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    Najczęściej używanymi na giełdzie słowami są: być może, miejmy nadzieję, możliwe, można by, mimo to, chociaż, wprawdzie, wierzę, myślę, ale, prawdopodobnie, wydaje mi się... Wszystko, w co się wierzy i o czym się mówi, jest względne

    i może być widziane zupełnie inaczej.


    — Andre Kostolany

  


  


  
    Słowo wstępne


    Szanowny Czytelniku,


    Jeżeli zmylony tytułem książki spodziewałeś się tutaj wyłącznie akademickiego podręcznika do wyceny metodą DCF, to przykro mi — zostałeś wprowadzony w błąd. Nie, nie przeze mnie. Zostałeś wprowadzony w błąd przez cały Matrix teorii finansowych opartych na wątpliwych lub wręcz fałszywych przesłankach. Dogmat, który źródła potencjału każe szukać wyłącznie w przepływach pieniężnych spółki.


    Na szczęście jeszcze nie jest dla Ciebie za późno. Możesz odłożyć tę książkę i żyć dalej w nieświadomości, choć może i bez wielkich zysków z giełdy. Możesz wierzyć, że niewiedza to błogosławieństwo. Możesz też wziąć czerwoną pigułkę, zostać w krainie czarów, a ja pokażę Ci, jak głęboka jest królicza nora.


    Po dobrym odbiorze na rynku mojej poprzedniej książki Pieniądze leżą na parkiecie. Giełda dla niepokornych wydawnictwo zwróciło się z propozycją napisania publikacji dotyczącej odkrywania potencjału spółki. Muszę przyznać, iż przez chwilę się wahałem. Ponieważ "odkrywanie potencjału" na ogół kojarzy się wszystkim z wycenami głównie metodą dyskontowania przepływów pieniężnych. A wszak już wcześniej w wielu miejscach swej poprzedniej książki sygnalizowałem, jakie widzę słabe strony takiego podejścia do kwestii wartości firmy. Ostatecznie jednak pomyślałem: czemu nie? To dobra okazja, aby przedstawić inwestorom szersze spojrzenie na źródła potencjału.


    Pozwól, że powiem ci, dlaczego tu jesteś. Jesteś tu, bo wiesz o czymś. Tego, co wiesz, nie możesz wyrazić, ale czujesz to. Czułeś przez całe swoje życie, że ze światem jest coś nie tak. Nie wiesz, co to jest, ale to jest jak drzazga w twoim umyśle, doprowadzająca cię do szaleństwa. To właśnie uczucie przywiodło cię do mnie. Czy wiesz, o czym mówię?[1]


    Zaczynałem swoją przygodę z rynkami finansowymi niemal dwadzieścia lat temu. Bardzo szybko zacząłem czuć, że coś z tymi rynkami jest nie tak. Że przedstawiana mi wizja giełdy i podejście do wycen nie pokazują całej rzeczywistości. Mało tego, nie znając prawdy, trudniej jest na giełdzie zarabiać pieniądze. Wymagało jednak nieco czasu, zanim udało mi się wszystkie te zjawiska znaleźć, nazwać i opisać w formie jednolitej wizji tego, co się dzieje na giełdzie. Gdy konsultowałem tezy z książki z innymi praktykami z rynku, wielu z nich przyznawało, że miało podobne odczucia i spostrzeżenia, jednak nie zawsze w pełni potrafili je zdefiniować. Czytelniku, jeśli podzielasz wrażenie, że coś jest z rynkami finansowymi "nie tak", myślę, że znajdziesz w książce odpowiedzi na wiele nurtujących Cię kwestii. Jeżeli zaś dotąd tego nie zauważyłeś, to zapewne zwrócę Ci uwagę na owe zjawiska.


    W pewnym stopniu książka ta jest też odpowiedzią na trudności, jakie sam kiedyś miałem, chcąc poznać dogłębnie metody wyceny — zwłaszcza metodę DCF. Owszem, książek o wycenie jest sporo, ale niewiele z nich w sposób jasny i praktyczny pokazywałyby, jak to się robi, osadzając rzecz w szerszym kontekście. Podstawowym grzechem większości autorów jest poprzestawanie na suchym podaniu wzorów i reguł. W rezultacie miałem wrażenie, jakby niektórzy z autorów nigdy nie przeprowadzili sami wyceny, a rzecz znali tylko z innych książek. Temat natomiast wcale nie jest taki oczywisty i zdarzało mi się spotkać nawet profesjonalne rekomendacje, którym mógłbym niejedno zarzucić od strony przyjmowanej metodologii. Mam nadzieję, że udało mi się zrealizować zamiar jasnego i praktycznego przedstawienia sposobów wycen. A przede wszystkim zwrócenia uwagi na wszystkie problemy, niedoskonałości i okoliczności towarzyszące działaniom.


    Gdyby ktoś chciał na tym poprzestać, to mam nadzieję, że książka w prosty i zwięzły sposób pokazuje, jak przeprowadza się wyceny w obowiązującym obecnie standardzie. Równocześnie jednak w wielu miejscach odchodzi się od tradycyjnego spojrzenia na różne aspekty wycen — niekiedy nawet celowo nieco prowokacyjnie. Jak sądzę, czytelników zainteresuje to nowe, nieortodoksyjne spojrzenie na rynek, jak również przedstawiona przeze mnie własna metoda szacowania wartości — będąca właśnie odpowiedzią na problem, że "z rynkiem coś jest nie tak". Bo to, rzecz jasna, kwestia nie rynku, tylko przedstawianej nam jego wizji i stosowanych metod wycen. Sam rynek ma się świetnie.


    Często mnie również irytowało, że autorzy prezentujący czy to analizę techniczną, czy fundamentalną (w praktyce rozumianą głównie jako stosowanie wyceny przepływów pieniężnych) prezentują zbyt jednostronne spojrzenie na rynek. Tak jakby wszystko wyjaśniały wykresy spółek lub w innym podejściu — szacowane przepływy. Dlatego staram się przedstawiać całą złożoność giełdy. Okazuje się na przykład, że analiza techniczna i fundamentalna wcale nie są od siebie tak odległe i da się pogodzić oba podejścia w formie jednolitej wizji rynku. Niestety, równocześnie pokazuje to, że nie ma na parkiecie łatwych (bo jednowymiarowych) rozwiązań analitycznych, a niewiele rzeczy jest takich, jak się na pozór wydaje.


    Od dawna uważałem też, iż wśród książek o giełdzie i inwestowaniu za dużo jest książek opisujących same tylko techniki analityczne, a za mało książek próbujących zwrócić uwagę inwestorów na to, co w istocie dzieje się na rynku, na istotę zagadnienia podlegającego analizie i na samodzielne wyciąganie wniosków. W rezultacie nagminną postawą wśród inwestorów, a nawet i analityków, jest coś w rodzaju myślenia magicznego i w efekcie działania stadnego. Tymczasem na giełdzie działanie w tłumie to zawsze błędna droga. Dlatego właśnie zachęcam do samodzielnego myślenia i oderwania się od tradycyjnych schematów.


    Owe wspomniane magiczne myślenie nie jest obce sporej grupie zwolenników i analizy technicznej, i fundamentalnej. Otóż analitycy techniczni będą mieli skłonność do wierzenia, iż kursy w sposób nieomal wynikający z praw natury odbijają się od linii wsparcia czy oporu. Wierzenia bez faktycznego rozeznania zjawisk psychologicznych i rynkowych stojących za zachowaniem się kursów. Z kolei wspomniani analitycy fundamentalni będą wierzyć, iż kursy akcji jakby w sposób magiczny będą się zbliżać do poziomu uzyskanych wycen — znów bez zrozumienia istoty zjawisk stojących za takim procesem. Dlatego też odkrywanie ukrytego potencjału spółki, o którym będzie mowa w książce, chcę osadzić w nieco szerszym kontekście. W rezultacie książka opisuje działania zmierzające do uzyskania wyceny — wszak to podstawa. Jednak zwraca też uwagę, co taka hipotetyczna wycena miałaby znaczyć.


    Tradycyjnie analitycy fundamentalni (czyli ci bazujący na wynikach finansowych firmy, a przede wszystkim na jej przepływach pieniężnych) odczuwają pewnego rodzaju wyższość wobec analityków technicznych (czyli bazujących na historycznych notowaniach spółki). Metody fundamentalne miałyby bowiem w sposób naukowy prowadzić do odkrycia jakiejś uniwersalnej "wartości wewnętrznej" — rzekomo obiektywnej i prawdziwej wartości akcji. Nie mogę się utożsamić z takim poglądem.


    W rezultacie zjawisko "odkrywania potencjału spółki" jest w książce potraktowane nieco szerzej niż tylko jako fundamentalna wycena spółki, a już na pewno nie wyłącznie jako wycena DCF. Wspomniany potencjał rzeczywiście w jakimś stopniu będzie się brał z wyceny przepływów firmy. Jednak może też mieć inne źródła. Może wynikać na przykład z posiadanych przez spółkę aktywów, wypłacanych dywidend czy uzyskiwanych przychodów. Może nawet wiązać się z historycznymi notowaniami (czyli z obszarem zainteresowań analizy technicznej). Może też brać się z przekazanych informacji — teoretycznie obojętnych z punktu widzenia wyceny, z zabiegów budowania wizerunku i innych czynników rzekomo niemających związku z obiektywną wyceną.


