trzymac go w nadziei
na poprawe sytuacji rynkowej. Ponadto subemitent zobowiazany jest trzymac
przynajmniej cze$¢ inwestycji jako dowdd zaufania danego papieru (powie-
dzenie: ,Jesli to taka okazja, to dlaczego sam nie inwestujesz?”). Podstawowa
warto$¢ dodana wynikajaca z gwarancji pochodzi z sygnalizowania: szanowa-
ny gracz jest odwazny i wystarczajagco dobrze poinformowany, aby dac z sie-
bie wszystko. Pozostaje takze kwestia kompleksowej analizy - rynek chce wie-
dzie¢, ze kto$ wzial emitenta pod lupe. W efekcie emisja ,,sprzedaje si¢ sama”.
Inwestorzy mowig sobie: ,,Jesli to wystarczajaco dobra okazja dla Goldman
Sachs lub J.P. Morgan Chase (lub innej spéiki), to dla nas tym bardziej”. Funk-
cja subemitenta obejmuje takze uslugi pomocnicze, np. wycene i udzielanie
porad dotyczacych czasu, struktury i wyceny emisji. Alternatywa jest bezpo-
$rednia sprzedaz papieréow warto$ciowych na rynkach kapitatowych. To nie
jest trudne zadanie dla znanych emitentéw - pozytki (czyli pewno$¢ pozyska-
nych $rodkoéw, szybki dostep do rynku itp.) wynikajace z korzystania z ustug
subemitenta sg tak wyrazne, ze znaczne kapitaly pozyskiwane sg w ten wla-
$nie sposob.
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I Dobre czasy sie skonczyly

W okresie banki pojawialo sie wiele rodzajow ustug, takich jak
gwarangje, obligacje wysokodochodowe, fuzje i przejecia, na
ktérych mozna bylo osiagnac¢ wysoka marze i rekompensowac
sobie [niskie marze]. Teraz i te zrédla zysku wysychaja. Marze
z tytulu gwarancji emisji spadly w ciagu ostatnich dwoch lat
0 8%.

Can This Bull Run Again?, ,Fortune” (wydanie europejskie),
30 grudnia 2002,s. 67

Subemisja zamknieta, rodzaj (zargon) ¢ Bought Deal (vernacular) o
Emisja niepubliczna, ktora zostala wynegocjowana i sprzedana przed emisjg ak-
cji lub obligacji. Nie ma wigc potrzeby gwarantowania takiej transakcji. Zwykle
w interesie wiekszosci emitentow papierow wartosciowych jest szeroka dystry-
bucja ich akeji, pozwalajgca na ustalenie maksymalnej ceny w drodze rynkowe-
go procesu poréwnania ofert i sprzedazy. Jednak w niektérych wypadkach ko-
rzystne jest sprzedanie ich bezposrednio inwestorom. Inwestorzy ci to czesto
maklerzy specjali$ci, mogacy pdzniej powoli wpuszczac akcje na szerszy rynek
z nadziejg na zyski kapitalowe. Wadga subemisji zamknietej jest niemoznos¢
skorzystania z praw poboru przez dotychczasowych akcjonariuszy. Subemisja
zamknieta jest innowacja finansowg, ktora zwiekszyta konkurencje i zlikwido-
wala ryzyko rynkowe ze strony emitenta. W USA subemisj¢ zamknieta opisuje
Reguta 415 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC).

Sukuk e Sukuk e Islamska obligacja, zgodna z prawami szari’atu, ktéra wykorzy-
stuje nieruchomosci badz inne aktywa do wytworzenia strumienia dochodu
réwnego odsetkom z tradycyjnego zadluzenia. Aby usatysfakcjonowac¢ islam-
skich inwestordw, sukuki musza by¢ w zgodzie z religia, tak wigc zabronione sg
dochody do wykorzystania w zwigzku z hazardem, bronig badz alkoholem.
Emitenci obligacji musza mie¢ zgode uprawnionych znawcéw islamu, ktorzy
potwierdzaja, iz instrumenty sg zgodne z prawem. Wielu $wieckich emitentow
obligacji uzywa obligacji sukuk, aby mie¢ dostep do wielkich kapitatéw w boga-
tych w rope krajach arabskich.
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Poniewaz ceny ropy
naftowej rosna,
bogactwa swiata
islamu s inwestowane
w obligacje zgodne
Zprawem szari‘atu

Sukuk

Roczna ogdlnoswiatowa
liczba wydanych obligacji
w miliardach USD

Zrédto: Bloomberg, ,International Herald Tribune’, 2 maja 2007, s. 14

l Przyblizenie swiatow

W dzisiejszych czasach finanse w swiecie islamu sa prawdo-

podobnie jedynym obszarem, w zwiazku z ktérym mozna po-
wiedzie¢, iz instytucje zachodnie pomagaja rozwijaé sie tym
regionom. Mygle, iz sektor bankowy jest mostem pomiedzy
$wiatem islamu a dzisiejszym $wiatem Zachodu.

Make Money, Not War, ,Financial Times’, 23/24 wrzeénia 2006,s. 18

Sum (slang) ¢ Bottom Fisher (slang) ¢ Lekko pogardliwe okreslenie inwestora,
ktory gotow jest inwestowaé w akcje, ktorych nikt inny nie kupuje (inwestorzy
tacy sg rowniez czesto zwani sgpami). Sum widzi potencjalng szans¢ wzrostu
kursu tam, gdzie rynek postrzega wylacznie tendencje znizkows. Sum jest od-
wazniejszy od inwestujacych w obligacje Smieciowe. Wyszukuje on spolki
w trudnej sytuacji finansowej. Poza mozliwoscig tanich inwestycji (z nadziejq ze
rynek wczesniej zareagowal zbyt ostro i ceny sg niedoszacowane) strategia su-
ma opiera si¢ na nadziei na uzdrowienie sp6iki lub sprzedaz podzielonych akty-
wow po atrakcyjnej cenie. Nazwa nawiazuje do ryby zbierajacej odpady z dna
jeziora. Patrz takze pod prgd oraz podskok zdechtego kota.

Suma ubezpieczenia ¢ Ochrona ubezpieczeniowa (Zargon) ¢ Insurance
Cover (vernacular) ® Suma, na jaka chroni ubezpieczonego polisa ubezpie-
czeniowa. Stowo ,,cover” jest skrotem od slowa ,coverage” (ang. - odszkodo-
wanie) i oznacza, ze ubezpieczyciel zobowigzuje si¢ do pokrycia strat. Ubez-
pieczony moze powiedzie¢: ,,Jestem chroniony od pozaru na 100 000 dolaréw”.
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Z powodu zawsze obecnej pokusy naduzycia wigkszo$¢ ubezpieczycieli wyplaca
odszkodowanie wysokosci réwnej poniesionej stracie (odszkodowanie ma wy-
réwnac straty, a nie by¢ zrédtem zysku).

Kanada

Niemcy

Francja

Suma ' _ USA
ubezpieczenia _ )

Kraje G7 + Szwajcaria Wielka Brytania

w 2001 Japonia

Szwaijcaria

() Sktadkijako % PKB
W skiadki z pozostatych ubezpieczeri na osobe rocznie

Sktadki z ubezpieczen na zycie na osobe rocznie

Zrédto:,The Economist”, 21 grudnia 2002, s. 144, Swiss Re

Superdywidenda ¢ Special Dividend ¢ Dywidenda wyptacona oprécz normal-
nej dywidendy. Zdarza si¢ to zazwyczaj jednorazowo, w celu redukowania zbyt
wysokich poziomoéw srodkéw pienigznych, dla ktorych spétka nie moze zna-
lez¢ produktywnego zastosowania. Lepiej, zeby kapital wrdcit do akcjonariuszy,
przez co zostanie wykorzystany w sposob bardziej produktywny. Przykladem
radykalnego podejscia byl fundusz firmy Microsoft, ktorego wartosé¢ w 2004 ro-
ku sigegnela 56 miliardéw dolaréw. Zostal on rozwigzany w drodze superdywi-
dendy oraz programu skupu akcji wlasnych wycenionych w okresie 4 lat na
75 miliardéw dolaréw (patrz ponizej). Patrz rowniez polityka dywidend.

l Priorytety

Gdy zastanawialismy si¢ nad wariantami zarzadzania $rodka-
mi pieni¢znymi, naszym priorytetem bylo zwiekszenie regular-

nych platnosci na rzecz akcjonariuszy, zwigkszenie skupu akgji,
zwazywszy na nasza wiare w perspektywy rozwoju firmy. [Na-
szym priorytetem byla tez] dystrybucja dodatkowych zasobow
w postaci jednorazowej superdywidendy.

Prezes Microsoft Corporation, notatka prasowa, 20 lipca 2004
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Sygnalizowanie (zargon) ¢ Signalling (vernacular)  Przeslanie, jakie przed-
siebiorstwo wysyta na rynki kapitatlowe poprzez stosowang przez siebie polity-
ke dywidend. Jezeli widoki na przyszlos$¢ sa dobre, jednostke sta¢ na wyplate
dywidend i moze podnies¢ ich wysoko$¢. Zgodnie z wyceng przedsigbiorstwa
wedtug modelu wzrostu dywidendy spowoduje to wzrost cen akcji. Z drugiej
strony jezeli perspektywy sa szczegolnie dobre, firma moze to zasygnalizowaé
rynkowi poprzez ogloszenie nizszych dywidend. Znaczna cze¢$¢ teorii finan-
sowych zaklada, ze dywidendy nie powinny mie¢ znaczenia (co przemawia
przeciwko sygnalizowaniu). Jesli nie wystepuja konsekwencje podatkowe, do-
wodzi¢ mozna, Ze akcjonariuszom powinno by¢ wszystko jedno, czy otrzyma-
ja dywidendy pieniezne, czy tez, jezeli $rodki te pozostang w jednostce i zo-
stang ponownie zainwestowane, skorzystaja z zyskow kapitatowych z tytulu
wyzszych cen akeji (przy zatozeniu, ze ceny odzwierciedlaja ponownie zainwe-
stowane dywidendy zatrzymane przez firme). Poza tym spotki moga pozyskac
nowy kapital, aby wyréwna¢ kwoty wyptacone akcjonariuszom. Ci sposrdd in-
westorow, ktorzy jednak wola regularne przychody z dywidend od okresowych
przychoddéw ze sprzedazy akeji, odczyta¢ mogg dywidendy jako sygnal i odpo-
wiednio wyceni¢ akcje. Sprawg dyskusyjna jest, czy polityka w sprawie dywi-
dend cokolwiek sygnalizuje w sytuacji, gdy efektywne rynki maja przeciez zna¢
prawdziwg warto$¢ przedsi¢biorstw, niezaleznie od staran ich kierownictwa,
aby co$ zasygnalizowac.

I Poruszeni

Dla GM kwestia obcigcia dywidendy jest olbrzymim pro-
blemem - o skali znacznie przekraczajacej 1,1 miliarda do-
laréw. Gdyby miafa nastapi¢ redukcja, pisalyby o tym gaze-
ty w catym kraju, a nawet na calym $wiecie. Spowodowatoby
to poruszenie wsréd nabywcow zaniepokojonych kondycja
GM - martwig si¢ oni np. o zdolno$¢ dotrzymania gwaran-
cji przez spolke. Jest to niepotrzebne zmartwienie, a jednak
istnieje. Prawdopodobnie nie bedzie przesada stwierdzenie,
ze obciecie dywidendy byloby katastrofa w dziedzinie public
relations.

The Tragedy of GM, ,Fortune” (wydanie europejskie),
27 lutego 2006, s. 42
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Symbol gieldowy ¢ Stock Symbol ¢ Symbol bedacy oznaczeniem papieru war-
tosciowego. Walory notowane na gietdzie nowojorskiej lub AMEX majg sym-
bole skladajace si¢ z trzech lub mniej znakéw. Papiery wartosciowe notowane
na rynku NASDAQ oznaczone sg symbolami, ktore majg cztery lub piec¢ zna-
kow. Jesli w symbolu pojawia sie piata litera, okredla ona papier jako inny niz
pojedyncza emisja akcji zwyklych. Symbole gieldowe nazywane sg takze ,tic-
kerami”.

