Na GPW jest kilkadziesiat dobrych spoétek

Marcin Petelski - kiedy$ zarzadzajacy duzym OFE, dzi$s funduszem
zamknietym Alphaset FIZ - opowiada dlaczego polski rynek akcji w
ostatnich latach jest staby i jak szuka na nim okazji inwestycyjnych

Analizy.pl (AOL): Trwa sezon wynikowy na GPW, a wiec na pewno
odbywa Pan mnoéstwo spotkan z zarzadami spoétek publicznych. Czy jest
jakis wspdlny mianownik tych wszystkich spotkan?

Marcin Petelski (MP): W kazdej spodtce jest troche inaczej. Nie ma jednolitego
przekazu, ze jest lepiej lub gorzej, cho¢ czesto pojawia sie temat obaw o
dynamike rozwoju globalnej gospodarki. W tym naszego najwazniejszego partnera
handlowego, czyli Niemiec. Oni teraz sa blisko technicznej recesji [PKB w 3
kwartale wyniést +0,1% kw/kw, przyp.], ale wszyscy sie zastanawiajg, jak to
bedzie wygladato w przysztym roku. Szczegdlnie polscy eksporterzy.

AOL: A kwestia wzrostu kosztow zatrudnienia?

MP: To juz nie jest Swiezy temat, ale jak najbardziej aktualny, bo planowane
podwyzki ptacy minimalnej spowodujg oczywiscie kolejng presje ptacowa. Przy
okazji, to jest wtasnie czes¢ odpowiedzi na pytanie, dlaczego polski rynek akcji od
siedmiu lat jest ,ptaski”, pomimo jednej z najwyzszych dynamik PKB w Europie.
Wiekszy wzrost PKB pozwala przeciez spétkom generowac wieksze zyski, ale w
Polsce tak niestety nie byto.

AOL: Dlaczego?

MP: PKB to suma wszystkich dochodéw w gospodarce, czyli w uproszczeniu
zyskéw firm, wynagrodzen i transferéw do budzetu. W ostatnich kilku latach
srodki z zyskéw spétek byty przekierowywane do wynagrodzen i do budzetu np. w
postaci podatku bankowego. Niska dynamika zyskéw to jeden z powoddw,
dlaczego nasza gietda jest stabsza.

AOL: Dlaczego jeszcze?

MP: Kwestia ptynnosci. Jeszcze przed samym demontazem OFE, Skarb Panstwa
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prowadzit sporo prywatyzacji - sprzedawat udziaty w najwiekszych spétkach
energetycznych, ale nie tylko. OFE kupity te spétki, potem zostata im zabrana
potowa aktywow i ograniczono sktadke. Wiec nie dos¢, ze zapchaty sie akcjami, to
jeszcze przestat do nich ptynac¢ szeroki strumieh gotdédwki. Po drugie w 2018 r.
mielismy kryzys w kilku TFl i duze odptywy kapitatu z funduszy. Po trzecie samo
przyspieszenie suwaka w OFE, zwigzane z obnizeniem wieku emerytalnego,
spowodowato koniecznos¢ przelania wczesniej srodkdéw z drugiego filara do ZUS.

AOL: Wydaje sie, ze czes¢ z wymienionych probleméw ptynnosciowych
zniknie.

MP: Piynnos¢ faktycznie powinna sie poprawi¢. Mam nadal nadzieje, ze
przyczynig sie do tego PPK. Nawet jezeli zostanie tam 30-40% pracownikéw, to
moze oznaczac kilka miliardéw ztotych naptywu na gietde rocznie. Co prawda OFE
dopiero po kilku latach miaty wyrazny wptyw na GPW. Tak naprawde dopiero w
2004 roku, pie¢ lat po uruchomieniu. Ale to byty fundusze, ktére miaty bardzo
maty udziat akcji w portfelu na poczatku dziatalnosci. PPK bedg od razu sporo
srodkéw inwestowac na gietdzie.

Dalej, mamy regulacje MREL. To jest wymodg europejski, ktéry spowoduje, ze
banki bedg musiaty w najblizszych trzech latach wyemitowac ok. 50-100 mld zt
obligacji. Dostang wiec 50-100 mld zt gotdéwki, ktérej tak naprawde nie
potrzebuja, bo juz teraz sektor jest nadptynny. Mysle, ze w takiej sytuacji banki
beda w kohcu prébowaty sprzedawac na szerszg skale jakies$ inne produkty, moze
inwestycyjne.