    W wielu miejscach książki pokazuję słabe punkty teorii i praktyki wyceny spółek bazującej na metodzie zdyskontowanych przepływów pieniężnych. Nie należy jednak z tego wyciągać wniosku, że ta metoda jest bezwartościowa. Jest to niedoskonały sposób wyceny, ale nie bardziej niedoskonały niż inne sposoby określania wartości. Moja krytyka wynika raczej z faktu, iż wspomniany sposób wyceny całkowicie zdominował rynek i wszystkie wyceny i rekomendacje są robione na jej podstawie — z pominięciem innych źródeł wartości. Co gorsza, przypisuje się zwykle tym wycenom cechy, których mieć nie mogą. Stwarza się wrażenie, że są one oparte na mocnych podstawach teoretycznych, że są dokładne i obiektywne. Nic bardziej błędnego.


    Zwolennicy metody DCF (czyli obecnie niemal wszyscy fundamentaliści) uważają, iż sposób ten jest jakimś inwestycyjnym Świętym Graalem czy też kamieniem filozoficznym finansów. Tak nie jest. Są też inne źródła i tym samym sposoby szukania w spółce potencjału. Zaś stosowanie jednego standardu wycen kończy się działaniem stadnym. Mówi się, iż na giełdzie są inspiratorzy, innowatorzy i idioci. Inspiratorzy wymyślają nowe rzeczy, innowatorzy pierwsi je stosują, a idioci już tylko podążają za tłumem lub podanymi im wskazówkami. Ci ostatni na pewno w długim terminie nie zarabiają pieniędzy. Mam nadzieję, Czytelniku, że spróbujesz odbić od stada i pójść własną ścieżką. Ja mogę tylko pokazać kierunek.


    Każdy się zapewne zgodzi z poglądem, iż ostatecznie dla inwestora istotne jest raczej to, co mu wpływa na konto, a nie to, jaka jest hipotetyczna wycena spółki, w którą inwestuje. Tymczasem tradycyjne metody analizy fundamentalnej pomijają element korzyści inwestora, koncentrując się na samej wycenie spółki. Próbuję więc w niniejszej książce zwracać uwagę na kluczowy przecież element — przepływy dla inwestora.


    Starałem się jak najrzadziej powtarzać tezy z mojej poprzedniej książki. Nie mogę jednak zakładać, że czytali ją wszyscy czy choćby większość czytelników Świadomego inwestora. Nie zmieniłem też w międzyczasie zasadniczego spojrzenia na rynek. Dlatego pewne, zresztą niewielkie, powtórzenia w obu książkach są nieuniknione — bez nich Świadomy inwestor byłby niezrozumiały lub nielogiczny.


    Spróbujmy zatem zgłębić, jak można odkryć zakryty potencjał spółki oraz sprawdzić, czego Ci do tej pory nie pokazywano.


    Za mną, w głąb króliczej nory.

    


    
      
        [1] Morfeusz w filmie Matrix.

      

    

  


  
    Rozdział 1.
 Gdzie jest ukryty potencjał spółki


    Na rynku finansowym panuje pewien zamęt w zakresie używanych określeń i ich rozumienia. Inwestycje myli się ze spekulacjami, wartość z wyceną i pewnie w jakimś stopniu dlatego źródeł korzyści inwestora szuka się nie do końca tam, gdzie trzeba. Dlatego musimy zacząć szukanie potencjału spółek od uporządkowania naszego ogródka i wywiezienia śmieci pojęciowych.


    Źródło bogactwa inwestora


    W pierwszej kolejności przypomnijmy sobie prostą i "oczywistą oczywistość". Źródłem bogactwa inwestora są tylko i wyłącznie uzyskane przez niego z inwestycji środki — nazwijmy je przepływami inwestora. Nie są źródłem bogactwa przepływy pieniężne spółki ani cokolwiek innego — w każdym razie nie bezpośrednio. Fakt niby oczywisty, ale w niezrozumiały dla mnie sposób pomijany przez tradycyjną analizę fundamentalną, która zajmuje się wyłącznie samą spółką i jej przepływami. A jednak, choć to przepływy samego inwestora są kluczowe, to i przepływy spółki też nie są całkiem bez znaczenia, o czym przekonasz się nieco dalej.


    Inwestor otrzymuje środki pieniężne wyłącznie z własnych przepływów, a nie z przepływów spółki.


    W tym rozdziale, aby opisać pewne zjawiska, czasem wyjdę poza ramy giełdy, ale zwykle pisząc w książce o inwestycjach, będę mieć na myśli akcje, zwłaszcza notowane — bo to nas szczególnie interesuje. W takim razie korzyści, jakie uzyskuje akcjonariusz, to zwykle będzie zysk uzyskany ze sprzedaży akcji lub dywidenda. Jednak nie zawsze tak musi być. Można sobie na przykład wyobrazić spółkę typu pracowniczego, gdzie akcjonariusze są równocześnie pracownikami. Akcjonariusz uzyskuje wtedy swoje korzyści poprzez wynagrodzenie za pracę.


    W wielu spółdzielniach rzeczywiście tak się dzieje: ich członkowie otrzymują wyższe pensje, niż wynikałoby to z typowych stawek rynkowych — często też wyższe niż pracujące na podobnym stanowisku osoby niebędące członkami spółdzielni. Podobne zjawisko może występować w spółkach akcyjnych.


    Nawet w przypadku typowych spółek giełdowych, gdzie zwykle jest jaśniejsze rozdzielenie funkcji inwestora od pracownika, można sobie wyobrazić inne korzyści z posiadania akcji. Na przykład w niektórych spółkach walne zgromadzenie akcjonariuszy może być połączone z bankietem czy choćby z poczęstunkiem. Udział w takim bankiecie jest przecież jakąś korzyścią akcjonariusza.


    Inne spółki mają dla swoich akcjonariuszy programy lojalnościowe czy systemy zniżek. Można nawet pójść dalej i powiedzieć, że korzyść akcjonariusza niekoniecznie musi być wyliczana tylko w pieniądzu. Dla kogoś korzyścią może być na przykład możliwość głosowania na walnym zgromadzeniu i poczucie współdecydowania o spółce czy możliwość spotkania tam innych akcjonariuszy lub zarządu. Korzyść akcjonariusza to zatem coś więcej niż tylko jego przepływy, ale w książce koncentrować się jednak będziemy raczej na aspekcie materialnym — będziemy więc zwykle utożsamiać korzyść akcjonariusza z uzyskanymi przez niego przepływami, czyli korzyścią wyrażaną w pieniądzu.


    Przepływy (korzyści) inwestora mogą pochodzić tylko ze sprzedaży akcji lub z wypłaty ze spółki.


    Te wszystkie przykładowe, szczególne przypadki korzyści posiadacza akcji tylko potwierdzają ogólne stwierdzenie — w ostatecznym rachunku dla akcjonariusza liczą się naprawdę jego osobiste korzyści, a przepływy spółki istotne są tylko pośrednio. Liczy się też to, że inwestor może uzyskać swoje przepływy wyłącznie na dwa sposoby: albo poprzez sprzedaż akcji, albo poprzez jakąś formę wypłaty ze spółki. Przecież wszystkie bankiety czy bonusy są właśnie taką formą korzyści indywidualnych — wypłaty ze spółki. Spółkę zresztą można też rozumieć szerzej — jako grupę kapitałową i wszystkie kontrolowane podmioty, z których akcjonariusz może uzyskać korzyść na skutek bycia akcjonariuszem, choćby nawet innej spółki. Aby zbytnio nie gmatwać sprawy, pominiemy te przypadki szczególne i przyjmować będziemy zwykle, że dla przeciętnego, drobnego inwestora wypłata ze spółki w praktyce oznacza dywidendę.


    Jednak ci, którzy kontrolują spółkę w sposób trwały i aktywny, mają możliwość uzyskania wypłaty ze spółki nie tylko poprzez podział zysku. Taki inwestor strategiczny, lub ktokolwiek inny, kto kontroluje spółkę, może uzyskiwać korzyści również na inne sposoby — o czym szerzej jest mowa nieco dalej. Skala możliwych do uzyskania wypłat powiązana jest wtedy zwykle z wielkością wolnych przepływów pieniężnych firmy.


    Wolne przepływy pieniężne to wedle aktualnej praktyki rynkowej główna podstawa wyceniania firm. Dzięki lekturze następnych stron przekonasz się, że stosuje się ją nieco na wyrost. Przez wolne przepływy pieniężne rozumie się to, co pozostaje do dyspozycji dostarczycieli kapitału po wpłynięciu środków pieniężnych do firmy i dokonaniu spłaty wszelkich bieżących zobowiązań i poniesieniu niezbędnych wydatków, w tym wydatków na inwestycje. Nie jest to tożsame z wypracowanym zyskiem. Jako dostarczycieli kapitału traktuje się akcjonariuszy i zwykle (zależnie od metody) również dostarczycieli kapitału dłużnego. Wolne przepływy pieniężne jako podstawowa korzyść dla wszystkich dostarczycieli kapitału są, jak staram się to pokazać w książce, założeniem dyskusyjnym. Na pewno jednak korzyść z przepływów odnoszą zawsze ci, którzy mogą mieć nad nimi kontrolę.