Symboliczny czynsz (slang) ¢ Peppercorn Rent (slang) ® Tego rodzaju opta-
ty naliczane sg zazwyczaj przy koncu podstawowego okresu diugoterminowego
najmu badz leasingu, okreslajacego cykl ekonomicznej zywotnosci danego do-
bra. Wynajmujacy, po tym jak odzyskal koszt inwestycyjny i uzyskat pokazny
zwrot, zadowala si¢ oddaniem najemcy przedmiotu najmu/leasingu w zamian
za symboliczng kwote.
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Symulacja Monte Carlo ¢ Monte Carlo Simulation ¢ Metodologia po-
miaru ryzyka, ktéra postugujac sie liczbami losowymi symulujacymi zmien-
no$¢ w modelach statystycznych, daje rozklad prawdopodobienstwa wokot
wartosci oczekiwanych. Przykladowo, wartos¢ biezgca netto zwigzanych z da-
nym projektem wydatkéow inwestycyjnych moze by¢ uzalezniona od czynni-
koéw takich jak wielkos¢ sprzedazy, cena sprzedazy, ceny surowcow i ekono-
miczny okres uzytkowania aktywow, a z kolei kazdy z tych czynnikéw moze
posiada¢ wlasny rozklad prawdopodobienstwa. Symulacja Monte Carlo jest
w stanie uwzgledni¢ niepewnos¢ tych czynnikéw i stworzy¢ jeden rozktad
prawdopodobienstwa dla koncowego wyniku. Symulacja Monte Carlo jest
narzedziem skomplikowanym, lecz dajacym dobre rezultaty. Znajduje zasto-
sowanie szczego6lnie wtedy, gdy obliczenie wartosci biezacej netto wymaga
uwzglednienia roznych, wzajemnie od siebie uzaleznionych i skorelowanych
w czasie przeplywow pienieznych. Wykorzystuje si¢ ja rowniez przy planowa-
niu wydatkéw inwestycyjnych, testach odpornosciowych i szacowaniu warto-
$ci narazonej na ryzyko.
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Symulacja
Monte Carlo

Imienna A Imienna B ZImienna C

Zakresy wykorzystania

2 szacowanie ryzyka
) skomplikowane inwestyce ‘ ’
) skorelowane przeptywy pienigzne

) zastosowanie mocy obliczeniowej

. Losowo wybrane wartosci

Syndrom Lake Woebegon (slang amerykanski) e Lake Woebegon Effect
(USA slang) e Koncepcja naiwnego $wiata, gdzie kazdy zyje na ponadprze-
cigtnym poziomie. Nazwa pochodzi od mitycznego miejsca, w ktérym wszyst-
ko dzieje si¢ dobrze (po angielsku ,woe be gone” oznacza dostownie ,,nieszcze-
$cie odeszto”). Syndrom mozna czasami zaobserwowa¢, stuchajac o$wiadczen
inwestorow o ponadprzecietnych konkurencyjnych wynikach dziatalnosci fi-
nansowej. Patrz réwniez inwestor alfa.

fZalosny $wiat

Prywatne fundusze kapitalowe w duzej mierze zawdzieczaja
swoja reputacje wsrod inwestoréw odmianie syndromu Lake
Woebegon: przeczytaj prospekty funduszy, a pomyslisz, ze jest
to $wiat, w ktérym wszystkim zyje si¢ ponad przecietna. Prawda
jest taka, ze gdybys kupit indeks na wszystkie fundusze kapita-
lowe, zylbys w zalosnym swiecie.

Private Money, ,Fortune” (wydanie europejskie), 5 marca 2007, .33

Synergia ¢ Synergy ¢ Zjawisko polegajace na potaczeniu kilku skfadnikéw w ta-
ki sposdb, ze powstala po zlozeniu calo$¢ jest wigksza niz suma poszczegdl-
nych czesci sktadowych. Efekt synergii wystepuje oczywiscie jedynie w udanych
polaczeniach - jak dobre malzenstwo czy dobre partnerstwo. W dziatalno-
$ci gospodarczej natomiast idea ta latwo ulega wypaczeniu. Przyktadowo, fu-
zje przedsiebiorstw czgsto uzasadnia si¢ spodziewanym efektem synergii — np.
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Syntetyczne papiery wartosciowe

eliminacjg dublujacych sie kosztéow czy ograniczeniem konkurencji. Z kazdym
jednak polgczeniem przedsiebiorstw wiaza si¢ znaczne koszty (takie jak odpra-
wy pracownicze i integracja systemow komputerowych), a takze dezorganiza-
cja zarzgdzania, ktora negatywnie oddzialuje na obstuge klientéw. Polaczenie
przedsiebiorstw moze wykaza¢ nieprawdziwo$¢ zalozen odnosnie do korzysci
spodziewanych po takim kroku. Wiele badan potwierdza, ze wigkszo$¢ pola-
czen nigdy nie spelnia pokladanych w nich nadziei na efekt synergii. Rachun-
kowos¢ - wedlug ktorej 2 + 2 = 4 - ma do odegrania wazng role jako ,,weryfika-
tor realnos$ci” tego rodzaju wizji.

I Cos nie tak z arytmetyka?

Synergia stafa si¢c najnowszym magicznym hastem [lat 60.],
ktorego istota polegala na tym, ze — jak w kétko thumaczyli réz-
ni prezesi i promotorzy akcji — dwa plus dwa moze, przy traf-
nym zarzadzaniu, rownac sie piec.

Andrew Tobias, wstep do Extraordinary Popular Delusions
and the Madness of Crowds, 1980

Syntetyczne papiery wartosciowe ¢ Synthetic Securities ® W najszerszym

kontekscie syntetyczne papiery warto$ciowe sg synonimem instrumentu pochod-
nego. W wezszym kontekscie jest to polaczenie instrumentéw finansowych two-
rzacych instrument rynkowy o innych cechach niz kazdy z instrumentéw skta-
dowych z osobna. Na przyklad ,,aktywa syntetyczne” mozna tworzy¢ poprzez
zakup opcji kupna i jednoczesng sprzedaz opcji sprzedazy na ten sam walor: in-
westor odniesie te same korzysci (i poniesie to samo ryzyko) co w razie posiada-
nia akeji. W przypadku ,,syntetycznych zobowigzan” stale ptatnosci z tytutu obli-
gacji mozna zmieni¢ w platnosci o zmiennej stopie procentowej, zmieniajac tym
samym charakter pierwotnych aktywow i ,,produkujac” nowy instrument finan-
sowy. Wariantéw jest tyle, ile instrumentéw pochodnych i kreatywnych mozli-
wosci inzynierii finansowej. Rzeczywista korzyscia z takiego polaczenia jest to,
ze potrafig one imitowac tradycyjne instrumenty finansowe (z drugiej strony, po
co tyle zachodu?). Ale to potencjal tworzenia nowych, innowacyjnych instru-
mentow sprawia, ze syntetyczne papiery wartosciowe sie przydaja.

System emerytalny gotowkowy ¢ System emerytalny PAYG ¢ Cash

Pension ¢ Pay-As-You-Go Pension ¢ System emerytalny polegajacy na
wyplacaniu $§wiadczen emerytowanym pracownikom z aktualnych zyskow wy-
facznie w terminie, w ktérym przypada ich platnos¢. Koszty z tytulu emerytur
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- przynajmniej wynikajace z wyplat gotéwkowych - ograniczajg si¢ zatem do
oso6b aktualnie bedacych na emeryturze, i nie uwzgledniaja przysztych zobowig-
zan wyplaty. Tym samym te osoby, a takze te, ktore dopiero na nig przejda, li-
cza na nieprzerwang zdolnos¢ systemu emerytalnego do wyplacania naleznych
im $wiadczen w przyszlosci. Emerytury gotéwkowe sa specjalnoscia rzadow.
W przypadku firm, standardy rachunkowosci wymagaja odkladania zobowiazan
emerytalnych z wyprzedzeniem w stosunku do przyszlych wyplat, gdy pracow-
nicy uzyskaja do nich uprawnienie. Patrz swiadczenia emerytalne. Cho¢ to przy-
szli emeryci przyjmuja na swoje barki posrednie ryzyko kredytowe z tytutu re-
alizacji zobowigzan, ktdrych plan emerytalny moze nie zdota¢ splaci¢, panstwu
zwykle si¢ ufa. Emerytura w gotdwkowym systemie emerytalnym jest posred-
nim $rodkiem finansowania zobowigzan z tytulu §wiadczen emerytalnych, dla
ktorych w innym ukladzie nalezatoby stworzy¢, z wplat wnoszonych awansem,
fundusz (kwoty netto od spodziewanego zwrotu z zainwestowanego kapitatu) na
pokrycie wyplat w przyszlosci. Na korzys¢ gotéwkowego systemu emerytalne-
go przemawiajg trudnosci w okresleniu wielkosci ,,niewypracowanych emerytur”
(przewidywany zakres obstugi pracownikow w przyszlosci).

System zlecen automatycznych ¢ Programmed Trading ¢ Wykorzystanie
technologii informatycznej do automatycznego i ciaglego obrotu papierami
warto$ciowymi, instrumentami finansowymi i walutg obca bez udziatu czynni-
ka ludzkiego. Tego rodzaju obrét ma na celu przede wszystkim wykorzystanie
mozliwosci arbitrazu, ktéry dla tradycyjnych traderéw byltby nieoptacalny ze
wzgledu na zbyt male lub jedynie tymczasowe zyski. Wykorzystywane progra-
my komputerowe moga uwzglednia¢ zadane parametry w rodzaju okreslonego
spadku cen, ktory uruchamia sprzedaz (patrz ubezpieczenie portfela). Moze to
w efekcie doprowadzi¢ do spirali cenowej (o ile nie ma programoéw dzialajacych
»W przeciwnym kierunku”). Na system zlecen automatycznych patrzono po-
dejrzliwie podczas krachu na gieldzie w 1987 roku (34-procentowy spadek in-
deksu S&P 500). Tego rodzaju system zwigksza wolumen transakcji, ktdre i tak
zostalyby zawarte bez wykorzystania komputeréw. Wplyw zlecen automatycz-
nych jest najbardziej odczuwalny w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia
i grudnia, kiedy wiele opcji terminowych i kontraktow terminowych typu futu-
res wygasa w tym samym czasie. Potocznie méwi si¢ o ,,godzinie trzech wiedzm”,
kiedy wolumen transakeji i podatno$¢ na zmiany gwattownie wzrastaja.

Systemy $wiadczen emerytalnych ¢ Pension Plans ¢ Sformalizowane sys-
temy gromadzenia oszczgdnosci na wyplate przyszlych emerytur. Programy
takie wystepuja w roznych formach. Zwykle panstwa tworza programy na za-
sadzie ,pay-as-you-go, wyplacajac $wiadczenia emerytalne z przychodéw
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podatkowych. W efekcie mlodsze pokolenia utrzymujg starsze. W przypad-
ku pracodawcéw programy swiadczen emerytalnych sa dodatkiem do kosztow
pracownikow, ktore s3 ponoszone w celu zwigkszenia lojalnosci (,Chciatbym
odejs¢, ale stracitbym $wiadczenia”). Podstawowa réznica wystepuje miedzy
systemami §wiadczen emerytalnych ze zdefiniowana skladka, ktore okresla-
ja wysoko$¢ sktadki (wnoszonej przez pracodawce lub wspdlnie z pracowni-
kiem), a systemami ze zdefiniowanym $wiadczeniem. Wyplacana kwota jest
calkowicie funkcja tego, ile pieniedzy zostato zgromadzonych w wyniku wno-
szenia kolejnych sktadek do funduszu emerytalnego, jak i wynikéw poczynio-
nych inwestycji. Takie systemy sg z definicji w pelni kapitalowe, tzn. nie wigza
sie z nimi zadne inne zobowigzania lub nadwyzki. Systemy ze zdefiniowanym
$wiadczeniem okreslaja wysoko$¢ wyplacanych kwot czesto w oparciu o for-
mule uwzgledniajacy lata pracy i ostatnie wynagrodzenie przed odej$ciem na
emeryture. W takich systemach zwykle powstaja nadwyzka lub deficyt wyni-
kajace z réznicy miedzy biezaca wartos$cig netto przyszlych wyplat a wartoscia
pieniedzy zgromadzonych w funduszu emerytalnym (tzn. takie systemy nie-
koniecznie s3 dopasowane kapitalowo). Zmierzenie prawdziwego kosztu zdefi-
niowanego $wiadczenia emerytalnego stanowi skomplikowane zagadnienie dla
rachunkowosci, poniewaz trzeba oszacowac zaréwno przyszte wyplaty, jak i hi-
storyczne wyniki funduszu emerytalnego. Innym waznym aspektem funduszy
emerytalnych finansowanych przez pracodawce jest ,,przenaszalno$¢”, mozli-
wos¢ zachowania przez pracownika swojego udzialu w swiadczeniach emery-
talnych, jesli opusci firme przed odejsciem na emeryture. W wiekszo$ci progra-
moéw emerytalnych wystepuje element ,wymuszonych oszczednosci’, poniewaz
ludzie nie s3 z natury sklonni do planowania przysztosci z duzym wyprzedze-
niem. Laczne dzialanie kilku sil (np. mobilnos¢ sily roboczej, ograniczenia po-
datkowe oraz obnizanie kosztow przez pracodawcdw) sklania do szerszego ko-
rzystania z prywatnych systeméw emerytalnych.