Ptynnos$¢ na rynku akcji powinna sie poprawi¢, bo wydaje mi sie, ze kohczy sie
mozliwos¢ zarabiania na rynku obligacji. Mamy mndéstwo ujemnie
oprocentowanego dtugu w Europie, w Polsce 10-letnie obligacje skarbowe sa
oprocentowane na ok. 2%, a jesli wezmiemy pod uwage koszty funkcjonowania
funduszy obligacji, to bez aktywnej polityki inwestycyjnej, mozliwos¢ do zarobku
jest ograniczona. Mysle, ze ci, co dzi$ kupuja klasyczne fundusze obligacji, moga
by¢ rozczarowani w perspektywie najblizszych dwodch lat i bedg szuka¢ innych
form oszczedzania.

AOL: Ptynnosc powinna sie poprawic¢, a co z zyskami spotek?
MP: Tego nie wiem, to bedzie zalezato od cyklu koniunkturalnego i od tego, jak

firmy bedag zarzadzane. Tu kolejna uwaga odnosnie tego, dlaczego nasza gietda
byta staba. Bo najwieksze firmy byty stabe. Problem jest taki, ze menadzerowie w



Polsce nauczyli sie jak zarzgdzac zyskiem firmy, jak kontrolowa¢ koszty, jak zrobic
dobry produkt, natomiast czestym grzechem jest, ze nie potrafia zarzadzad
kapitatem. Wiele firm inwestowato i inwestuje w projekty, w ktére nie powinno. O
niskich stopach zwrotu. Zamiast oddawa¢ wygenerowang gotéwke inwestorom,
przeznaczaja jg ha nierentowne inwestycje.

AOL: Czy na polskim rynku akcji jest tanio?

MP: Zeby to ocenié¢, patrze na wskaznik cena do wartosci ksiegowej. On nie
zalezy od zyskéw firm, tylko od historycznego kosztu wytworzenia kapitatu, jest
wiec niepodatny na cyklicznos¢. Przed likwidacjg OFE wskaznik byt na poziomie
ok. 1,25-1,30, a teraz jest w okolicach jednosci. Mamy wiec obnizenie wyceny
gietdowej polskich spétek o ok. 25% w ostatnich kilku latach. Jest wyjgtkowo tanio.
To sg takie poziomy, ktére zazwyczaj na polskim rynku byty blisko kryzysowych.
Podobnie byto np. w 2009 roku. Mamy teraz nietypowa sytuacje, ze na rynku
publicznym wyceny s nizsze niz na rynku niepublicznym. Poréwnywalne spoétki
fundusze private equity kupujg drozej niz na gietdzie. To prowadzi do tego, ze na
GPW nie mamy prawie w ogdle debiutow. Mamy za to Scigganie spotek z parkietu.

AOL: Cena do wartosci ksiegowej to wskaznik, ktorego Pan uzywa do
oceny catego rynku, a na co patrzy Pan oceniajac konkretne spétki?

MP: Wiele osdb na rynku ocenia firmy na podstawie EBITDA. Ten wskaznik czesto
jest wpisywany do programdéw motywacyjnych dla zarzadéw, firmy rozwijane sa
pod niego. Ja zgadzam sie, ze to bullshit earnings. EBITDA mozna w miare tatwo
wygenerowac po prostu kupujgc aktywa, badz tez inwestujgc w nowe maszyny,
zaktady itd. Na przyktad firmy energetyczne czy telekomunikacyjne latami
wydawaty za duzo na inwestycje, nie potrafigc dobrze policzy¢ ich stép zwrotu.
Kiepskie spotki sg w stanie wygenerowa¢ wzrost EBITDA, ale jesli zwrot na
kapitale jest niski, wysokie wydatki inwestycyjne pociggaja za sobg jeszcze
wiekszy wzrost zadtuzenia. Stabe zarzgdzanie kapitatem powoduje, ze w takich
firmach nie rosnie wartos¢ wewnetrzna. Dlatego dla mnie najlepszym
wskaznikiem do oceny spoétki jest ROCE, czyli return on capital employed.
Pokazuje on, jak przedsiebiorstwo zarzadza kapitatem, nie tyko wtasnym, ale i
pozyczonym. Pokazuje, jaka jest faktyczna efektywnos¢ firmy.

AOL: Przez lata zarzady najwiekszych spdétek nieefektywnie zarzadzaty
kapitatem. Czy zauwaza Pan zmiany na lepsze?