    Dlatego dla dużego akcjonariusza przepływy pieniężne spółki stają się istotniejsze niż dla małego gracza. Z kolei inwestor strategiczny zwykle mało jest zainteresowany sprzedażą akcji — bo wtedy traci swoją przewagę decyzyjną w spółce. Zwracam uwagę, iż chodzi tu o inwestora aktywnego. Na przykład Skarb Państwa zwykle ma charakter inwestora biernego, a więc pod względem szukania źródła potencjalnych korzyści w dużym stopniu podobny jest do giełdowej drobnicy. Skarb Państwa zwykle optuje za wysokimi dywidendami. Ale zgodnie z dominującymi obecnie teoriami wypłata dywidendy rzekomo wcale nie jest dobra dla akcjonariuszy. Skarb Państwa nie zna się na teorii inwestowania i wycenie DCF? Ależ nie, jak się dalej przekonasz, jako bierny inwestor ze swojego punktu widzenia działa całkiem racjonalnie.


    Możemy też sobie wyobrazić specyficznego, aktywnego inwestora strategicznego, zainteresowanego nie przepływami pieniężnymi spółki, ale posiadanym przez nią udziałem w rynku (wyrażanym przez przychody), technologiami, know-how czy marką. Częstym przypadkiem mogą być również korzyści inwestora przejmującego wynikające ze zwiększenia rozmiarów własnej firmy (a tym samym kontrolowanych przez siebie przepływów) czy spodziewanych efektów synergii.


    Mogą być i inni duzi inwestorzy. Ktoś, jak bohater filmu Wall Street Gordon Gekko, mógłby być na przykład zainteresowany firmą tylko po to, aby przejąć jej majątek. Wtedy istotne stają się nie dywidendy, przepływy czy przychody, ale na przykład posiadane przez spółkę aktywa, w szczególności nieruchomości. Nawet niekoniecznie w grę musi wchodzić ktoś taki jak Gekko. W wielu spółkach posiadany majątek jest oczywistym potencjałem przyszłych przychodów i zysków.


    Są różne źródła wartości firmy, a tym samym odmienne wyceny spółki dla różnych grup inwestorów.


    Jak więc widać, źródeł potencjalnych korzyści może być wiele. Z punktu widzenia różnych kupujących akcje istotne może być w spółce coś zupełnie innego, inne będzie spodziewane źródło ich osobistych zysków. Tym samym spółka może, a nawet musi mieć różną wartość dla różnych inwestorów. Nie istnieje jedna uniwersalna wartość firmy! Nie jest wręcz możliwe istnienie jednej tylko wyceny spółki dla odmiennych grup inwestorów. Jedno jest natomiast zawsze wspólne: ostatecznie liczą się indywidualne korzyści samego inwestora, konkretnego inwestora — czyli jego przepływy tworzące dla niego wartość akcji. Jak pisałem, ta wartość może być osiągana na różne sposoby. Przepływy samej spółki dla pewnych akcjonariuszy nie mają w ogóle żadnego znaczenia. Dla innych mają znaczenie pośrednie, bo tylko pośrednio wpłynąć mogą na przepływy samego akcjonariusza — np. poprzez wpływ na wielkość dywidendy lub cenę akcji. Oznacza to, iż bazowanie tylko na przepływach spółki (co robi tradycyjna analiza fundamentalna) jest jednostronnym spojrzeniem.


    Mamy wiele możliwych źródeł korzyści dla różnych inwestorów. Jest oczywiście zawsze potencjalna korzyść wynikająca ze sprzedaży akcji, ale nią się na razie nie zajmujemy, przyjmując chwilowo, że jest to tylko pochodna innych źródeł wartości w spółce. Nie jest to do końca prawdą, ale do tematu gry giełdowej jeszcze wrócimy. Jeżeli zostawimy na boku sprzedaż akcji, to najważniejszymi źródłami wartości w spółce wydają się (a nie jest to w żadnym razie lista zamknięta) obecne i przewidywane:


    
      	generowane przepływy;


      	wypłacane dywidendy;


      	posiadane aktywa (symbolizowane przez wartość księgową);


      	udział rynkowy (symbolizowany przez przychody).

    


    Takich źródeł można wymyślać jeszcze mnóstwo: pracownicy, posiadany know-how, zawarte kontrakty.


    Nawet sam tylko fakt notowania spółki na giełdzie może być sam w sobie źródłem wartości dla jakiegoś inwestora. Było już na GPW kilka przypadków kupna (lub przejęcia w inny sposób) większościowego pakietu akcji notowanej spółki nieprowadzącej żadnej działalności i nieposiadającej majątku, a często nawet zadłużonej. Powodem była chęć wejścia na parkiet z ominięciem typowych procedur dopuszczeniowych, czyli sposobem "na spółkę wydmuszkę". Inwestor dzięki temu nie ponosił zwykłych kosztów związanych z procesem dopuszczenia do obrotu giełdowego (sporządzenie prospektu emisyjnego, badanie sprawozdań finansowych, wynagrodzenia doradców, opłaty administracyjne itp.). Przede wszystkim jednak zyskiwał czas.


    Na idealnym rynku spółka byłaby warta tyle, ile najcenniejsze z tych źródeł wartości (z punktu widzenia określonej grupy inwestorów). Idealny rynek w szczególności charakteryzowałby się m.in. tym, iż:


    
      	inwestorzy działają w pełni racjonalnie w oparciu o swoje indywidualne wyceny oraz nie są przywiązani emocjonalnie do sprawowania kontroli lub posiadania akcji;


      	każda z zainteresowanych grup inwestorów ma dostępne środki finansowe;


      	nie istnieją ograniczenia organizacyjne: formalne i faktyczne (związane np. z likwidacją spółki, sprzedażą majątku, posiadaniem znacznych pakietów akcji, wyprowadzeniem spółki z giełdy, sprzedażą lub kupnem akcji itp.);


      	nie ma kosztów transakcji i innych operacji (np. kosztów likwidacji);


      	wyceny pokazują dokładną, właściwą i obiektywną wartość źródła korzyści.

    


    Oznacza to na przykład, iż spółka o mizernych rezultatach w innych dziedzinach, ale posiadająca spory, szeroko rozumiany majątek materialny i niematerialny (choćby nieruchomości, znaki towarowe, technologie) powinna być nabyta przez akcjonariusza (czy grupę akcjonariuszy) zainteresowanego likwidacją spółki. On powinien przebić na rynku oferty kupna akcji innych inwestorów zainteresowanych przepływami czy dywidendami. Analogicznie byłoby w przypadku każdego innego źródła korzyści dla akcjonariusza. Spółka o dużych przepływach pieniężnych, ale małym majątku i braku perspektyw dywidend będzie miała najwyższą wartość przy wycenie według przepływów, a o wysokich i stabilnych dywidendach — jeśli ją będziemy wyceniać według dywidend. Każda spółka powinna skusić jakąś szczególną grupę inwestorów — odnoszących indywidualnie największe korzyści z nabycia akcji.


    To nie jest do końca znany z literatury "efekt klienteli", choć pozornie chodzi o coś podobnego. W literaturze opis "efektu klienteli" powstał, aby uzasadnić rozmijanie się teorii z rzeczywistością. Otóż na bazie założeń teoretycznych, w szczególności założenia efektywności rynków, istnieje dogmat "obojętności dywidend". Tymczasem praktyka rynkowa dowodzi czegoś wręcz przeciwnego — dla wielu akcjonariuszy jednak dywidendy są jak najbardziej istotne. Teoria "efektu klienteli" wywodzi więc, że są pewni inwestorzy zainteresowani dywidendami, choć może nie jest to w pełni racjonalne. Owa rzekoma nieracjonalność polega na tym, że spółka jest warta zawsze tyle samo, niezależnie od polityki dywidendowej, jako że dywidenda jest alternatywą dla wzrostu wartości akcji. Tacy inwestorzy, raczej z przyczyn osobistych preferencji, a nie powodów obiektywnej wartości firmy, inwestują więc w spółki wypłacające dywidendy.


    Jednak chodzi mi o coś innego — nie o różne preferencje inwestorów, dotyczące formy uzyskiwania korzyści (dywidenda lub wzrost wartości), ale o różne, indywidualne źródła wartości i tym samym różne wyceny tej samej spółki. Inwestorzy z pewnością bywają w swych ocenach subiektywni. Ale przede wszystkim nieracjonalne są obecne modele wyceny twierdzące, iż liczą się tylko przepływy pieniężne spółki, a dywidendy, aktywa lub inne czynniki nie wpływają na wartość firmy. Na tym polega podstawowa różnica między rzekomym "efektem klienteli" a tym, o czym mówimy. Nie chodzi o to, że spółka ma jedną wartość, a tylko inwestorzy różne preferencje, tylko o to, że sama spółka ma różną wartość dla różnych inwestorów. Jak wspomniałem, są na przykład inwestorzy skłonni zapłacić sporo za "spółkę wydmuszkę", która nie prowadzi żadnej działalności operacyjnej i często nie ma majątku. Zgodnie z modelem wyceny wedle przepływów pieniężnych spółka taka powinna być bezwartościowa. Ale to nieprawda. Dla większości inwestorów będzie istotnie bez wartości, ale nie dla wszystkich. Źródłem jej wartości jest sam status spółki giełdowej — i ktoś będzie skłonny za to zapłacić.