Inwestycje
w gwarantowane
plany emerytalne .................... .
dla Indeksu S&P 500 gZaIam:me
o ) SUNVSREN B o S—
Systemy swiadczen ;’kql
emerytalnych:
finansowanie H
w mld USD
Prognoza

Zrédto: Fortune’, 9 grudnia 2002, s. 55, Credit Suiss First Boston
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Islandia
Holandia
Szwajcaria
Australia

Wielka Brytania
Systemy

Swiadczen
emerytalnych
Fundusze emerytalne
Aktywa jako % PKB,
2006

Stany Zjednoczne
Chile
Singapur
Kanada : SRRSO S
RPA* Z * 2004
I1zrael : AN
Japonia
Brazylia
Indie
Wiochy

Zrédto: OECD

Szantaz ,,zielonymi” ¢ Greenmail ¢ Zakup duzego pakietu udziatéw, ktére-
mu towarzyszy grozba zlozenia oferty wykupu przedsigbiorstwa i nadzieja, ze
atakowana firma odkupi swoje udzialy po wyzszej cenie, aby broni¢ si¢ przed
atakiem. Jest to wiec rodzaj szantazu finansowego, ktdrego nazwa pochodzi od
koloru banknotéw dolarowych. Poniewaz szantaz ,,zielonymi” jest nie w po-
rzagdku w stosunku do innych akcjonariuszy, jest obecnie zabroniony w wigk-
szosci kart zasad i praw korporacyjnych. Szantaz ,zielonymi” byt popularna
taktyka najezdzcow korporacyjnych, ktérzy prowokowali zasiedziate kierow-
nictwo do lepszych wynikéw w zakresie tworzenia wartosci dla akcjonariuszy.
Cho¢ obecnie postrzegany jest jako ,odrazajaca praktyka” (zrédlo: ,,Fortune”
- wydanie europejskie, 11 czerwca 2007, s. 66), byl prawdopodobnie przydat-
nym etapem w ewolucji ku wiekszemu aktywizmowi akcjonariuszy. Patrz tak-
ze trujgca pigutka.
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Szara strefa (slang) ¢ Grey Market (slang) ¢ ,Widmowy” rynek papierow war-
to$ciowych, zanim trafig do emisji publicznej. Tworza go niezwigzani z emisja
wyspecjalizowani maklerzy. Wsrdd jego przykltadéw mozna wymienic:

¢ akcje taczonych spoétek przed zakonczeniem fuzji,

¢ akgje, by¢ moze wymienione za papiery dtuzne, ktére zostang wyemitowane
w ramach restrukturyzacji,

¢ duza emisja obligacji przed ustaleniem oprocentowania.

Transakcje zawierane s3 pod warunkiem doj$cia emisji do skutku, co oznacza,
ze jezeli do niej nie dojdzie, transakcje s3 anulowane. W rezultacie przedmio-
tem obrotu w szarej strefie s3 oczekiwania. Niekiedy szara strefa moze rozpo-
wszechnia¢ informacje o prawdopodobnej przysztej warto$ci papieréw warto-
$ciowych, ktore moga zdenerwowa¢ uczestnikow transakeji.

Szarancza kapitalowa (slang) ¢ Locusts (slang) ¢ Stynny, obrazliwy, ale zy-
wy opis brytyjskich i amerykanskich funduszy zabezpieczajgcych w Niemczech,
przedstawiony w 2005 roku przez Franza Miinteferinga, socjaldemokrate, ktory
zostat wicekanclerzem Niemiec. W swojej wypowiedzi Miintefering opisywat ak-
tywizm zagranicznych funduszy wywierajacych presje na miejscowe zarzady nie-
mieckich przedsigbiorstw w celu tworzenia wartosci dla akcjonariuszy poprzez
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generowanie lepszych wynikéw. Komentarz ten byl nie tylko ksenofobiczny, lecz
takze bledny, biorgc pod uwage istnienie konfliktu w stosunkach agencyjnych oraz
potrzebe wywierania zdrowej dawki presji na przedsigbiorstwa.

Wszystkie przedsigbiorstwa (107)
Niemcy (19)
Wiochy (11)
Kraje nordyckie (12)
Sza ':ancza Hiszpania/Portugalia (10)
kapitatowa
Wielka Brytania (26)
Nie Wyniki badari ankietowych przeprowadzonych wéréd 107 dyrektoréw
finansowych duzych przedsigbiorstw: ,Czy inwestorzy finansowi
@ Tk 53 konstruktywnymi uczestnikami rynku?”

Zrédto: ,The Wall Street Journal” (wydanie europejskie), 16 maja 2008, s. 25, Greenwich Associates

»Sztanga” (budowa portfela inwestycyjnego) « Barbell Efficient Fron-
tier e Portfel oparty na ekstremach i unikaniu wartoéci posrednich, podobny
do rozkladu ciezaréw na sztandze. Na przyklad inwestor moze wybra¢ wszelkie
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mozliwe kombinacje pierwszego (najwigkszego) i dziesigtego (najmniejszego)
decyla w zbiorze akcji. Moze tez polaczy¢ kupno obligacji krétkoterminowych
i dlugoterminowych, by uzyskac okres zapadalnosci jak w obligacjach srednio-
terminowych, ale korzysta¢ z krzywej stopy procentowej dla papieréw dlugo-
i krotkoterminowych. W przypadku obligacji o statej stopie procentowej dtuga
2 lata i 10 lat mozna polaczy¢ z krétka pozycja na 5 lat. Wyrazenie to jest teraz
réwniez stosowane przez inwestoréw kapitalu wysokiego ryzyka na okreslenie
»mieszanych” strategii inwestycyjnych, powiedzmy taczacych nowo powstale
spotki z kapitatem na rozruch z firmami diugo obecnymi na rynku, caly czas
trzymajac si¢ z dala od gléwnego nurtu.

Sztuczny tlok (zargon)  Noise Trading (vernacular) ¢ Okreslenie na niczym
nieuzasadnione nasilenie zlecen gieldowych sktadanych przez naiwnych lub
niedoinformowanych inwestoréw. Zaklada sie, ze dobrze poinformowani inwe-
storzy opieraja swoje decyzje na wyliczeniu rzeczywistej wartosci (zwanej takze
warto$cia fundamentalna). Natomiast niedoinformowani inwestorzy majg ten-
dencje do przejawiania zachowan stadnych oraz ,,pogoni za trendem’, tj. jesli
widza, ze jakie$ akcje przyniosly duze zyski w przeszlosci, to szybko kupuja je,
pomimo tego, Ze ich wartos¢ znalazla juz pelne odbicie w cenie (poréwnaj z hi-
potezg efektywnego rynku). W ten sposdb niedoinformowani inwestorzy stwa-
rzaja ,sztuczny tlok” na rynku i s3 Zrédtem dodatkowej niestabilnosci cen, kto-
re odciagaja uwage od prawdziwego ,tonu” sprawnie funkcjonujacego rynku.
Tymczasem sprytniejsi, zdyscyplinowani inwestorzy doceniajg to, co si¢ dzieje,
i probuja wykorzysta¢ taka naiwnos¢, kupujagc i wywolujac podniecenie przed
nieuchronng korektg (patrz realizacja zyskéw oraz teoria wigkszego glupca).
»Sztuczny tlok” pomaga wyjasni¢, dlaczego rynki akeji sa podatne na okresowe
zalamania, ktdre nie powinny si¢ zdarza¢, gdyby rynki rzeczywiscie byly ideal-
nie efektywne.

Szwindle ¢ Swindles ¢ Zrecznie zamaskowane oszustwa, sklaniajace latwowier-
nych inwestoréw lub kredytodawcéw do udzielenia jednostce wsparcia finanso-
wego. Wykorzystujg one tak nieuchwytne metody, ze przez pewien czas s3 nie
do wykrycia dla audytu i regulatoréw. Klasyczny przykiad szwindlu stanowi pi-
ramida Ponziego, zwana rdwniez piramidg finansowg. Szwindle sg czesto spe-
cjalnie tak pomyslane, aby oszuka¢ bieglego rewidenta i wszystkich wykazuja-
cych czujnos¢. W latach 30. XX wieku ofiarg oszustwa padla firma audytorska,
akceptujac falszywa deklaracje zarzgdu odnosnie do towaréw sktadowanych
w magazynie poza terenem przedsigbiorstwa. Od tamtej pory ogodlnie przyje-
te zasady rachunkowosci wymagaja sprawdzenia realnego istnienia zapasow.
Innym ostawionym przyktadem zmylenia bieglego rewidenta byl przypadek
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~wielkiego szwindlu z olejem salatkowym” w latach 50. XX wieku. Oszust wy-
korzystal kwity sktadowe do ustanowienia zastawu na oleju roslinnym, ktory
mial stanowi¢ zabezpieczenie dla zaciggnietych kredytow bankowych. Olej byt
rzekomo skltadowany w ogromnych cysternach, faktycznie jednak wypetniat on
jedynie ukryty przewdd, podczas gdy reszta cysterny zawierala wode. Rewident
badajacy glebokos¢ oleju za pomocg preta pomiarowego byt przekonany, ze cy-
sterna zawiera miliony jego litréw, podczas gdy w rzeczywistosci byto ich za-
ledwie kilkaset. Mozliwo$¢ istnienia zmowy w zarzadzie w celu zmylenia oséb
spoza przedsiebiorstwa to jeden z powodoéw, dla ktérych rewidenci zastrzegaja
w opinii z badania sprawozdania finansowego, ze badanie nie gwarantuje pew-
nos$ci w razie oszustwa.

Szybka akcja (slang) ¢ Piece of the Action (slang) ¢ Mozliwosé¢ komercyjne-
go zysku, udzial w grze inwestycyjnej czy po prostu szansa dolaczenia do sty-
mulujacego zycia biznesowego. Mozemy zatem powiedzie¢: ,,Kapital wysokiego
ryzyka moze by¢ zapewniony przez instytucje inwestycyjne lub zamozne oso-
by gotowe wesprze¢ niesprawdzong firme w zamian za szybka akcje” (zrodto:
R. Brealey, S. Myers Principles of Corporate Finance, wydanie VI, rozdzial 15,
s. 405). Koncepcja szybkiej akcji (zamiast czego$ wiekszego) sugeruje polacze-
nie odrobiny hazardu z rozwazna dywersyfikacja.

Szybkos¢ obrotu zapaséw ¢ Inventory Turnover ¢ Zwiazek pomiedzy sta-
nem zapaséw w danym momencie a kosztami sprzedanych produktéw, towa-
roéw i materialow, ktore przeptywajg przez konto zapaséw. Im mniejszy stan za-
pasow w stosunku do rocznych kosztéw sprzedanych produktéw, towarow
i materiatéw, tym wyzszy wskaznik szybkosci obrotu zapasoéw, a tym samym
tym szybsza rotacja zapasow. Przy zalozeniu, ze pozostale wielkosci pozostaja
stale, wysoki poziom wskaznika szybko$ci obrotu zapaséw jest pozadany: ozna-
cza on obnizenie kosztéw finansowania i zmniejszenie ryzyka wystepowania
zapasOw o obnizonej wartosci uzytkowej lub handlowej. Z drugiej strony po-
ziom wskaznika szybkosci obrotu zapaséw w bardzo duzym stopniu zalezy od
charakteru produktu i rynku. Niektére towary (np. artykuly luksusowe) charak-
teryzuja sie niskim poziomem wskaznika szybkos$ci obrotu zapasow, ale za to
wysoka marza. Poréwnaj ze wskaznikiem szybkosci obrotu naleznosci i wskazni-
kiem plynnosci ,,szybkim”, a takze z zarzgdzaniem zapasami w systemie ,doktad-
nie na czas’.
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Slepy fundusz ¢ Blind Pool ¢ Forma spétki komandytowej, ktéra nie okresla pla-
néw inwestycyjnych komplementariusza. W ten sposéb skonstruowane sg zwy-
kle fundusze hedgingowe oraz fundusze typu private equity, aby komplementa-
riusz mial zapewniong jak najwigcksza swobode. Cho¢ odpowiedzialnos¢ jest
nieco rozmyta, inwestorzy moga nadzorowac swoje inwestycje dzigki otrzymy-
waniu regularnych sprawozdan z dzialalnosci funduszu. Ponadto inwestorzy
w $lepych funduszach sg zwykle doswiadczeni i majg duze zaufanie do zarzg-
dzajacych.