MP: Jedna podstawowa zmiana, jaka sie dokonata, to sktad WIG20. Wypadto z



niego kilka spétek energetycznych. Dla nich wskaznik ROCE sa naprawde niskie.
Realizowane przez lata projekty inwestycyjne miaty na celu raczej zapewnienie
nam bezpieczehstwa energetycznego, niz stép zwrotu inwestorom. Gdy inwestuje
sie w nierentowne przedsiewziecia, to sitg rzeczy rosnie zadtuzenie. Z punktu
widzenia akcjonariuszy, te spéitki przepality srodki. One teraz znalazty sie w
MmWIG40. Paradoksalnie, bo kiedys to wtasnie spoétki z tego indeksu byty motorem
napedowym gietdy. W WIG20 znalazty sie za to takie spétki, jak CD Projekt, Dino
czy LPP. To dobrze dla tego indeksu i dla catej warszawskiej gietdy.

AOL: Profil naszych spotek to rowniez powdd, dla ktérego GPW nie
uczestniczy w globalnej hossie?

MP: Rynki wschodzgce, do ktérych wcigz zaliczam Polske, sg oparte w duzej
mierze na spétkach starej ekonomii - spoétkach przemystowych i wydobywczych.
Pamietamy te hosse 2005-2007, gdzie nasz rynek bardzo szybko rést, dlatego bo
rosty surowce. W naszych indeksach byto sporo KGHM, PKN, Lotosu. One
korzystaty na tej koniunkturze. Obecna hossa jest zupetnie inna, bo napedzana
przez spotki technologiczne. Sktad indeksu WIG20 ulegt zmianie, doszedt CD
Projekt, ale wcigz jest w nim sporo spétek starej ekonomii. W takim sSrodowisku
nie radzg sobie klasyczne fundusze akcji polskich. One S$cigajg sie z
benchmarkiem. Odchylajg sie sktadem portfela w jedng czy w drugg strone, ale
sitg rzeczy kupuja spoéiki ,,najciezsze” z WIG20, ktére latami byty stabe. Natomiast
jest kilkadziesigt firm na naszej gietdzie, ktére majg wysokie stopy zwrotu na
kapitale, uczciwy zarzad, ktéry szanuje akcjonariuszy mniejszosciowych, generuja
cash flows i majg dobre produkty. One przez lata przynosity inwestorom
ponadprzecietne stopy zwrotu.

AOL: Kilkadziesiat to catkiem duzo, ale jak ich szuka¢? Powiedziat Pan o
ROCE, ale jakich jeszcze wskaznikdw uzywa Pan do odfiltrowania
interesujacych spétek?

MP: ROCE pomaga odroézni¢ dobry biznes od ztego, ale nic nie méwi o cenie, po
ktérej kupujemy firme. Zeby dobrze zarobié¢, najlepiej kupi¢ spétke po cenie
ponizej wartosci wewnetrznej. Moim ulubionym wskaznikiem jest relacja wolnych
przeptywdéw pienieznych do wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (free cash flow to
enterprise value). Wole patrze¢ na gotdwke, ktorg firma generuje, niz na EBITDA
czy na zysk netto. To jest prosta filozofia - inwestuje tylko w aktywa, ktére maja
wartos¢ wewnetrzng i wedtug mojej oceny trwale jg zwiekszaja.

AOL: Jak rozumiec¢ wartos¢ wewnetrzna?



MP: To jest wartos¢ zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. Nie interesuje
mnie wiec ztoto, bo nie generuje przeptywéw pienieznych. Podobnie ropa naftowa,
bitcoin itd.

Jesli zainwestujemy Srodki w aktywa, ktére nie majg wartosci wewnetrznej, to
zeby zarobi¢ musimy trafnie przewidzie¢ zachowania innych inwestoréw. To jest
bardzo trudne. Jesli mamy aktywo, ktére generuje cash flow, to mozemy z tego
cash flow czerpac korzysci latami. Jesli firma potrafi wygenerowang gotéwke
dobrze zainwestowad, to dodatkowo zwieksza warto$¢ naszej inwestycji. Dobre
firmy, ktére posiadajg trwate przewagi konkurencyjne sg w stanie utrzymywac
wysokie ROCE i szybkie tempo wzrostu wartosci wewnetrznej latami. Wartos¢
wewnetrzng mozemy oszacowac i Sledzi¢ czy rosnie, czy spada. Kupowanie
aktywéw bez wartosci wewnetrznej, to nie inwestycja, a spekulacja oparta na
prébie przewidzenia przysztych wydarzen rynkowych. Jak dotad nie spotkatem
nikogo, komu by sie ta sztuka konsekwentnie udawata.
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