    Na idealnym rynku spółka byłaby warta tyle, ile najcenniejsze z jej źródeł wartości.


    Na idealnym rynku spółka byłaby warta tyle, ile najcenniejsze z jej źródeł wartości. Rynek jednak nie jest idealny. Inwestorzy podlegają zmiennym nastrojom, często działają w sposób przypadkowy i niewielu z nich przeprowadza racjonalne wyceny poszczególnych źródeł korzyści. Nie ma też rynkowego zwyczaju wyceniania źródeł wartości z indywidualnego punktu widzenia. Jeżeli nawet przeprowadzane są wyceny, to są one niedokładne i subiektywne.


    Również pozostałe podane wyżej warunki rynku idealnego nie są spełnione. Oczywistym faktem są ograniczenia w dostępie do źródeł finansowania, ograniczenia organizacyjne czy istnienie kosztów transakcji. Nie da się też ukryć, iż akcjonariusze bywają często przywiązani do sprawowania kontroli w spółce czy choćby posiadania akcji z motywów pozafinansowych.


    To sprawia, iż nawet jeśli pominiemy czynniki nieracjonalne i zmienne nastroje, w istocie na realnym rynku cena akcji pozostanie raczej wypadkową wszystkich wspomnianych wcześniej źródeł wartości, a nie wartości najwyższej z nich. Przy czym im większy potencjał wzrostu wartości wynikający z danego czynnika, tym większe będzie miał znaczenie dla pewnej grupy inwestorów. Przykładowo: wskaźnik C/Wk (cena akcji do wartości księgowej na akcję) nie ma na ogół większego znaczenia dla wyceny akcji. Nie ma większej różnicy, czy jest to wskaźnik 3,0, czy 1,0. Jeżeli jednak notowania odbywałyby się przy wskaźniku C/Wk na poziomie 0,2 (czyli wartość księgowa akcji jest 5 razy wyższa niż jej kurs), mogłoby to oznaczać wyraźne niedowartościowanie aktywów firmy i dlatego akcje, już tylko z tego jednego powodu, mogłyby być atrakcyjne dla określonych akcjonariuszy. I podobnie: stopa dywidendy na poziomie 1 lub 1,5% może jeszcze nie wpływać istotnie na cenę akcji. Jednak stała dywidenda na poziomie 15% ceny akcji to już bardzo poważna zachęta do kupna spółki dla samej dywidendy, niezależnie od innych parametrów.


    Rynek nie jest idealny także z tego powodu, że jest przywiązany do jednego, określonego rodzaju wycen. Inaczej mówiąc, środki na zakup akcji są bardzo nierówno rozłożone w rękach różnych grup inwestorów. Przywiązanie inwestorów, zwłaszcza instytucjonalnych, do wyceny DCF sprawia, iż to element przepływów bardzo silnie wpływa na wycenę akcji, a cena akcji jest tak czy inaczej poważnym źródłem potencjalnych korzyści dla większości akcjonariuszy.


    Jednak to samo przywiązanie do wspomnianych wycen DCF i jednego źródła wartości równocześnie oznacza, że inwestor myślący nieco odmiennie niż większość ma zawsze szansę na rynku na zgarnięcie ekstrapremii. Inwestor myślący nieco odmiennie to inwestor zauważający poza przepływami inne źródła wartości spółki. Żeby jednak wykorzystywać te źródła, trzeba też je umieć wycenić. Postaram się pokazać, jak to można robić.


    Źródła wartości a kontrola nad spółką


    W literaturze przedmiotu opisującej zarówno teorię, jak i praktykę toczy się nierozstrzygnięty jeszcze ostatecznie spór o to, co jest ważniejsze, przepływy pieniężne spółki czy dywidenda. Przy czym szala zwycięstwa przechyla się jednak na rzecz przepływów pieniężnych spółki. Taka jest w każdym razie dominująca praktyka wycen. Jednak ów tradycyjny spór, przepływy kontra dywidenda, pomija kluczowy element. Ten, kto ma kontrolę nad spółką, tym samym ma kontrolę nad wieloma z jej źródeł korzyści dla właścicieli. Wśród tych kontrolowanych źródeł znajdują się przede wszystkim przepływy — szczególnie ważne źródło wartości. Ale to, co piszę dalej o przepływach, będzie też odnosić się do wielu innych niż dywidenda źródeł korzyści akcjonariusza.


    Korzyści z przepływów pieniężnych spółki są powiązane z posiadaną nad firmą kontrolną.


    Mówienie, iż przepływ pieniężny spółki służy równo wszystkim zainteresowanym — zwłaszcza wszystkim akcjonariuszom — to tylko mydlenie oczu. Drobny inwestor praktycznie nie ma kontroli nad spółką, nie wie, jak są wykorzystywane przepływy, i nie ma na to wpływu. Jednak uparcie udaje się, że jest inaczej. Jak wiemy, początek tego udawania bierze się z obowiązujących dziś koncepcji dotyczących wycen. Dalej kontynuują to błędne podejście na przykład analitycy wystawiający rekomendacje, gdyż muszą robić wyceny zgodnie ze sztuką, czyli na bazie wspomnianych koncepcji. Powielają to media i w rezultacie większość inwestorów.


    W teorii inwestowania traktuje się niewypłacone akcjonariuszom przepływy jako rodzaj inwestowania środków inwestorów w dalszy rozwój spółki. Nie jest to do końca prawda. To nie są w pełni środki inwestorów, bo nie mają oni nad tymi środkami kontroli. Niekiedy część, może nawet większość przepływów istotnie posłuży również drobnym inwestorom, ale prawie zawsze przepływy zostaną częściowo choćby skonsumowane przez osoby mające nad nimi kontrolę. Zupełnie inaczej jest z dywidendami. Te środki trafiają bezpośrednio do inwestorów i to oni mają nad nimi kontrolę.


    Są dwie najważniejsze grupy osób sprawujących kontrolę nad przepływami spółki. Jedna to menedżerowie najwyższego szczebla — przede wszystkim zarządy spółek. Druga grupa to inwestorzy o charakterze większościowym, a dokładniej mówiąc, inwestorzy kontrolujący operacyjną działalność spółki w wyniku posiadania dużych pakietów akcji. Często pakiet mniejszościowy wystarczy do sprawowania kontroli. Spółkę publiczną można bowiem często kontrolować nawet stosunkowo niewielkim pakietem akcji, np. 30% czy nawet 20%, z uwagi na rozproszenie pozostałego akcjonariatu. Ale z drugiej strony, nie każdy inwestor posiadający pakiet większościowy chce lub może kontrolować operacyjną działalność spółki. Na przykład Skarb Państwa na ogół nie wtrąca się w bezpośrednie zarządzanie operacyjne działalnością swoich spółek, lecz działa raczej poprzez typowe organy właścicielskie: walne zgromadzenie i wybór rady nadzorczej. Często zresztą duzi inwestorzy i zarząd to te same osoby — wtedy kwestia sprawowania kontroli jest jeszcze bardziej jasna.


    Wspomniane dwie grupy są z natury rzeczy zainteresowane tworzeniem przepływów spółki, a następnie ich konsumowaniem w inny sposób niż poprzez wypłacanie dywidendy. Kontrola nad przepływami spółki różni się od dywidendy pod jednym, niezmiernie istotnym względem. Udział w dywidendzie zależy od procentu posiadanych akcji spółki. Przy przepływach obowiązuje inna zasada: zwycięzca bierze wszystko — a przynajmniej o wszystkim decyduje. "Zwycięzca", czyli ten, kto kontroluje działalność operacyjną spółki (niekoniecznie jedna osoba, może to być grupa osób), może zagarniać dla siebie dodatkowe korzyści kosztem pozostałych akcjonariuszy. Te dodatkowe korzyści otrzymuje tylko on, pozostali mogą nawet nie otrzymać niczego — bo nie dostają dywidendy.


    Dlatego osoby kontrolujące przepływy, o ile nie powoduje to utraty ich dominacji, będą skłonne do stałego zwiększania rozmiarów swojej firmy, czasem nawet kosztem niższych notowań. To tu mają swój początek różne fuzje, przejęcia czy nowe emisje akcji. Dopatrywanie się w takich działaniach źródeł zwiększania wartości akcji może prowadzić na manowce. Nie zawsze bowiem taki jest prawdziwy cel tych działań. Jasne, nawet inwestorzy strategiczni, którzy nie planują sprzedaży udziałów, lubią mieć bardziej wartościowe akcje. Jednak z punktu widzenia swoich interesów nie zawsze zamienią większe kontrolowane przez siebie przepływy na teoretycznie większą wartość swojego pakietu akcji.