Srednia o Average ¢ Jedna liczba podsumowujaca wspdlng istote grupy liczb.
Srednie moga by¢ obliczane na kilka réznych sposobow, jednak ,$rednia aryt-
metyczna” jest metoda stosowang najczesciej:

Liczby =2, 3,3, 3,11, 14, 16, 18, 20
Rodzaj Definicja Przyktad
Srednia + Suma liczb podzielona przez ich liczbe w zbiorze 90/9=10
arytmetyczna
Mediana + Srodkowa wartos¢ w zbiorze liczb ustawionych narastajaco 11
Liczba «+ Liczba, ktoéra pojawia sie w zbiorze najczesciej 3
modalna

Jak w kazdym podsumowaniu réznorodnych informacji, wyniki nalezy inter-
pretowa¢ ostroznie. Na przyklad poszukujac tego, co jest najbardziej typowe,
mediana méwi czgsto wiecej niz $rednia arytmetyczna, ktora jest wypaczona
ze wzgledu na koncentracje na ekstremach. (Przykladowo, pomimo ogdélne-
go wzrostu $redniego poziomu dochodéw wigkszos$¢ gospodarstw domowych
w USA nie odczuwa poprawy wlasnej sytuacji, gdyz wigksza czes¢ dochodow
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wytwarzana jest przez mniejsza liczbe gospodarstw; patrz ponizej). Ponadto
kazda $rednia falszuje obraz indywidualnych przypadkow, na ktérych mene-
dzerowie powinni si¢ skoncentrowac.

l I coz tego?

Wykorzystano §rednie arytmetyczne i dzienne ceny zamknie-
cia akgji. Ceny akgji zawieraja efekty podziatu akgji (splitu). Sto-
py zwrotu zostaly obliczone w oparciu o normalne, a nie loga-
rytmiczne podstawy. Roczne zyski skalkulowano na podstawie
specyficznych rocznych wskazan w okreslonych dniach na giel-
dzie papierow warto$ciowych. Uzyskane dzienne ceny zamknig-
cia podzielono przez wezesniejsze roczne ceny (w dolarach ame-
rykanskich). Srednia matematyczna za caly rozpatrywany okres
pozwolita obliczy¢ srednie obliczane dziennie roczne zyski. Inne
metody obliczeniowe moga przynies¢ inne wyniki. ..
Druk malg czcionka na reklamie firmy paliwowej MOL twierdzacej,
ze wykazuje najwickszy wzrost cen akgji wéréd wybranych firm
o podobnym profilu,
fragment z , The Economist’, 22 grudnia 2007

Wszystkie te znieksztalcenia pomagaja nam zrozumie¢, dlaczego Mark Twain
powiedzial, ze istniejg trzy rodzaje klamstw: ,ktamstwa, cholerne klamstwa
i statystyka’, albo dlaczego kiedys matematyk utopil si¢ w jeziorze, ktérego sred-
nia gtebokos¢ wynosita jedynie 10 cm.

Rozwdj typowego gospodarstwa
nie réwna si sredniej, z powodu skrajnych
odchyleri bardzo zamoznych gospodarstw

Srednia:
srednia Rzeczywisty dochéd gospodarstw
d hw USA
arytmetyczna MmO -
. Mediana |
a mediana

Zrédto:,Financial Times”, 3 maja 2006, s. 11
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@ Odchylenia, ktdre tatwo dostrzeci zdefiniowac
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E Odchylenia, ktére s3 mato dostrzegalne i niewarte uwagi

Sredni okres wykupu/zapadalnosci, czas trwania, duracja ¢ Dura-
tion e Sredni czas realizacji zdyskontowanych przeptywéw pienieznych instru-
mentu finansowego. Obliczany jako $rednia wazona okresu oczekiwania na re-
alizacje wplywow srodkéw pienigznych ujetych w ich wartosci biezacej (PV),
przy czym wartosci biezace kolejnych lat s3 wagami. Obrazuje to ponizszy przy-
kfad (z uzyciem liczb z hasta stopa zwrotu do terminu wykupu):

Okres zapadalnosci - przyktad

Rok 0 1 2 3 4 Razem
Przeplywy pieniezne danego 0 45 45 45 1,045 1,180
roku

Rynkowe stopy procentowe 6% 6% 7% 8% 9% -
Wspotczynnik dyskonta 1 0,943 0,873 0,794 0,708 -
zgodny ze stopa procentowg

Warto$¢ biezaca przeptywow 0 42,44 39,29 35,73 739,86 857,32
pienieznych

Udziat w catkowitej wartosci PV 0 5,0% 4,5% 4,2% 86,3% 100%
Srednia wazona czasu wedtug 0 0,05 0,09 0,13 3,45 3,72
udziatu PV w catkowitej

wartosci PV

Okres zapadalnosci 3,72 roku

Jak wida¢, duracja (z wyjatkiem obligacji zerokuponowych) bedzie zawsze
krétsza od nominalnego czasu realizacji. Zgodnie z teoria wartosci pienig-
dza w czasie duracja wyraza czas potrzebny dla odzyskania nakltadéw inwe-
stycyjnych. Kazdy wplyw zrealizowany przed terminem zapadalnosci stanowi
cze$ciowe pokrycie poczatkowego nakladu inwestycyjnego. Wplywy zreali-
zowane po tym okresie stanowig zyski. Duracja jest popularnym miernikiem
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ryzyka stopy procentowej, poniewaz jest kluczowym czynnikiem wrazliwosci
obligacji na zmiany stop procentowych. Jest tez bardzo czesto stosowana w za-
rzadzaniu zobowigzaniami w bankach. Dzi¢ki dopasowaniu duracji swoich
aktywow i zobowigzan banki mogg zabezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem zmian
stop procentowych.

Sredni wazony koszt kapitalu ¢ Weighted Average Cost of Capital o
WACC e Ljczne koszty w strukturze kapitalowej przedsiebiorstwa albo w for-
mie odsetek od dlugu po opodatkowaniu, albo oczekiwanej dywidendy od ka-
pitalu, liczone facznie dla uzyskania ,wazonego” albo ,,ztozonego” kosztu kapi-
tatu dla calego przedsigbiorstwa:

Sktadniki kapitatu Udziat Koszt przed Tarcza Koszt

diugoterminowego | w finansowaniu (1) opodatkowaniem | podatkowa wazony
Dtug dtugoterminowy 30% X (2)12% 3)(1-35 |[= 2,3%
Akcje uprzywilejowane (4) 20% X 10 % 0 = 2,0%
Zatrzymane zyski (5) 50% X 15% 0 = 7,5%
100% Sredni koszt wazony 11,8%

Noty wyjasniajace

1. Wagi odpowiadajg udziatom zrédet finansowania dtugoterminowego albo w oparciu o wzgledng warto$¢
rynkowa (idealnie), albo ksiegowa wartos¢ bilansowa

2. Wewnetrzna stopa zwrotu IRR wartosci rynkowej dtugu, tj. stopa dochodu brutto do terminu
zapadalnosci obligacji lub stopa kuponu odsetkowego, jesli uzywamy wartosci ksiegowej

3. Wskaznik korygujacy dla ulgi podatkowej (tarcza podatkowa), poniewaz odsetki stanowia koszt uzyskania
przychodu

4. Dywidendy dla akcji uprzywilejowanych sa umowne (chociaz zalezne od generowanych zyskéw); nie ma
ulg podatkowych, poniewaz dywidendy nie stanowig kosztu uzyskania przychodu

5. Koszt utraconych korzysci przez akcjonariuszy z zyskdw zatrzymanych w spétce wobec dystrybucji zysku

na reinwestycje gdzie indziej, przy podobnym poziomie ryzyka; mierzone albo za pomocg modelu wyceny

aktywow kapitatowych, przy dodaniu do zysku firmy z obligacji premii za ryzyko kredytowe, lub za pomoca
modelu wzrostu dywidendy

WACC jest waznym czynnikiem przy decyzjach budzetowania naktadéw kapi-
talowych. Dlugoterminowy projekt inwestycyjny moze by¢ finansowany przez
okreslony skladnik kapitatu (tj. tylko diug albo tylko kapital wiasny), decyzja
o inwestowaniu powinna opiera¢ si¢ na ogélnym WACC firmy, ktory odzwier-
ciedla optymalng dlugoterminowa réwnowage miedzy réznymi skladnikami
kapitalu. WACC jest rdwniez stosowany przy obliczaniu ekonomicznej warto$ci
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dodanej. W warunkach niskiej inflacji WACC dla firm o duzej kapitalizacji ryn-
kowej moze waha¢ si¢ w granicach, powiedzmy, od 10% do 15%.

Swiadome unikanie ¢ Taktyka strusia (Zargon) e Conscious Avoidance
o “Ostrich” Defence (USA) (slang) ¢ Swiadomy wysilek zrobiony w ce-
lu unikniecia wiedzy o niewlasciwych dziataniach innych oséb, aby nie pono-
si¢ odpowiedzialno$ci za te dzialania, zgodnie ze starym powiedzeniem: ,,bloga
ignorancja”. Niewiedza moze by¢ wykorzystana jako obrona przed posadzeniem
o niewtasciwe postepowanie. Przyktadowo, w razie posadzenia o przestepstwo
korporacyjne lub zmowe CEO moze twierdzi¢, ze nie byt §wiadomy prawdziwej
sytuacji finansowej, gdyz byly to sprawy zbyt ,,ztozone, techniczne i szczegéto-
we” i byly one bezposrednio kontrolowane przez dyrektora finansowego. Takty-
ka strusia moze by¢ przekonujaca, jesli niewlasciwe dzialania sg znacznie odda-
lone od normalnego zakresu kontroli sprawowanej przez dang osobe. Szef nie
moze by¢ odpowiedzialny za wszystko, co dzieje si¢ w firmie. Taka niewiedze
nalezy jednak traktowa¢ jako wiarygodng z duzg ostroznoscia, gdyz szef powi-
nien wiedzie¢ o danych sprawach lub tez mégt probowac unikna¢ wiedzy na da-
ny temat od samego poczatku. Tak jak w przypadku kierowcy zatrzymanego za
przekroczenie predkosci fakt, ze nie widzial znaku ograniczenia predkosci, nie
zwalnia go od odpowiedzialnosci.




Taktyki obronne ¢ Defence Tactics (Against Takeover) ¢ Dziatanie w ra-
mach gospodarki finansowej przedsiebiorstwa, dzieki ktéremu zarzad spotki
poszukuje sposoboéw na uniknigcie przejecia przedsiebiorstwa. Niektdre z po-
wszechnie stosowanych taktyk (w zargonie bankowym) to:

Trzymac psy z daleka

Obrona Opis
,Biaty rycerz” + Znalez¢ inne, bardziej przyjazne przedsiebiorstwo, ktére przejmie
firme
»,Domokrazca” + Zaproponowac wykupienie przedsiebiorstwa, ktére chce przejaé
firme
Jnterwencja u wtadz” | « Prowadzi¢ lobbing wsréd wiadz antymonopolowych, aby

zablokowac transakcje

+Klejnoty korony” + Wyprzeda¢ aktywa atrakcyjne dla przejmujacego przedsiebiorstwa
JTrujgca pigutka” + Celowo ,zatru¢” atrakcyjna dla przejmujacego ceche

.Zepsuty towar” + Celowo zmniejszy¢ ptynnos¢ lub zwiekszy¢ dzwignie

Wypfata” + Wyptacac sowite odprawy albo ztote spadochrony

JStrzelanie do kaczek” | < Przedstawiac zarzad przejmujacego przedsiebiorstwa w ztym swietle

Te posuniecia s3 w najlepszym razie legalnym sposobem na maksymalizacje cen
udziatéw dla udzialowcow; w najgorszym nie sg niczym wiecej niz probg za-
chowania stanowisk przez aktualny zarzad (poniewaz firma przejmujaca sugeru-
je, ze ,potrafi lepiej zarzadza¢ przedsigbiorstwem niz obecny zarzad”). Chociaz
opracowanie taktyk obronnych moze oznacza¢ sowite honoraria dla doradzaja-
cych bankowcéw inwestycyjnych, to jednak przede wszystkim stanowi kwestie
z zakresu nadzoru wlascicielskiego. Ostatecznym wyznacznikiem tego, kto po-
siada firme, powinien by¢ najlepszy interes udzialowcéw. Pod tym wzgledem
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najbardziej skuteczng taktyka obronng jest podwyzszenie wynikéw przedsie-
biorstwa tak, ze wysoka cena akcji wymusza oferte wyzsza od ceny rynkowe;j.