    Istnieje w literaturze przedmiotu mit o "wartości akcji". Wedle niego racjonalność działań na rynku kapitałowym należy rozpatrywać pod kątem właśnie tego, czy służą one wzrostowi wartości akcji. Zbudowano wokół tego założenia szereg teorii. Jednak wiadomo, że nowe emisje akcji prawie zawsze powodują spadek kursu. Wskazuje się też w literaturze, że przeprowadzane fuzje częściej kończą się niepowodzeniem niż sukcesem. Między innymi Copeland, Koller i Murrin[1] podają, że aż 61% przejęć zakończyło się niepowodzeniem, tylko 23% sukcesem, a w 16% przypadków rezultat był nieokreślony. Mimo to uparcie przeprowadza się operacje tego rodzaju. Czyżby decydenci nie rozumieli skutków tego, co robią? Wręcz przeciwnie, z punktu widzenia swoich osobistych interesów działają często racjonalnie, a wartość akcji i koszt kapitału to niekoniecznie główne kryterium, którym się kierują. Z pewnością nie wszyscy, ale przynajmniej część z nich jest wyznawcami stwierdzenia niemieckiego bankiera Carla Fürstenberga (1850 – 1933): Akcjonariusze są głupi i bezczelni. Głupi, gdyż powierzają swoje pieniądze innym ludziom bez wystarczającej kontroli. Bezczelni, bo domagają się wynagrodzenia głupoty w postaci dywidendy.


    Byłoby jednak niesprawiedliwe przypisywanie osobom, o których mowa, zawsze świadomie niskich motywów, czyli celowego i świadomego działania osób kontrolujących spółkę zmierzającego do pokrzywdzenia innych inwestorów, a nawet samej spółki na rzecz osobistych tylko korzyści. Najczęściej są one autentycznie przekonane, że zwiększając przepływy nawet kosztem ceny akcji i nie wypłacając dywidend, istotnie działają w interesie spółki i jej dalszego rozwoju. Zaś uzyskiwane osobiste korzyści traktują jako zasłużoną nagrodę za starania na rzecz rozwoju spółki. Jednak tak czy inaczej mają zawsze tendencję do patrzenia na firmę ze swojego punktu widzenia. Zapominają, iż spółka powinna być przede wszystkim narzędziem do zapewnienia korzyści wszystkim akcjonariuszom, również tym drobnym.


    W roku 1995 odbił się szerokim echem w Wielkiej Brytanii raport Greenbury'ego. Wynikało z niego, że w okresie od 1985 do 1990 roku wynagrodzenia dyrektorów wzrosły średnio o 77% (tj. średnio o 12% rocznie), podczas gdy przychody spółek tylko o 17% w całym tym okresie. Ale co gorsza, to raczej stała tendencja. Ostatnio minister handlu i przemysłu Wielkiej Brytanii, Vince Cable, stwierdził, że wynagrodzenia praktycznie wszystkich dyrektorów dużych firm brytyjskich, nie tylko banków, rosną od 20 lat w tempie 13% rocznie — i to nawet ostatnio, kiedy połowa Brytyjczyków w ogóle nie dostaje podwyżek, a reszta ma je poniżej poziomu inflacji. Często wynagrodzenia są ukrywane przez różne dodatkowe opcje. Na przykład oficjalne zarobki dyrektora banku Barclays, Boba Diamonda, miały wynieść 6 milionów funtów rocznie. To kwota astronomiczna, ale jak się okazuje, nie cała. Po uwzględnieniu wszystkich składowych pensji, premii, udziałów czy pakietów emerytalnych okazało się bowiem, iż jego zarobki wyniosły 21 milionów funtów rocznie.


    Menedżerowie spółki zarabiają zatem zwykle ogromne i coraz większe pieniądze. Właśnie dlatego, że to oni mają realną władzę nad przepływami. Nawet w Polsce, gdzie zarobki są niższe niż w Anglii, wynagrodzenie członka zarządu spółki giełdowej często sięga milionów złotych rocznie (tabela 1.1). W wielu spółkach wynagrodzenie menedżerów stanowi istotny procent zysku netto. Bywa tak, że zarobki zarządu są nawet większe niż wykazany zysk netto, nie mówiąc już o wypłaconej dywidendzie. Czy taki zarząd jest rzeczywiście zainteresowany przekazywaniem środków spółki akcjonariuszom? Czy raczej będzie wolał pozostawić je w spółce, tak aby zapewnić sobie zarobki w przyszłości? Sprawa jest oczywista. Będzie wolał posiadać kontrolę nad przepływami pieniężnymi, które pracują na jego wynagrodzenie lub inne formy osobistych korzyści.


    Tabela 1.1. Średnie roczne wynagrodzenia osób zarządzających spółkami

    w poszczególnych branżach, notowanymi na GPW w 2010 roku (w mln zł)


    
      
        
          	
            Branża

          

          	
            Średnie wynagrodzenie

          
        


        
          	
            Media

          

          	
            2,16

          
        


        
          	
            Banki

          

          	
            1,59

          
        


        
          	
            Telekomunikacja

          

          	
            1,46

          
        


        
          	
            Paliwowa

          

          	
            1,34

          
        


        
          	
            Metalowa

          

          	
            1,22

          
        


        
          	
            Informatyka

          

          	
            1,21

          
        


        
          	
            Ubezpieczenia

          

          	
            1,17

          
        


        
          	
            Rynek kapitałowy

          

          	
            1,12

          
        


        
          	
            Deweloperzy

          

          	
            0,91

          
        


        
          	
            Hotele, restauracje

          

          	
            0,88

          
        


        
          	
            Drzewna

          

          	
            0,85

          
        


        
          	
            Usługi inne

          

          	
            0,83

          
        


        
          	
            Budownictwo

          

          	
            0,77

          
        


        
          	
            Spożywcza

          

          	
            0,76

          
        


        
          	
            Surowcowa

          

          	
            0,75

          
        

      
    


    Źródło: Raport PwC "Wynagrodzenia zarządów największych spółek giełdowych w 2010 roku", lipiec 2011


    Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, również w Polsce wynagrodzenia członków zarządów (często również głównych akcjonariuszy) szybko rosną. Wedle kolejnego raportu PwC w roku 2011 pomimo niepewnej sytuacji gospodarczej zarobki członków zarządów spółek giełdowych wrosły o 18%, podczas gdy przeciętna płaca w kraju podniosła się o 5%. Rekordzistą pod względem zarobków był w roku 2011 prezes i główny akcjonariusz Comarchu Janusz Filipiak. Zarobił prawie 12 mln zł, gdy sama spółka miała 55 mln zł zysku. Korzyść osoby kontrolującej przepływy może też nie być wypłacona bezpośrednio jako wynagrodzenie. Spora część korzyści jest zwykle ukryta w formie samochodów służbowych i tym podobnych "aktywów". Często nawet większość korzyści jest ukryta — jak u dyrektora banku Barclays, Boba Diamonda, czy wspomnianego dalej prezesa Enronu, Kozlowskiego. Korzyść może też na przykład służyć realizacji jakiejś pasji prezesa. Na przykład sponsorowaniu ulubionej drużyny piłkarskiej czy finansowaniu syna startującego w wyścigach samochodowych. Cel może być nawet społecznie użyteczny, ale przecież i wtedy służy również osobistemu prestiżowi i realizacji własnej wizji działalności społecznej.


    Przepływy kontrolują menedżerowie i aktywni akcjonariusze strategiczni. Jednak pozycja menedżera jest nieco inna niż właściciela większościowego — choć oczywiście częste są przypadki łączenia obu ról. Menedżer, o ile nie jest równocześnie właścicielem, nie odnosi żadnej łatwo zauważalnej korzyści z wypłaty dywidendy i w zasadzie (o ile nie stanowi inaczej posiadany kontrakt menedżerski) ze wzrostu kursu akcji. Akcjonariusz większościowy te korzyści odnosi i w jego przypadku rzecz sprowadzać się może do zważenia korzyści. Na przykład: czy lepiej budować dobre relacje z inwestorami mniejszościowymi i wypłacać dywidendę, czy zachować korzyści z przepływów pieniężnych dla siebie. Czy te przepływy wypłacać sobie całkiem jawnie — np. jako wynagrodzenie zarządu, gdy jest się również członkiem zarządu — czy raczej w sposób bardziej ukryty. Może też z przyczyn osobistych planować wycofanie się z aktywnego kontrolowania spółki oraz jej przepływów i przejść na pozycję czerpania korzyści dywidendowych.


    Większość wypłat dla dysponenta przepływów zmniejsza zyski spółki oraz formalnie ujawniane przepływy pieniężne, jednak nie wszystkie — bo część z nich może mieć charakter pozaoperacyjny. To, że część przepływów lub zysków nie jest w rezultacie ujawniana, nie zmienia faktu, że dysponenci spółki będą jednak dążyć do zwiększania przepływów, bo zawsze tylko ich część mogą zatrzymać jako osobistą korzyść i tym samym ta korzyść zależy od wielkości przepływów.