Tarcza podatkowa (zargon) ¢ Tax Shield (vernacular) ¢ Obnizka przypada-
jacej do zaptaty kwoty podatku dochodowego wynikajaca z dokonania okreslo-
nej transakcji lub inwestycji. Przyktadowo, tarcza podatkowa wynikajaca z po-
niesienia wydatku stanowigcego w calosci koszt uzyskania przychodu (czyli
w calosci odejmowanego od podstawy opodatkowania) wynosi: kwota X (stopa
podatkowa). Tak wiec koszt netto danego wydatku po opodatkowaniu wynosi:
kwota x (1 - stopa podatkowa) lub (kwota - tarcza podatkowa). Koszty odse-
tek stanowig np. koszty uzyskania przychodu, wiec pomniejszajg koszt kredy-
tow i pozyczek po opodatkowaniu. Koncepcja tarczy podatkowej przypomina
nam, ze przynajmniej w przedsiebiorstwach podlegajacych opodatkowaniu po-
winno si¢ bra¢ pod uwage skutki dokonywanych transakcji po opodatkowaniu.

Deklaracja podatkowa Bez zadluzenia Z zadluzeniem Réznica
Zysk operacyjny 100 000 100 000
Koszt odsetek 0 -20000 -20000
Podstawa opodatkowania 100 000 80 000
Podatek do zaptaty (40%) 40 000 32000 + 8000
Zysk netto po opodatkowaniu 60 000 48 000 *-12000
*Wz6r na obliczenie tarczy podatkowej: 20 000 X (1 - 40%) = 12 000
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Teksanskie transakcje zabezpieczajace » Teksanskie transakcje hedg-
ingowe (amerykanski slang) ¢ Texas Hedge (USA slang) ¢ Kupiec,
ktoéry ma dtugg pozycje na rynku pienieznym dzieki wydtuzaniu pozycji na ryn-
ku transakeji terminowych, co zwigksza efekt zmiennosci na rynku. Normalny
mechanizm zabezpieczajacy w odrdéznieniu od typu teksanskiego polega na zaj-
mowaniu kroétkiej pozycji na rynku transakeji terminowych. Oryginalnie okre-
$lenie stosowano do hodowcow bydta, ktérzy albo gustowali w spekulacjach, al-
bo nieco pogubili sie¢ w transakcjach hedgingowych.

Teoria arbitrazu cenowego  Teoria APM ¢ Arbitrage Pricing Model/
Theory ¢ APM ¢ Model wyceny papieréw warto$ciowych alternatywny do
modelu wyceny aktywow kapitatowych. W przeciwienstwie do modelu CAPM,
ktory okresla zwroty w postaci funkcji liniowej wylacznie ryzyka systemowego,
teoria APM moze okresla¢ zwroty w postaci funkeji liniowej wigcej niz jednego
czynnika makroekonomicznego. Czynniki zaleza od firmy. Na przyklad akcje
spolki naftowej moga by¢ wrazliwe na ceny ropy, wzrost zuzycia, ceny energii
alternatywnej itp. Inwestorzy beda poszukiwali premii za ryzyko w oparciu
o0 postrzegane ryzyko zwigzane z tymi czynnikami.

Teoria bladzenia losowego ¢ Random Walk Theory ¢ Zalozenie, ze zmia-
ny w cenach akgji s przypadkowe, a zatem nieprzewidywalne. Akcje powinny
mie¢ swojg podstawowg cen¢ w zaleznosci od powodzenia spoiki oraz oczeki-
wan inwestoréw. Warto$¢ ta powinna ulega¢ zmianie wraz z pojawieniem si¢
nowych informacji, co powodowatoby z dnia na dzien male wahania ceny ak-
cji wokdt podstawowej ceny. Takie zachowanie cen akcji potwierdza hipoteze
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rynku efektywnego o ,stabym” stopniu. Brak powigzania miedzy przeszlymi
wahaniami cen a wzrastajacymi zmianami w cenach akcji sugeruje, Ze ryn-
ki juz w pelni przyswoily wszystkie informacje z przesztosci, facznie z nastep-
stwami wszelkich trendéw. W Zaden sposéb nie mozna przewidzie¢, czy na-
stepne wahanie cenowe bedzie w dot, czy w goére albo o ile spadnie lub wzro$nie
cena. Jesli cena rynkowa si¢ zmieni, bedzie to reakcja na catkowicie ,,$wieze”
(tzn. nieprzewidziane) informacje. Zatem trendy cenowe nie mogg by¢ z géry
przewidziane. Mimo iz patrzac wstecz, moze si¢ wydawac, ze okreslone tren-
dy faktycznie zaistnialy, jest to jedynie skumulowany wplyw nowych informa-
cji lub tancuch wydarzen. Tak samo jak w rzucaniu monets, tak i tu mozna si¢
dopatrzy¢ prawidlowos$ci w ograniczonej liczbie prob, ktore jednak na dtuzsza
mete zanikajg, kiedy to wyniki przyblizaja si¢ do oczekiwanej wartosci. Kon-
sekwencje btadzenia losowego dla analizy papierow wartosciowych sa daleko-
siezne: proba przewidzenia przysztosci na podstawie trendéw z przesztosci jest
bezskuteczna.

) tatachatarze [ Wnioss |

W organiczonej probie losowe

wyniki moga stwarzac pozory

trendow z powodu faricuchow
zdarzen

H &) orzet € +
T reszka € -

Btadzenie losowe

Zrodto: rzucanie monetg przez autora, 9 maja 2007, Euro Hotel, Bukareszt

o+

Btadzenie losowe

W duzej probie losowe wyniki
odpowiadaja wartosd oczekiwanej

H &) orzet € +
16 reszka € -
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I Podejrzane interesy

Na Wall Street okreslenie ,btadzenie losowe” jest czyms wrecz
nieprzyzwoitym. Okreslenie to jest epitetem ukutym przez $ro-
dowisko akademickie i rzuconym jako zniewaga w strone pro-

fesjonalnych jasnowidzow. Innymi stowy, skrajnie upraszczajac,
chodzi o to, ze nawet matpa z zawiazanymi oczami, ktora dosta-
laby strony finansowe gazety [z notowaniami spotek], moglaby
wybra¢ rownie dobry portfel jak ten starannie dobrany przez
ekspertow. Jednak analitycy finansowi w eleganckich garnitu-
rach w prazki nie lubia by¢ poréownywani do prymitywnych
malpiszonow. ..

Burton Malkiel A Random Walk Down Wall Street
(Blgdzgc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygrac z rynkiem)

Teoria fal Elliotta e Elliott Wave e Teoria inwestowania na rynku gieldowym
stworzona przez Ralpha Nelsona Elliotta, Amerykanina, ktéry twierdzit, ze ru-
chy gieldy sa jak powtarzajacy sie wzor fal. Oparta na podobnych rytmach wy-
stepujacych w naturze teoria Elliotta sugeruje, Ze rynek porusza si¢ wedlug se-
rii 5 szczytow i 3 dotkéw. Patrz réwniez analiza techniczna.

e 1000 pee ... Kurs Kurs
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Elliotta wiB *F wUsh
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I Impulsywny

Bardzo szczegofowe badania zwiazane z ludzka dziatalnoscia wska-
zuja na to, ze praktycznie wszystkie wydarzenia wynikajace z pro-
cesow spoleczno-ekonomicznych podlegaja okreslonym regutom,
ktore sprawiaja, ze te wydarzenia si¢ powtarzaja w podobnych i sta-
lych powtarzajacych sie seriach fal lub impulséw o okreslonej licz-
bie i w okreslonym schemacie. Rynek akeji odzwierciedla impulsy
falowe powszechne w dziatalnosci spoteczno-ekonomicznej. Pod-
lega swoim regufom, tak jak wszystko inne we wszech$wiecie.

Ralph Nelson Elliott, sierpiert 1938

Teoria opcji realnych ¢ Real Option Theory e Teoria, ktéra zajmuje si¢ wyce-
na skutkéw przyszlych decyzji. Opcja to prawo kupienia/sprzedania czego$. Za-
chowujac ,,otwarte opcje” w przeciwienstwie do ,,zatrzaskiwania drzwi’, moze-
my w przyszlosci skorzysta¢ z nadarzajacych sie mozliwosci. Na przykltad
oceniajac decyzje nakltadow kapitalowych, teoria opcji realnych stara si¢ skwan-
tyfikowac wartos$¢ ,,otworzenia” wiekszej liczby przysztych wariantéw niz w mo-
mencie dokonywania inwestycji. Tradycyjna analiza naktadéw kapitatowych
zakladala w oparciu o niezmienne projekcje, ze przeplywy srodkéw pieniez-
nych albo beda osiagniete, albo nie. Tymczasem w rzeczywisto$ci w zarzadza-
niu wynikami projektu ciagle dokonuje si¢ pomiaréw wraz z uptywem czasu.
Teorie opcji realnych stosuje si¢ rowniez do decyzji, czy zrealizowa¢ papier war-
tosciowy (zamkna¢ przyszle opcje), czy angazowac si¢ w restrukturyzacje dlugu
(pozostawiajac opcje otwarte). Skwantyfikowanie wycen w teorii opcji realnych
wymaga bardzo skomplikowanych technik ilosciowych.

I Mnostwo mozliwosci

Mozliwosci wyboru przedstawiane wigkszosci biznesmenow to
wybor miedzy rodzajami polityki okreslanymi jako tymczasowa
i stata. Polityka tymczasowa polega na wykorzystaniu fatwych do
skonstruowania instrumentow; ktore szybko si¢ zuzywaja, a poli-
tyka stala — na budowie bardzo kosztownych instrumentéw o du-
zej trwalosci. [...] W kazdym wypadku ,najlepsze” wyniki beda
zagwarantowane, jesli wybrana zostanie konkretna seria moder-
nizacji, napraw lub usprawnien, ktora zmaksymalizuje wartos¢
biezaca przyszlego strumienia dochodow.

Irving Fisher The Theory of Interest, 1930
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Teoria portfela papierow wartosciowych ¢ Modern Portfolio Theory ¢
MPT e Fundamentalna koncepcja wyjasniajaca, jak racjonalni inwestorzy be-
da korzysta¢ z dywersyfikacji dla optymalizowania swoich portfeli i jak powin-
no by¢ kompensowane ryzyko. Teoria ta zostala opracowana w USA w 1952
roku przez prof. Harryego Markowitza, ktéry w 1990 roku za swoje osiagnie-
cia otrzymat Nagrode Nobla. Poniewaz MPT opiera si¢ na bardzo skompliko-
wanych matematycznych obliczeniach, ponizej przedstawiamy cztery kluczowe
idee, ktore lezg u jej podstaw:

1. Dywersyfikacja: poniewaz zwrot na portfelu bedzie srednig wazong indywi-
dualnych, poszczegdlnych zwrotéw, podatnos¢ na wahania zwrotow portfela
nie bedzie si¢ sumowac. Raczej w zwiazku z relatywnym zachowaniem dyna-
miki poszczegélnych rentownosci (zwanych kowariancjami) wieksza cze§é
tych zmian bedzie wzajemnie si¢ znosi¢. Sumaryczna wrazliwo$¢ na waha-
nia grupy inwestycji zostanie dzieki temu zredukowana. Poziom tej wzajem-
nej redukeji bedzie zaleze¢ od sily i kierunku kowariancji. W zaleznosci od
tego, w jaki sposdb dana branza - reprezentowana przez akcje w portfelu -
reaguje na cykle gospodarcze, korelacje pomiedzy rentownosciag moga by¢
zupelnie przeciwne (kowariancja réwna -1), niezalezne (kowariancja row-
na 0) lub doskonale zbiezne (kowariancja réwna +1). Tak dlugo, jak dtu-
go portfel sklada si¢ z inwestycji z kowariancjami mniejszymi od +1, bedzie
miala miejsce dywersyfikacja, redukujac ogoélng wrazliwo$¢ na wahania. Po-
niewaz doskonale przeciwne kowariancje wystepuja rzadko, wigkszo$¢ pa-
pieréw warto$ciowych z réznych sektoréw ma kowariancje mniejsze niz
+1. W zwiazku z tym jesli w portfelu zgromadzi si¢ wiecej niz 20 niezalez-
nych inwestycji, wigksza czes¢ ryzyka portfelowego zostanie wyeliminowa-
na, z wyjatkiem rezydualnego, znanego jako ryzyko systematyczne.

2. Ryzyko systematyczne: ryzyka rezydualnego w portfelu nie da si¢ unikna¢,
poniewaz oddzialuje ono na kazdg inwestycje w ten sam sposob. Dywersyfi-
kacja nie wyeliminuje tego ryzyka. Jego pierwotnym zrédlem s3 cykle go-
spodarcze, ktére w réznym stopniu maja wplyw na wszystkich graczy
ekonomicznych. Jednakze indywidualne inwestycje beda mialy rézne pozio-
my wrazliwosci (nazywane beta w modelu wyceny aktywéw kapitatowych,
CAPM) w stosunku do ryzyka systematycznego.

3. Zwroty i premie za ryzyko: indywidualni inwestorzy nie moga sobie skom-
pensowa¢ niezdywersyfikowanego ryzyka poszczegdlnych akcji, poniewaz
konkurujg oni z innymi racjonalnymi inwestorami, z zalozenia zawsze do-
brze dywersyfikujacymi portfele. Takich inwestoréw nie dotyczy ryzyko po-
szczegolnych inwestycji i nie potrzebuja oni zadnej rekompensaty za ryzyko,
poniewaz ono nie wystepuje. Na rynkach efektywnych jedyne ryzyko, ktére
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bedzie kompensowane, to wlasciwy danej inwestycji poziom ryzyka syste-
matycznego. CAPM z kolei zalicza ten zwrot jako zwrot wolny od ryzyka
(zwrot dla czystej oszczgdnosci) plus premia za ryzyko réwna rynkowym
wymaganiom kompensacji dla ryzyka systematycznego, z uwzglednieniem
indywidualnego dla danego waloru stopnia wrazliwosci wobec takiego ryzy-
ka systematycznego.

4. Granica efektywnosci: zréznicowane portfele beda dywersyfikowac ryzyko
w réznym stopniu, w zaleznosci od tego, jak ,pracujg” kowariancje w ra-
mach réznego skladu inwestycji w portfelu. Dla kazdej rentownosci portfela
bedzie istniala odpowiadajaca jej struktura portfela, dajaca najnizszg mozli-
wa wrazliwo$¢ na wahania, czyli ,,najlepszy” sklad (bo zaden racjonalny in-
westor nie zaakceptowalby nieskompensowanego ryzyka, jesli mozna by
tego unikng¢ poprzez zmiane struktury inwestycji w portfelu). Kazda ren-
townos¢ bedzie miata zwigzany z nig poziom ryzyka. Kombinacja dostep-
nych zwrotéw wraz z najnizszymi mozliwymi zwigzanymi z nimi ryzykami
jest podzbiorem calego uniwersum wszystkich mozliwych portfeli. Ten pod-
zbidr nazywamy ,,granicg efektywnosci”. Na tej granicy wyzsze rentownosci
moga by¢ osiagane juz tylko przy wyzszym ryzyku, ale przynajmniej jest to
minimum mozliwego ryzyka. Racjonalny inwestor powinien wybra¢ tylko
ten graniczny portfel, zakladajac albo pozadany zwrot, albo pozadany po-
ziom ryzyka.

Teoria portfela ma zasadniczy wplyw zaréwno na firmy, jak i na inwestorow.
Na firmy - poniewaz wskazuje, ze nie ma uzasadnienia dla wewnetrznej dy-
wersyfikacji, bo inwestorzy i tak majg wystarczajaco zdywersyfikowane port-
fele. Raczej menedzerowie powinni koncentrowac si¢ na tym, jak budowa¢
jak najwiekszg wartos$¢ tam, gdzie firma czuje si¢ rzeczywiscie mocna. Inwe-
storom teoria portfela moéwi, ze wybodr akeji (znajdowanie najlepszych spo-
tek) jest mniej istotny niz dywersyfikowanie i utrzymanie portfela przez wy-
starczajaco dlugi czas, tak aby wyeliminowa¢ podatnos¢ na wahania poprzez
proces usredniania w czasie. Takze oczekiwania na zwroty powinny by¢ bar-
dziej racjonalne, poprzez uznanie faktu, ze dobrze zdywersyfikowane ocze-
kiwane zwroty z portfela sa relatywnie pewne w dtugim okresie, a wiec przy-
noszg odpowiednio skromniejsze zyski (dlugoterminowa premia za ryzyko
wynosi dla akeji 5-7%).

Teoria przedsiebiorstwa ¢ Theory of the Firm ¢ Podstawowa koncepcja
ekonomiczna, wedlug ktorej gléwnym celem przedsiebiorstwa jest dlugofa-
lowa maksymalizacja jego wartosci. Teoria ta wyraza si¢ nastepujacym roéw-
naniem:
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Istota dziatalnosci przedsiebiorstwa
Wartodé ~ Vysrtn"j:o?,ivzznqc:h ~ : TRt -TCt

przedsiebiorstwa B P 3yskéw (n)y B o (1+i)
Gdzie Zmienne Czynniki warunkujace
m Zyski Pomiar w rachunkowosci
TR taczna wartos¢ przychodow Marketing
TC Laczna wartos¢ kosztow Produkcja
i Odsetki Koszty finansowania
t Okres JZegarki”
n Liczba lat Stabilnos¢ = wyptacalnos¢

By¢ moze réownanie to formalizuje jedynie oczywista teorie, Ze celem przed-
siebiorstwa nie jest jedynie zysk — ale réwniez uzyskiwanie go jak najszybciej.
Zawiera ono jednak takze glebsze implikacje. Calkowite przychody s3 funk-
cja poziomu sprzedazy, cen, strategii marketingowych, kanatéw dystrybucji
itp. Calkowite koszty sa funkcja wielkosci produkcji, wktadu materialowe-
go, technologii, korzysci skali itp. Na stopy dyskonta wplywajg struktura ka-
pitatowa, dzwignia i rynki finansowe. Z kolei na wszystkie powyzsze zmienne
dodatkowo oddzialujg strategia, struktura organizacyjna, pracownicy i ure-
gulowania prawne. Co wiecej, istniejg rowniez wspolzaleznosci miedzy cal-
kowitymi przychodami, calkowitymi kosztami i wielkos$cig odsetek (wystar-
czy zauwazyé, jak korzysci skali moga zredukowac koszty, co pozwala obnizy¢
ceny i zwigkszy¢ popyt). Podobnie jak wiekszo$¢ modeli ekonomicznych teo-
ria przedsigbiorstwa opiera si¢ na zalozeniach, ktére mogg tylko w przyblize-
niu odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ rynkows (jak np. eliminacja czynnika nie-
pewnosci, dostepno$¢ informacji, koszty transakcyjne). Mozna twierdzié,
ze przedsi¢biorstwa czesto daza do celow innych niz optymalizacja wyni-
kéw (np. do utrzymania wynikéw na poziomie ,zadowalajacym”, zwieksze-
nia udziatu w rynku, minimalizacji ryzyka). Jednakze teoria przedsigbiorstwa
sprawdza sie w zastosowaniu do wigkszosci przedsigbiorstw na calym $wiecie.
Patrz takze zysk ekonomiczny.

Teoria przeniesienia odpowiedzialno$ci podatkowej ¢ Conduit Theo-
ry e Poglad, ze okreslone narzedzia inwestycyje powinny by¢ zwolnione z po-
dwdjnego opodatkowania - zyski z tych inwestycji powinny w catosci trafi¢ do
wlascicieli, a wiec bez obcigzenia podatkiem spotki inwestujace;.
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Teoria rynku, podejscie adaptacyjne  Adaptive Markets Theory ¢ Teo-
ria ta wyjasnia sposob zachowania si¢ rynkéw papieréw wartosciowych. Po-
dobnie jak w biologii ewolucyjnej méwi sie, ze rynki przystosowuja sie do
nowych warunkéw poprzez nagte zmiany. Natychmiast po wyczerpaniu sig ja-
kiegos sposobu osiggania zyskow rynek zmienia system dzialania i powstaja no-
we mozliwosci. Zwroty z inwestycji nie podlegaja wiec krzywej rozkladu nor-
malnego czy krzywej dzwonowej zgodnie z blgdzeniem losowym w hipotezie
rynku efektywnego. Zamiast tego omylni uczestnicy rynku, o czym moéwi teo-
ria finansow behawioralnych, sa nieodporni na instynkty stadne i bledna wyce-
ne ryzyka. Zyski mozna zatem osiggna¢ dzigki wyrafinowanym modelom ilo-
$ciowym, ktoére wyréwnuja te bledy. Termin zostal stworzony przez Andrew
Lo z Massachussetts Institute of Technology i zyskat wigksze uznanie po kry-
zysie kredytowym w latach 2007-2008. Kamieniem milowym byta publikacja
Challenges in Quantitative Equity Management wydana przez Fundacje Badan
Instytutu CFA (Dyplomowanych Analitykéw Finansowych) (www.cfapubs.org).

Teoria wigkszego glupca ¢ Greater Fool Theory ¢ Pojecie dotyczace inwesto-
wania na giefdzie papierow wartosciowych pozwalajacego na (lekka) glupote
i przeplacenie za akcje (w stosunku do ich wartosci wewnetrznej), poniewaz
prawdopodobnie znajdzie si¢ jeszcze wigkszy glupiec, ktéry bedzie chciat je
pdzniej odkupic¢. Element teorii wigkszego glupca mozna znalez¢ w analizie
technicznej. Podczas okresu poprzedzajacego rynek zawodowi inwestorzy moga
zajac pozycje krotkie we wczesnej fazie wzrostow z nadziejg na sprzedaz z po-
kaznym zyskiem w miare naptywu bardziej entuzjastycznych (i mniej opano-
wanych) kupujacych. Patrz réwniez finanse behawioralne.

Do przemyslenia

»Res tantum valet, quantum vendi potest”
(Dana rzecz jest warta tyle, ile kto$ chce za nia zaplacic).