    Istnieje w literaturze dotyczącej wycen przekonanie, że zadaniem menedżerów spółki jest dążenie do wytworzenia jak największej wartości dla akcjonariuszy. Sporo książek tłumaczy, jak to robić. Owszem, menedżerowie powinni tak działać. Ale przeświadczenie, że tak się dzieje naprawdę, jest naiwne. Podobnie naiwne jest wyobrażenie, że wystarczy rzecz uświadomić menedżerom, a zaczną oni działać w interesie budowania wartości dla drobnych inwestorów. Problem w tym, że interesem menedżerów i głównych właścicieli spółki nie jest wcale wytworzenie korzyści dla wszystkich akcjonariuszy, ale tylko dla siebie. W rezultacie mogą, a nawet muszą pojawiać się konflikty interesów między osobami faktycznie kontrolującymi spółkę a drobnymi akcjonariuszami. Choćby nowa emisja akcji. Dla drobnych inwestorów będzie często niekorzystna, bo "rozwadnia" wartość przypadającą na jedną akcję i powoduje spadek kursu. Jednak dla osób kontrolujących spółkę może być korzystna (o ile nie ogranicza ich kontroli nad spółką), bo zwiększa kontrolowane przepływy. A pamiętamy, że z punktu widzenia osób kontrolujących spółkę wielkość przepływów na jedną akcję nie jest aż tak istotna jak ich całkowita wielkość. Zwycięzca bierze wszystko. Analogicznie rzecz może wyglądać w przypadku dywidendy. Z punktu widzenia dominujących akcjonariuszy dywidendy ograniczają przepływy. Ich przepływy! Również motywem skupu własnych akcji może być często chęć zachowania kontroli, a nie korzyści drobnych inwestorów. Nie twierdzę, że taki sposób myślenia istnieje wszędzie, tylko że jest on naturalny, wynikający z konkretnych interesów. Wiem jednak, że istnieją też menedżerowie i duzi akcjonariusze o wysokim poziomie moralności i odpowiedzialności za drobnych inwestorów. Takich spółek powinniśmy przede wszystkim szukać, by w nie zainwestować.


    Między inwestycją a spekulacją


    Inwestowanie definiuje się różnie. Rogowski podaje aż 19 różnych określeń[2]. Najszerzej uważa się, że inwestowanie to wyrzeczenie się obecnych, pewnych korzyści na rzecz niepewnych korzyści w przyszłości. W nieco węższym rozumieniu sprowadza się to do korzyści ekonomicznych: inwestowanie polega na przeznaczeniu obecnych środków na rzecz uzyskania nowych, spodziewanych dochodów. W jeszcze węższym rozumieniu nie tylko korzyści są natury pieniężnej, ale też inwestuje się wyłącznie środki pieniężne, a więc nie np. własną pracę. Można by jeszcze dodać, że i same korzyści wynikają przede wszystkim z ekonomicznego wykorzystania pieniądza. Tak mniej więcej rzecz definiuje na przykład Tobiasz Maliński na swoim blogu: Inwestowanie to umiejętność robienia pieniędzy za pomocą pieniędzy, bez wykorzystania hazardu, biznesu oraz działalności twórczej[3]. Na giełdzie mamy do czynienia z tym najwęższym rozumieniem inwestycji, chyba że grę na derywatach potraktujemy jako hazard. Tak czy inaczej hazardowy aspekt rynku kapitałowego nas nie interesuje — wszak szukamy wartości. Ten hazard zaś wynika z podejścia spekulacyjnego, a nie fundamentalnego. Dlatego chciałbym poświęcić nieco uwagi jeszcze jednemu aspektowi inwestycji: odróżnieniu inwestowania od spekulowania. Wiele strat inwestorów wynikło z braku świadomości, czy inwestują, czy spekulują, i nieumiejętności odróżniania jednego od drugiego.


    Gdy rozwijał się rynek giełdowy w Polsce, właściwie brak było na ten temat jakiejkolwiek literatury. Jedną z pierwszych książek, jaką przeczytałem po polsku na temat gry na giełdzie, była Sztuka spekulacji Zenona Komara[4]. Zaraz na wstępie autor pisał: "Spekulacja" to brzydkie słowo. "Inwestycja" brzmi lepiej, przyjaźniej, dostojniej, przyzwoiciej, bezpieczniej. Ludzie wolą być inwestorami; nie lubią być graczami giełdowymi. Prawdą jednak jest, że między tymi pojęciami nie ma żadnej różnicy. Pan Gerald Loeb, słynący z używania lapidarnych określeń, powiedział: "Wszystkie inwestycje to spekulacje. Jedyna różnica polega na tym, że część ludzi przyznaje się do tego, a część nie".


    Książka Komara, pisana barwnym językiem, zrobiła ongiś na mnie duże wrażenie. Ale dziś nie zgodziłbym się ani z Zenonem Komarem, ani z Geraldem Loebem. Dla mnie różnica między inwestycją a spekulacją istnieje, a co więcej, można ją łatwo zdefiniować. Istnieje mnóstwo definicji spekulacji. Na ogół jednak wszyscy są zgodni co do tego, że spekulacja bazuje na zmiennych cenach i ich przewidywaniu. Inwestycja bazuje na wartości fundamentalnej i oczekiwanych korzyściach ekonomicznych.


    Martin S. Fridson zebrał najważniejsze definicje spekulacji i pogrupował je ze względu na najbardziej charakterystyczne elementy:


    
      	Definicje oparte na zmienności cen:

    


    Spekulanci — osoby, które kupują (sprzedają) dany towar w celu jego sprzedaży (kupna) z zyskiem — Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics,14th Ed.


    
      	Definicje oparte na zmienności cen i ryzyku (skali tej zmienności):

    


    Działanie lub praktyka polegająca na kupowaniu i sprzedawaniu towarów, ziemi, udziałów, akcji itp. w celu osiągnięcia zysku poprzez wzrost lub spadek ich wartości rynkowej, w odróżnieniu od zwyczajnego zawierania transakcji lub inwestowania; zaangażowanie w jakiekolwiek przedsięwzięcie biznesowe lub transakcję o ryzykownym charakterze, ale w zamian oferujące szansę na duży zysk — The Oxford English Dictionary, 2nd ed.


    
      	Definicje oparte na zmienności cen i szybkości osiągnięcia potencjalnego zysku:

    


    Spekulant — makler zawierający transakcje na rynkach o gwałtownie zmieniających się cenach, takich jak rynki towarowe lub papierów wartościowych, który kupuje i/lub sprzedaje towary lub papiery wartościowe nie jako zwyczajne transakcje handlowe, ale w nadziei na osiągnięcie krótkoterminowych zysków spowodowanych ruchami cen tych towarów lub papierów wartościowych — The HarperCollins Dictionary of Economics.


    
      	Definicje oparte na zmienności cen, ryzyka (skali tej zmienności) i szybkości osiągnięcia potencjalnego zysku:

    


    Założenie wysokiego ryzyka często bez odniesienia do bieżącego dochodu lub ochrony kapitału w celu osiągnięcia wysokiego zysku. Z zasady im krótszy jest czas oczekiwania na osiągnięcie zysku, tym bardziej spekulacyjna jest inwestycja — Allan H. Pessin, Joseph A. Ross, Words of Wall Street: 2,000 Investment Terms Defined.


    
      	Definicja oparta na odchyleniu od konsensusu rynkowego:

    


    Spekulacja — przewidywanie psychologii rynku — John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money.[5]


    Mówi się czasem, że inwestor długoterminowy to spekulant, któremu nie wyszło. Trochę w tym prawdy, ale więcej żartu. Czym więc naprawdę różni się inwestowanie od spekulacji? Niby każdy intuicyjnie trochę wyczuwa, o co chodzi, ale jednak z drugiej strony pojęcia te są nagminnie mylone i nawet utożsamiane ze sobą — jak u Komara. Na ogół spekulacji przypisuje się jakieś konotacje negatywne, a inwestowaniu pozytywne. Zwykle wszystkim inwestowanie kojarzy się z dłuższym okresem, a spekulowanie z krótszym. Nie w tym jednak istota rzeczy.


    Ja bym przede wszystkim powiedział, iż spekulowanie to kupno jakiegoś dobra tylko i wyłącznie z zamiarem i nadzieją jego dalszej odsprzedaży po wyższej cenie. Z inwestowaniem mamy do czynienia, gdy kupujemy aktywa z rozsądną nadzieją na związane z nimi korzyści ekonomiczne, wynikające z samego faktu ich posiadania, inne niż odsprzedaż z zyskiem. Takiemu inwestorowi nie jest więc zawsze potrzebny inny nabywca aktywów, co nie znaczy, że nie może dokonać transakcji, gdy ktoś zaoferuje dobrą cenę. Ma w każdej chwili możliwość wyboru: sprzedać przedmiot inwestycji lub czerpać z niego korzyści ekonomiczne. Spekulant nie ma takiej możliwości. Ma tylko jedną drogę. Aby osiągnąć zysk, musi sprzedać swe aktywa.


    Spekulacja to bazowanie na odsprzedaży z zyskiem, inwestowanie to bazowanie na korzyściach ekonomicznych.


    Nie ma to nic wspólnego z moralnością ("przyzwoitością" jak pisze Komar). Nie ma też wprost związku z czasem trwania inwestycji. Choć nie można też powiedzieć, iż tego związku całkiem nie ma — przeprowadzając na giełdzie szybkie operacje, na przykład w ramach uprawiania day tradingu, nie bazujemy przecież na spodziewanych korzyściach ekonomicznych z posiadania akcji — to typowa spekulacja, niezależnie od faktycznych korzyści ekonomicznych zawartych w papierze wartościowym. Z kolei faktyczne korzyści ekonomiczne (np. dywidendy, odsetki) zwykle osiąga się w dłuższym okresie.