Toksyczne aktywa (zargon) ¢ Toxic Assets (vernacular) e Szerokie okresle-
nie wszelkiego rodzaju inwestycji instytucji finansowych, ktére sg skompliko-
wane, spekulacyjne, z natury trudne do wyceny, podlegaja ksiegowaniu wedlug
aktualizowanej warto$ci rynkowej oraz — co najwazniejsze — podwazajg zaufa-
nie rynku do ich posiadaczy. Nasuwa si¢ konotacja ,trujace”, poniewaz moga
one zarazi¢ skadinad zdrowe bilanse, powodujac ,,$mierc’, tj. niewyptacalnosc.
Toksyczne aktywa sg czgsto kojarzone z instrumentami CDO, ktore byly uzy-
wane do sekurytyzowania substandardowych kredytéw hipotecznych w okresie


http://www.cfapubs.org
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poprzedzajacym kryzys kredytowy lat 2007-2009. Warunki na rynku kredytow
hipotecznych pogorszyly si¢ najpierw w USA wraz z gwaltownym wzrostem
stopy przeterminowania i masowym przejmowaniem przez banki obcigzonych
nieruchomosci. Zaskakujace, ze bioragc pod uwage ich niewatpliwy rating kre-
dytowy, nawet bezpieczne pakiety papierow CDO wykazywaly oznaki utra-
ty wartosci. Tymczasem rynek wtérny CDO zostal poddany restrykcjom (ze
wzgledu na regulacje posiadanie CDO zostalo ograniczone gtéwnie do bankow
i innych instytucji finansowych). Jesli zdesperowany bank préobowat pozby¢
sie toksycznych aktywow, bylo niewielu kupcéw, o ile w ogéle mogt ich zna-
lez¢. A te toksyczne aktywa, ktore byly sprzedawane, uzyskiwaly bardzo wyso-
kie dyskonto. Wobec ucieczki w poszukiwaniu jako$ci, gdy nikt nie chcial nawet
dotkna¢ czegokolwiek, co pachnialo ryzykiem, ceny rynkowe wpadty w samo-
napedzajacy sie spadek. To nie byl koniec ztych wiesci. Ze wzgledu na zasady
ksiegowania wedlug wartosdci godziwej biezaca wartos¢ toksycznych aktywow
nie pozostawala bez wptywu na nie cen rynkowych. Wynikajace z tego odpisy
powodowaly jeszcze wigksze straty nawet wtedy, gdy toksyczne aktywa nie by-
ty przeznaczone na sprzedaz. Strach przed bankami zapchanymi toksycznymi
aktywami byt tak wielki, ze w szczycie kryzysu migdzybankowe rynki kredyto-
we przestaly funkcjonowa¢d. Bardzo mozliwe, Ze toksyczne aktywa majg rzeczy-
wistg warto$¢, ktora jest o wiele wieksza niz biezgca kwota bilansowa zaksiggo-
wana wedlug wartosci godziwej. Ale wobec braku ptynnego rynku, co stara si¢
ztagodzi¢ Program Ratunkowy Zagrozonych Aktywéw, banki moga tylko cze-
ka¢ na korzystniejsze warunki rynkowe.
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Trader ¢ Trader ¢ Osoba zatrudniona w celu prowadzenia obrotu papierami war-
tosciowymi w imieniu ich wlasciciela, zazwyczaj instytucji finansowej, np. ban-
ku inwestycyjnego. Jako ze stawka i korzys¢ sg czesto do§¢ wysokie, uczestnik
rynku gietdowego musi by¢ bystry, mie¢ wyczucie chwili odpowiedniej do reali-
zacji zyskow i zdolno$¢ do ponoszenia ryzyka. To sa cechy awanturnika swiata
finansow. Stala ocena - aktualizacja wyceny rynkowej oznacza, ze dzialania tra-
deréw sg przejrzyste i natychmiast widoczne. Aby umozliwi¢ wykorzystanie ich
talentéw, wigkszo$¢ bankow zazwyczaj udziela im szerokich kompetencji decy-
zyjnych, aczkolwiek z limitem zaangazowania w celu minimalizacji ryzyka. Jest
to istotne, zwazywszy na czeste pokusy, gdy rozporzadza si¢ cudzymi pieniedz-
mi. Scisty zwigzek pomiedzy decyzjami a wynikami sprawia, ze wynagrodzenie
tradera jest w znacznej mierze zalezne od wynikéw. W dobrych latach utalento-
wani traderzy mogg uzyskiwac wysokie premie. Napiecie zwigzane z takg praca,
mozliwos¢ szybkiego awansu, ale i rownie szybkiego zwolnienia, a takze odpra-
Wy przy przejsciu na wczesniejsza emeryture sprawiaja, ze wiekszos¢ traderow
to osoby mtode lub zaprawieni w bojach zawodnicy.

I Typowy

Byl typowym traderem - niesfornym, hatasliwym i wymaga-
jacym — osoba, ktora nalezy trzymac z daleka od nerwowych,
sztywnych bankieréw.

Kurt Eichenwald Conspiracy of Fools (Spisek glupcow), 2005,s.628

Transakcja nierozliczona ¢ Unsettled Transaction ¢ Transakcja kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych zawarta przed koncem okresu obrachun-
kowego, a rozliczona po zakonczeniu okresu. W rachunkowosci opartej na
dacie zawarcia transakcji takie transakcje uznawane s3 w ksiegach na koniec
okresu.

Transakcja nieskuteczna e Failed Trade ¢ Transakcja dotyczaca papieréw
wartosciowych, walut lub towaréw - sytuacja, gdy ma nastapi¢ ptatnos¢, ale nie
nastgpilo ,,rozliczenie” (czyli transakcja nie zostala sfinalizowana) z powodu ja-
kiej$ przeszkody z winy strony, np.:

¢ opdznienia,

¢ bledu,

¢ sporu,

¢ braku platnosci.
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Transakcja nieskuteczna jest przejawem ryzyka rozliczeniowego. Wazng funk-
cja systemu izb rozrachunkowych jest zapewnienie, by do transakeji nieskutecz-
nych nie dochodzito lub by przeszkody byly szybko usuwane.

Transakcja wirtualna (slang) ¢ Flip Transaction (slang) ¢ Kazda transakcja,
ktorej skutki zostang w krotkim czasie odwrdcone, stawiajac uczestniczace
W niej strony w wyjsciowej pozycji finansowej. Transakcja taka polega najcze-
$ciej na kupnie, po ktérym szybko nastepuje sprzedaz. Mozna przykladowo po-
wiedzie¢, ze spekulujacy inwestor ,,przerzucil” nieruchomos¢, tzn. kupil ja i za-
raz odsprzedal dla szybkiego zysku (zamiast czeka¢ na zysk dlugofalowy lub
korzysta¢ z nieruchomosci). Transakeje tego rodzaju sg czesto przeprowadzane
w poszukiwaniu zyskow, ze wzgledu na podatek dochodowy, ze wzgledow
prawnych lub zwigzanych z praniem brudnych pieniedzy, aby stworzy¢ pozory
prowadzenia dziatalnosci. Z punktu widzenia zasady nadrzednosci tresci eko-
nomicznej nad formg prawna mogga to by¢ zasadniczo transakeje fikcyjne. Patrz
réwniez zbieranie Smietanki.

I Dobry wujek

Pamietacie, kiedy to inwestycje w trakcie jednej sesji, a nie base-
ball, byly ulubiona rozrywka Amerykanow? Watpie, by wiek-
sz0$¢ z Was byla w stanie wymieni¢ trzy pierwotne oferty
publiczne z ostatnich pieciu lat. Wynika to z tego, ze najpopular-
niejszym modelem prowadzenia dziatalnosci [w Dolinie Krze-
mowej] jest obecnie ,zakladanie wirtualnych firm” - urucha-
mianie niewielkich firm i szybka sprzedaz temu, kto oferuje
najwiecej. Najlepiej, gdy kupcem jest Google, Microsoft, Yahoo!
lub AOL, inwestorzy w Web 2.0.

Web Boom 2.0,,, Time"- wydanie europejskie,
25 grudnia 2006-1 stycznia 2007,s.45

Transakcje carry trade (zargon) ¢ Carry Trade (vernacular) e Pozycza-
nie lub sprzedaz walut o niskim oprocentowaniu i inwestowanie w waluty
z wyzszymi stopami procentowymi, by zarobi¢ na réznicy. Szczegdlnie aktyw-
nym rynkiem od zawsze jest rynek jena japonskiego i dolara amerykanskie-
go. Carry trade to zagadka. Teoretycznie na efektywnym rynku nie powin-
no by¢ miejsca dla takiego arbitrazu. Dzialanie ,,parytetu stép procentowych
z pokryciem” oznacza, ze wszelkie réznice stop procentowych sa uwzgledniane
w réznicy miedzy rynkami transakcji natychmiastowych (tzw. transakcji spot)
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i transakcji terminowych: na rynku transakcji terminowych waluty o wyzszej
stopie procentowej s wyceniane z dyskontem, natomiast te o niskiej stopie
procentowej — z premia. Ponadto ,parytet stop procentowych bez pokrycia”
sugeruje, ze waluty o wyzszej stopie powinny rekompensowa¢ posiadaczom
ryzyko spadku kursu. W rzeczywistosci czesto dzialo sie¢ odwrotnie: badania
wykazujg, Ze wzrost wartosci walut o wysokich stopach procentowych przy-
nosit zwroty w transakcjach carry trade (poréwnaj z ,The Economist”, 24 lute-
g0 2007, s. 80). Tak wigc stabilne zyski ze spredu stép procentowych moga zo-
sta¢ nagle i calkowicie zlikwidowane w wyniku obnizenia wartosci waluty (na
zasadzie ,,przyjdzie walec i wyréwna”). W sumie handel tego typu jest wysoce
spekulacyjny i zwykle zanika przy turbulencjach na rynku. Patrz réwniez me-
toda round-tripping.

Transakcje PIPE ¢ Private Investment In Public Equity ¢ PIPE ¢ Zakup
pokaznego pakietu akcji zwyktych skarbu panstwa, zazwyczaj z dyskontem
w stosunku do obecnej wartosci rynkowej akeji, przez firme typu private equity,
fundusz powierniczy lub innego inwestora instytucjonalnego w celu zebrania
kapitalu dla emitenta. Oprocz szybkiego dostepu do kapitatu transakcje PIPE
moga by¢ pod pewnymi wzgledami korzystniejsze od wprowadzenia na gieltde.
Stabilny, cierpliwy akcjonariusz moze ustabilizowa¢ strukture wlasnosci. Firmy
typu private equity zwykle bardziej asertywnie naciskaja na wyniki, nawet bez
pelnej kontroli w radach nadzorczych spétek publicznych. Réwniez zachety dla
kierownictwa w stylu firm private equity moga zapewni¢ lepsze dziatanie spoki
publicznej w interesie jej akcjonariuszy.

Transakcje switchowe (slang) ¢ Switch Transactions (slang) ¢ Sztuczne
tworzenie aktywnosci na rynku poprzez wykorzystanie automatycznie anuluja-
cych si¢ transakcji. Zgodnie z wczesniejsza umowa inwestor wyraza zgode na
zakup nowej emisji papieréw warto$ciowych w zamian za mozliwos¢ sprzedazy
emitentowi roéwnej liczby poréwnywanych papieréw. Co prawda pozycje sprze-
dajacego i kupujacego nie zwiekszaja sie, ale transakcje tworza wrazenie aktyw-
nego rynku, ktéry moze potem wykorzysta¢ emitent, znajdujac strone trzecia,
inwestoréw chetnych do dzialania na ,,ptynnym” rynku.

Transfer zyskow ¢ Repatriate Earnings ¢ Przestanie zyskéw - lub bardziej do-
ktadnie - przeptyw gotéwki z inwestycji zagranicznej na rynek ojczysty. Miedzy-
narodowa korporacja np. posiada spétki zalezne w innych krajach. Poniewaz ich
wyniki sg konsolidowane w sprawozdaniach finansowych firmy matki, ich zyski
beda naleze¢ do zyskow grupy niezaleznie od tego, czy pozostaja one za granica,
czy nie. Jedli spotka corka posiada atrakcyjne mozliwosci inwestycji lokalnych,
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moze réwniez ponownie zainwestowac swoje zyski. Jednakze aby uzy¢ zyskow
tej firmy w innych czesciach grupy, przeplyw gotéwki musi trafi¢ do firmy ma-
cierzystej. Mozna to przeprowadzi¢ na kilka sposobdw, np. dywidendy, ustala-
nie cen transferowych, oplaty z tytulu zarzadzania, odsetki. Wybor zalezy zazwy-
czaj od tego, na co pozwala prawo danego kraju oraz co jest najbardziej optacalne
z punktu widzenia podatkow. Ostatecznie kazda zagraniczna inwestycja bezpo-
$rednia musi by¢ oceniona tak jak kazda inna inwestycja kapitatowa. Oznacza to
biezacg warto$¢ netto istotnych przeplywéw gotowkowych w przysztosci. Z punk-
tu widzenia ex-ante repatriacja zyskéw powinna by¢ analizowana netto, po opo-
datkowaniu w kraju pochodzenia oraz zamieniona na walute kraju spotki matki
po dostosowaniu do przewidywanych zmian kurséw wymiany walut.

Trujaca pigulka (slang) ¢ Poison Pill (slang) ¢ Pulapka zastawiana w celu
obrony przed niechcianym przejeciem firmy, najczesciej w postaci pewnych
kosztéw naktadanych na nabywce. Przykladami moga by¢:

¢ odprawy dla cztonkéw kierownictwa,

¢ agresywna dZwignia bilansu,

¢ wyprzedaz aktywéw, ktore moga by¢ atrakcyjne dla nabywcy,

¢ wyodrebnienie podstawowej dziatalnosci firmy atrakcyjnej dla nabywecy.