    Powyższe rozróżnienie spekulacji i inwestycji wydaje się naturalne, ale czy jest obecne w świadomości inwestorów? Moim zdaniem — w żadnym razie. Mówię to nie tylko na bazie książki Komara. Jak bowiem wyjaśnić na przykład powszechne mówienie o "inwestowaniu w bezpieczne aktywa", mając na myśli na przykład kupno franka szwajcarskiego czy złota? To nie żadne inwestowanie. Jest to typowa spekulacja, obliczona na wzrost wartości owego franka czy złota względem waluty bazowej (czyli u nas złotego). Zakup złota czy franka nie daje innych korzyści ekonomicznych niż odsprzedaż po wyższej cenie, a przez to jest spekulacją. A niezależnie od tego: dlaczego owej spekulacji przydaje się jakiś nimb "bezpieczeństwa"? To, że owa spekulacja wynika z kalkulowania, iż idą złe czasy, nie zmienia istoty samej spekulacji i nie czyni ją przez to pewniejszą. Można na niej stracić jak na każdej innej spekulacji, o ile nasze założenia się nie spełnią. Tak, kupno franka czy złota to nie tyle "bezpieczna inwestycja", ile "spekulacja obliczona na wystąpienie trudności gospodarczych".


    Przykładem spekulowania jest też "inwestowanie" w dobra kolekcjonerskie: dzieła sztuki, markowe wina czy znaczki pocztowe. Fakt, że chodzi tu często o kupno dobra na długi okres, nie zmienia istoty owej inwestycji, a właściwie spekulacji. Nie na czasie trwania polega zasadnicza różnica. Zarobić możemy tylko i wyłącznie, jeżeli ktoś odkupi od nas drożej rzecz, w którą zainwestowaliśmy. Jeżeli nikt się na to nie zdecyduje, nie mamy szans na zarobek w żaden inny sposób. Niestety, obecne nastroje niepewności gospodarczej sprzyjają atmosferze szukania "alternatywnych inwestycji" czy "bezpiecznych lokat". Złoto, monety, wino, niektóre waluty — to wszystko staje się modne. Tyle że zwykle wcale nie jest to inwestowanie, a tym bardziej "bezpieczne inwestowanie". Jest to po prostu spekulacja.


    Typowym przykładem inwestycji, a nie spekulacji, jest kupno obligacji. Tu korzyścią ekonomiczną jest wypłacany kupon obligacji i jej wykup przez emitenta w terminie zapadalności. Kupon zresztą nie jest konieczny. Również obligacja zerokuponowa będzie typową inwestycją. Spodziewaną korzyścią ekonomiczną jest obietnica odkupu przez emitenta po wyższej cenie. Inwestycją będzie też najczęściej kupno nieruchomości komercyjnej. Zwykle będzie nią nawet kupno samej działki. Wprawdzie często zysk osiągniemy przez odsprzedaż działki, a nie poprzez jej wynajmowanie czy zabudowę, jednak opcja potencjalnych korzyści ekonomicznych jest na trwale wpisana w posiadanie ziemi i na ogół moglibyśmy ją zrealizować, gdybyśmy chcieli — na przykład moglibyśmy wydzierżawić komuś teren. Deweloper chcąc wybudować blok, musi posiadać działki. Każdy, kto chce prowadzić parking, musi ziemię posiadać lub ją dzierżawić. Właściwie każda działalność gospodarcza ma jakiś związek z posiadaniem ziemi — w końcu każdy przedsiębiorca ma swoją siedzibę gdzieś zlokalizowaną i gdzieś prowadzi swoją działalność. My również moglibyśmy potencjalnie czerpać korzyści ekonomiczne z posiadania ziemi — nawet jeżeli chwilowo tego nie robimy.


    Spekulacje są nagminnie mylone z inwestycjami.


    Jak daleko posunęło się obecnie mylenie pojęć, wskazuje wypowiedź profesora Roberta Shillera, ekonomisty z Uniwersytetu Yale, która również u nas odbiła się pewnym echem. Wedle jego opinii dom nie jest żadną inwestycją, ale jedynie dobrem, które jak wiele innych z czasem systematycznie traci na wartości. Istotnie, trzeba powiedzieć, iż w długim terminie relacja ceny domu czy mieszkania do średniej pensji jest względnie stała, co oznacza, iż ich wartość rośnie w tempie zaledwie paru procent rocznie. Dodatkowo trzeba stale ponosić wydatki na nieruchomość, aby nie ulegała dekapitalizacji.


    To wszystko prawda. Ale to nie znaczy, że przez to nieruchomości z definicji tracą charakter inwestycji. Owszem, ponosimy wydatki na ich utrzymanie, ale zwykle mamy też korzyść w postaci czynszu, gdy mieszkanie wynajmujemy, lub czynszu ukrytego, gdy sami mieszkamy w domu lub mieszkaniu — które w innym przypadku musielibyśmy wynajmować od kogoś innego. Możemy więc dyskutować, czy dom lub mieszkanie to inwestycja dobra, ale nie — czy jest to inwestycja. Zaprzeczanie inwestycyjnemu charakterowi nieruchomości to zapewne pokłosie negatywnego sentymentu do tej branży, wynikłe z załamania koniunktury w roku 2007 i 2008. Zawsze bowiem po euforii przychodzi negacja.


    To, czy na nieruchomościach się zarabia, jest w gruncie rzeczy wtórne wobec rozważań, czy kupno nieruchomości to inwestycja. Przypominam, że z inwestowaniem wiążą się rozsądne nadzieje na korzyści ekonomiczne inne niż odsprzedaż z zyskiem. Tutaj korzyścią ekonomiczną jest czynsz — jawny lub ukryty.


    Inwestycja może być dobra, ale może być i zła — nikt temu nie przeczy. Jednak w ocenie opłacalności nie kierujmy się bieżącym sentymentem — zwykle bywa on przesadny. Najważniejsza jest zawsze przyszłość. Ale jeżeli nie umiemy dość pewnie ocenić przyszłości, pomocne mogą być dane historyczne, które wskazują na długoterminowe trendy.


    Mamy oto przykłady dojrzałych rynków nieruchomości. Istotnie, długoterminowy wzrost cen domów na rynku amerykańskim nie zwala z nóg. Na podstawie indeksu Case'a – Shillera możemy powiedzieć, iż przez ostatnie dwadzieścia parę lat ceny domów w USA wzrastały średnio o 4,2% rocznie. Dla rynku brytyjskiego wygląda to nieco lepiej. Wedle indeksu Halifax ceny rosły średnio o 6,4% rocznie. Rekordy wśród dojrzałych rynków bije obecnie Francja z wieloletnim wzrostem cen na poziomie 7,4% rocznie. Nawet Hiszpania, pomimo ostatnich dramatycznych spadków cen, może pochwalić się wieloletnim średniorocznym wzrostem cen na poziomie 4,9% — co zawdzięcza znacznej aprecjacji przed rokiem 2008. Z kolei w Niemczech ceny nieruchomości praktycznie od lat są stabilne.


    Cóż, wzrosty cen nie są szokujące — na ogół niewiele przewyższają inflację, a w Niemczech nawet nie nadążają za nią. Na wzroście wartości nieruchomości rzeczywiście nie robi się kokosów. Ale nawet zupełny brak aprecjacji nie miałby nic wspólnego z inwestycyjnym charakterem dobra. Nie można zapominać o paru procentach rocznie korzyści z tytułu czynszu — dodatkowo zresztą rosnącego wraz z ceną nieruchomości. To jest właśnie nasza spodziewana korzyść ekonomiczna, niezależna od spekulacji na rynku nieruchomości, nawet jeżeli część tej korzyści przeznaczymy na remonty. Z pewnością są bardziej rentowne sposoby lokowania środków niż kupno domu. Ale czy lepsza byłaby inwestycja na przykład w obligacje stabilnych gospodarek, oprocentowane obecnie na poziomie 1 czy 2% rocznie? A tu nikt nie kwestionowałby, że chodzi o inwestowanie.


    Oto kolejny przykład — dosłowny cytat z tekstu reklamującego wina inwestycyjne Inwestowanie w wino — fakty i mity z "Dziennika Gazeta Prawna" z 10 maja 2012:


    Rynek wina inwestycyjnego jest wolny od spekulacji. Fakt. Na rynku nie funkcjonują żadne instrumenty pochodne, nie ma więc możliwości zabezpieczania pozycji ani gry z charakterystycznym dla instrumentów pochodnych lewarem (…) inwestowanie z horyzontem mniejszym niż kilka lat ma niewiele ekonomicznego sensu.


    W tym wypadku spekulowanie utożsamiono z derywatami i wysokim lewarowaniem (co siłą rzeczy oznacza wysokie ryzyko) oraz szybkim obrotem. Zapomniano natomiast, że sama operacja odsprzedaży wina po planowanej wyższej cenie jest sama w sobie z założenia spekulacją. Może i opłacalną spekulacją — w to nie wnikam, ale jednak spekulacją.


    Owszem, wiele dóbr ma wartość użytkową. Obraz możemy powiesić w salonie, nawet znaczki w klaserze możemy oglądać, ciesząc się nimi. Również wina mają wartość użytkową. Są często na końcu nabywane przez osoby zainteresowane samym trunkiem, a nie jego aspektem finansowym. Czyli wino bywa wypijane, przestając być tym samym przedmiotem inwestycji, czy raczej spekulacji. Sami Chińczycy wypijają rocznie, wedle różnych szacunków, od pięciu do dziesięciu razy tyle wina Chateau Lafite, ile wynosi cała jego produkcja — z której tylko 10% trafia na rynek chiński. Niestety, to nie żart. Wynika z tego, że może nawet tylko co setna kupowana w Chinach butelka wina Chateau Lafite jest prawdziwa. Reszta to podróbki. Te masowe fałszerstwa obnażają równocześnie całą prawdę o wartości użytkowej drogich win. Sprowadza się ona nie tyle do cudownego smaku i bukietu wina, ile do prestiżu — etykietki na butelce i wysokiej ceny. Przede wszystkim jednak — co nas najbardziej interesuje — posiadanie wartości użytkowej nie oznacza jeszcze spodziewanej korzyści ekonomicznej.


    Nie inaczej było w przypadku największej w historii bańki spekulacyjnej — tulipomanii. Cebulki tulipanów nie były całkiem bez wartości użytkowej (tak jak mają wartość użytkową wina inwestycyjne). Ostatecznie ich ceny osiągnęły jednak poziomy niemające nic wspólnego z tą wartością użytkową, a sama istota cebulki zasadzała się w jej wysokiej i coraz wyższej cenie. Jedyną korzyścią ekonomiczną, jakiej spodziewano się po cebulkach tulipanów, był wzrost ich cen. Na tym właśnie polega spekulacja i tym się różni od inwestycji.


    Czy dzisiejsze spekulacje, traktowane przez wielu jako inwestycje, różnią się istotnie od niegdysiejszych cebulek tulipanów? Czy podobnego tekstu jak powyżej nie mógł ktoś ongiś zamieścić, zachwalając inwestowanie w kwiatowe cebulki?


    Rynek cebulek tulipanów jest wolny od spekulacji. Na rynku nie funkcjonują żadne instrumenty pochodne, nie ma więc możliwości zabezpieczania pozycji ani gry z charakterystycznym dla instrumentów pochodnych lewarem…


    Konsekwencją przesadnego bazowania na zysku ze spekulacji są bańki spekulacyjne.


    Obecnie rynek win jest traktowany z całą powagą jako alternatywne miejsce lokowania kapitału, przynoszące spore zyski. Na przykład kto w maju 2009 roku kupił wino Carruades de Lafite, mógł do końca roku 2011 zarobić 485%. Wina inwestycyjne mają zwykle ceny w okolicy tysiąca dolarów, ale mogą osiągać wartości rzędu kilkunastu, a nawet kilkudziesięciu tysięcy dolarów. Jako ciekawostka przykłady najdroższych win świata:


    
      	Heidsieck & Co. Monopole Champagne z 1907 (są tylko cztery butelki wydobyte z wraku statku) — wyceniane na 275 tys. dolarów;


      	Chateau Lafite 1787 (ale to wino o dodatkowej wartości historycznej — to oryginalna butelka, którą w 1787 roku kupił we Francji Thomas Jefferson) — kupione na aukcji za 156 tys. dolarów;


      	Château Mouton-Rothschild z 1945 — kupione na aukcji za blisko 115 tys. dolarów;


      	Screaming Eagle z 1992 — warte 80 tys. dolarów;


      	Sherry Massandra Collection z 1775 — warte 43,5 tys. dolarów.

    


    Napisałem, że butelka wina ma swoją wartość użytkową, ale nie ma przypisanej sobie dodatkowej wartości ekonomicznej. Z winami inwestycyjnymi z definicji chodzi przecież o coś innego. Nie o odsetki i dywidendy, a nawet nie o rozkoszowanie się bukietem wina, ale o ich kupno z nadzieją, iż ktoś odkupi je drożej. Podobnie jak to było w przypadku cebulek tulipanów brakuje tu wartości ekonomicznej, a dodatkowo wartość użytkowa takiego dobra jest często oderwana od jego ceny. Dominuje głównie mechanizm bańki spekulacyjnej.


    Dziś nie możemy uwierzyć, że cebulka tulipana mogła kosztować tyle co dom, czy choćby nawet tyle, ile wynoszą roczne zarobki. Ale wino zbliżające się do tej wartości uważamy za rzecz możliwą, a nawet nazywamy inwestycją. Wina lokacyjne stają się tematem coraz modniejszym — powstają kolejne fundusze, pisze się też coraz więcej o tego rodzaju "inwestycjach" i historycznych zarobkach. Tak zawsze jest, gdy rozwija się bańka spekulacyjna. To, co modne, zachęca nowych inwestorów. Nowi inwestorzy napędzają wzrost cen. Na winach inwestycyjnych zarabiało się ostatnio średnio ponad 37% rocznie. Rynek win jest niezbyt płynny. Im rynek mniej płynny, tym bańka spekulacyjna rozwija się dłużej. Może to więc potrwać nawet lata, ale zwykle jednak w końcu musi zabraknąć kapitału na dalsze wzrosty, a bańka pęka z hukiem. Gdy rozwija się bańka spekulacyjna, zawsze warto zachować zdrowy rozsądek.


    Myślmy o wartości ekonomicznej, nie o spekulacji.


    Spróbujmy zapomnieć o liczeniu na wzrost ceny. Zawsze trzeba sobie raczej zadać pytanie: Ile tak naprawdę jest dla mnie warte dane dobro — choćby cebulka tulipana czy butelka wina? Sam przedmiot inwestycji. Nie nadzieja na jego odsprzedaż z zyskiem. Takie myślenie to oddzielenie spekulacji od fundamentów, czyli od inwestowania oraz od wartości użytkowej dobra. Wydasz kilkadziesiąt złotych, aby wypić butelkę dobrego wina? Być może jeszcze tak. Kilkaset złotych? Kilka tysięcy złotych? Jeszcze więcej? O ile nie jesteś chińskim snobem i milionerem, pewnie już nie. Więc dlaczego chcesz kupować takie wino? Z pobudek czysto spekulacyjnych? W przypadku dóbr o charakterze nie użytkowym, ale inwestycyjnym mamy dodatkową szansę. Możemy rzecz wycenić na podstawie spodziewanych korzyści finansowych. To jest właśnie myślenie o wartości, a nie o spekulacji.


    Dobro o charakterze inwestycyjnym zwykle da się wycenić w oparciu o spodziewane korzyści ekonomiczne.


    Owszem, istnieją dobra, które poprawiają swoje walory użytkowe przez sam tylko upływ czasu. W końcu mamy na przykład dojrzewające sery czy wędliny. Także szereg alkoholi — na przykład koniak — zyskuje ponoć na smaku przez długie leżakowanie. Być może również przechowywane wina uzyskują z czasem jakieś większe walory użytkowe — tak zapewniają znawcy, choć popularność fałszywych win każe się nieco zastanawiać nad wspomnianą tezą. Lepsze walory użytkowe są bowiem iluzoryczne, skoro prawie nikt z pijących wina (prócz garstki ekspertów) i tak nie dostrzega tych walorów i różnicy między oryginałem a podróbką. Ale poprawianie walorów użytkowych, choćby tylko z racji upływu czasu, to wciąż jeszcze nie jest inwestowanie. Czy ktoś powie o serowarze czy wędliniarzu, iż jest inwestorem? A przecież każdy z nich zaangażował swój własny lub pożyczony kapitał na poprawienie walorów użytkowych sera czy wędliny poprzez sam tylko upływ czasu — i w konsekwencji by uzyskać wyższą cenę za swój wyrób. Serowar mógłby zapewne sprzedać również produkt niedojrzały, tylko że za niższą cenę. Więc woli przeprowadzić proces do końca. A czy nawet nasz serowar stałby się już inwestorem, gdyby dodatkowo kupił gdzie indziej niedojrzałe sery i przechował je u siebie przez okres dojrzewania? Powiedzmy sobie szczerze — z winami inwestycyjnymi tak naprawdę nie chodzi o liczenie na zarobek na zwiększeniu ich walorów użytkowych. To tylko spekulacja.


    Nie chciałbym się szczególnie znęcać nad winami inwestycyjnymi i zniechęcać do ich kupowania. To wyłącznie wybrany przykład jednej z wielu baniek spekulacyjnych. Zwracam na niego uwagę jedynie z powodu coraz bardziej rozwijającej się mody. Ja przede wszystkim chciałbym, byśmy więcej myśleli, co jest faktycznie inwestycją, a co spekulacją. Nieruchomości to nie inwestycja, a wino owszem? Mam na ten temat odmienne zdanie.


    Przy tym wszystkim nawet aktywa o charakterze z natury inwestycyjnym zawsze mogą stać się przedmiotem spekulacji i bańki spekulacyjnej. Zdarza się to nawet często — choćby w stadium giełdowej czy niegiełdowej hossy. To czasem utrudnia zrozumienie istoty rzeczy i często powoduje mylenie inwestycji ze spekulacjami. Tak działo się w znacznym stopniu podczas ostatniej bańki nieruchomościowej. Nieruchomości 
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