Czesto powodem stosowania trujacej pigutki jest ochrona czltonkdéw istniejace-
go kierownictwa przed nowym wlascicielem, ktéry moze pozbawi¢ ich stano-
wisk. Jesli taka taktyka prowadzi do zniechecenia oferentéw do zaplacenia
atrakcyjnej ceny za udzialy, dzialanie to jest naruszeniem praw udziatowcow.
Patrz takze bialy rycerz.
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Trzy F o Three Fs  Humorystyczne, aczkolwiek najprawdopodobniej prawdzi-
we okreslenie (niestety tylko po angielsku) zrédet kapitalu poczatkujacych
przedsiebiorcow potrzebnego na rozruch nowego przedsiebiorstwa: family -
rodzina, friends - przyjaciele, fools — glupcy. Patrz réwniez luka kapitatow
wlasnych.

Turnaround Management Association (USA) ¢ TMA ¢ Miedzyna-
rodowe stowarzyszenie non-profit promujace dobre praktyki w dziedzinie
»odnowy korporacyjnej” oraz uzdrawiania przedsigbiorstw. TMA, zalozone
w 1988 roku, ma ponad 8100 cztonkdéw (2008 rok) ze swiata przemystu. Patrz
www.turnaround.org.

Twarda waluta  Hard Currency ¢ Kazda stabilna waluta, co do ktérej oczeku-
je sie, ze utrzyma swoja wartos¢ w stosunku do innych walut. W XIX wieku
prawdziwie twardymi walutami byly te oparte na parytecie zfota, jak brytyjski
funt szterling. W XX wieku status ten przejal dolar amerykanski, pomimo odlg-
czenia od parytetu zlota. Dolar amerykanski nadal traktowany jest jako twarda
waluta, pojawily si¢ tez inne, takie jak frank szwajcarski czy euro.

Twierdzenia Modiglianiego-Millera « Modigliani-Miller Propositions e
Dwa stynne twierdzenia autorstwa laureatéow Nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii, Franco Modiglianiego (1918-2003) i Mertona Millera (1923-2000),
ktére wywarly przemozny wplyw na finanse korporacyjne. Twierdzenie pierw-
sze: struktura kapitatowa — wielkos$¢ kapitalu wtasnego i dlugu - nie oddziatu-
je na wartos$¢ przedsiebiorstwa (patrz zasada braku zaleznosci). Drugie twier-
dzenie (sformulowane w tym samym duchu ,braku zaleznos$ci”): polityka
dywidend nie przeklada si¢ na warto$¢ firmy. Ze wzgledu na zalozenia leza-
ce u podstaw obu twierdzen zadne z nich nie przystaje idealnie do rzeczywi-
stego doswiadczenia. Wazne jest jednak to, Ze zmuszajg one do przemyslenia
problemu finanséw i ich znaczenia oraz trafnie okreslajg role finansow, kto-
ra okazuje si¢ ,wazna, ale na pewno nie najwazniejsza”. Patrz takze kapitalizm
finansowy.


http://www.turnaround.org
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Dzwignia obniza WACCi zwieksza wartos¢ firmy

Zasada M-M:

dzwignia Korzysta¢ z jak
najtanszego zadtuzenia

Z opodatkowaniem RS

W ( Sredni wazony koszt kapitatu Kapitat akcyjny n Zadtuzenie

Diwignia nie ma zadnego wptywu na WACC ani wartos¢ firmy

Wzrost doktadnie wyréwnuje
zyski z tariszego zadtuzenia

Zasada M-M:
dzwignia
Brak opodatkowania

W ( $redni wazony koszt kapitatu Kapitat akcyjny Zadtuzenie

Twoja pierwsza strata to twoja najlepsza strata (powiedzenie inwesto-
ra) » Your First Loss Is Your Best Loss (investors’ adage) ® Lepiej, ze-
by inwestor od razu pogodzil si¢ z malg strata, niz uparcie trwal na stanowi-
sku tylko po to, zeby patrze¢, jak straty staja sie coraz wigksze. Wiedzie¢, kiedy
spasowac (uzywajac jezyka graczy karcianych), to trudna decyzja w inwesty-
cjach. Z jednej strony szybkie wyjscie $wiadczy o dyscyplinie i psychologicz-
nym harcie ducha pozwalajacym przyzna¢ si¢ do bledu. Z drugiej strony zbyt
szybka sprzedaz moze spowodowac, ze bedziemy si¢ rzucaé z kata w kat pomie-
dzy wahaniami cen, zbieraniem $mietanki a utratg nagrdéd, ktére daje cierpli-
wos¢. Patrz ulga hazardzisty i ubezpieczenie portfela.



Tworzenie warto$ci dla akcjonariuszy 5 2 1

Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy ¢ Shareholder Value Creation o
Etos zarzgdzania, ktory za najwyzszy priorytet uznaje interesy akcjonariuszy ja-
ko prawnych wilascicieli firmy. Tak powinno by¢ zawsze, jednak konflikt w sto-
sunkach agencyjnych oznacza, ze uwaga pewnego swojej pozycji kierownictwa
moze by¢ skierowana gdzie indziej (m.in. na przywileje, imponujace budyn-
ki, spektakularne transakcje, np. przejecia). Powiedzenie ,,nasi akcjonariusze sa
najwazniejsi” jest zblizone do wychwalania macierzynstwa. Tworzenie wartosci
dla akcjonariuszy jest wiec raczej kwestig podkreslenia znaczenia, a nie wyboru.
Po raz pierwszy uzyt tego sformutowania w 1981 roku profesor rachunkowosci
w swoim artykule w ,,Harvard Business Review” (zrédlo: ,,Fortune”, 18 listopada
2002, s. 25). Poczawszy od konca lat 80. XX wieku, tworzenie wartosci stato sie
znaczgcym ruchem, najezdzcy korporacyjni lub wymagajace rady nadzorcze by-
ty czedciej gotowe do usunigcia kierownictwa w imie podnoszenia wartoéci dla
akcjonariuszy. W tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy wiecej wagi przywiazuje
sie do ceny akgji, co odzwierciedla wiare w stuszno$¢ teorii rynku efektywnego.
Wiekszy nacisk ktadzie sie wiec na zwiekszanie zysku na akcje i zwolnienie nie-
wykorzystanych srodkéw poprzez wyplate dobrej dywidendy lub programy sku-
pu akcji wlasnych. Innym aspektem jest wyrazniejsza zbiezno$¢ intereséw kie-
rownictwa z interesami akcjonariuszy poprzez np. wykorzystanie opcji na akcje.
Stabosci tego podejscia moga wynikac z orientacji na dorazne efekty lub z daze-
nia do tworzenia warto$ci kosztem innych interesariuszy. Patrz réwniez catkowi-
ta stopa zwrotu dla akcjonariuszy.
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Typ ¢ Poufna informacja o kursach akgcji na gieldzie ¢ Tip (Stock Mar-
ket) ¢ Nieoficjalna informacja dotyczaca tzw. goracych akcji. Informacja ta moze
pochodzi¢ od kogos dopuszczonego do tajemnic stuzbowych lub kogo$ ,wtajem-
niczonego” dzigki przypisywanym mu wybitnym zdolnosciom inwestycyjnym.
Warto réwniez pamietac o tym, ze we wlasnym interesie kazdego, kto juz raz zain-
westowal, jest, aby inni tez kupowali - z jednej strony by poprzez wzmozone kup-
no rosta cena waloréw, a z drugiej zas - ze wzgledu na komfort psychiczny, jaki
daje fakt, ze inni potwierdzajg w ten sposob stusznos¢ jego decyzji. Publikowane
na stronach internetowych dokumenty z takimi wskazéwkami inwestycyjnymi
zwane s3 ,,tip sheets” W gruncie rzeczy trzeba pamigta¢ o powiedzeniu: ,Zazwy-
czaj darmowe porady sg warte tyle, ile sie za nie zaplacito”.




Ubezpieczenie ¢ Assurance ¢ Drzialanie majgce na celu zmniejszenie ryzy-
ka. Audytorzy realizuja ustugi ubezpieczeniowe poprzez rewizje sprawozdan
finansowych, aby zwigkszy¢ wiarygodnos¢ informacji finansowej. Instytucje
ubezpieczeniowe réwniez oferujg ustugi ubezpieczeniowe — w Wielkiej Bry-
tanii czesto nazywaja sie instytucjami zabezpieczajacymi (nazwa ta daje lep-
sze skojarzenia potencjalnym klientom). W jezyku angielskim stowo ,,assure”
oznacza ‘zabezpieczy¢, ‘upewnic. Wigze sie z ubezpieczeniami na Zycie, po-
niewaz w przeciwienstwie do ubezpieczen majatkowych $mier¢ jest pewna,
nie wiadomo tylko, kiedy nastgpi. Stad ubezpieczenie na zycie dotyczy zdarze-
nia pewnego i tak stowo ,assurance” zastapito ,,insurance” w tego typu ubez-
pieczeniach.

Ubezpieczenie ¢ Insurance ¢ Produkt finansowy, ktéry przenosi pewne ryzyka
na inne podmioty w zamian za oplate zwang sktadkg ubezpieczeniows. Ubez-
pieczenie jest waznym narzedziem zarzgdzania ryzykiem tak dla klientow biz-
nesowych, jak i indywidualnych. Ubezpieczenie jest oferowane przez firmy
ubezpieczeniowe, ktore profesjonalnie oceniajg ryzyka aktuarialne. Istnieje
zasadnicza réznica pomiedzy ubezpieczeniem na zycie dotyczacym oséb fi-
zycznych a ubezpieczeniem majatkowym zabezpieczajacym wartos¢ aktywow
przed szkodami naturalnymi i stratami z tytutu wypadkow losowych. Ten dru-
gi typ moze by¢ bardzo zmienny w zwigzku z wewnetrznymi cyklami na ryn-
ku ubezpieczen oraz wystepowaniem nieoczekiwanych klesk zywiotowych.
Wigkszos¢ firm ubezpieczeniowych dziala jak posrednicy finansowi — dodat-
kowy dochéd jest reinwestowany w inwestycje dlugoterminowe, aby uzyski-
wac dochdd inwestycyjny ze zobowigzaniem wyplaty na zadanie. Z uwagi na
ich dzialalno$¢ inwestycyjna zarobki firm ubezpieczeniowych czesto podle-
gaja cyklom rynkow kapitalowych. Pochodzenie pojecia ,,ubezpieczenie”: ze
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Ubezpieczenie luki

starofrancuskiego ,enseurance” = gwarancja, ochrona przed strata wyewolu-
owalo w angielskim do ,ensure” lub ,assure” w znaczeniu ,,da¢ zapewnienie”
i w XVII wieku do pojecia ,,odszkodowanie finansowe”. Patrz rowniez rease-
kuracja.

10kt okt okt

Ubezpieczenie
Zwrot z kapitatu
ubezpieczyciela
majatkowego

i wypadkowego w USA

Zrédto:, The Economist”, 17 czerwca 2008, s. 85,
Insurance Information Institute i in.

Ubezpieczenie luki « Gap Insurance (Hollywood) ® Gwarancja towarzystwa

ubezpieczeniowego dotyczaca minimalnego poziomu wplywow z filmu. Pod
koniec lat 90. XX wieku wielu niezaleznych producentéw miato mozliwos¢
finansowac swoje produkcje i pokrywac koszty dystrybucji kredytem banko-
wym zabezpieczonym kontraktem ze studiem filmowym z gwarantowanym
odbiorem (umowa typu ,odbierz lub ptac”). Jesli jednak studio nie pokrylo
calosci kosztow, wielu ubezpieczycieli byto naktanianych do pokrycia ,,luki”.
Zakladajac, ze wycena takiego ryzyka wymagata znajomosci wartos$ci arty-
stycznej i komercyjnej filmu (wiedza, ktérej nie ma nawet Hollywood), prak-
tyki takie byly godnym uwagi przykladem komercyjnego szalenstwa. Szacuje
sie, ze w latach 1995-2000 wielkie miedzynarodowe korporacje ubezpiecze-
niowe przeznaczyly 2 miliardy dolaréw na pokrycie kosztéw z tego tytulu
(zrédto: ,Fortune” - wydanie europejskie, 7 lipca 2003, s. 17). Do 2003 roku
odszkodowania, z ktérych wiele w postaci roszczen trafito na droge sadowa,
