BANK BEZPIECZENSTWA ENERGETYCZNEGO

Dlaczego powinien powsta¢ BBE?

Bezpieczenstwo energetyczne stato sie wspodt-
czes$nie jednym z podstawowych filarow suwerennosci.
Sytuacja Polski AD 2006 jest w tym wzgledzie bardzo
daleka od zadawalajgcej a realizacja programow popra-
wiajgcych stan w tym wzgledzie niezwykle kosztowna.
Nie ma tez struktury finansowej moggcej zabezpieczy¢
gromadzenie funduszy na ten cel. Stworzenie Banku
Bezpieczenstwa Energetycznego winno wiec nie tylko
podnieS¢ efektywno$¢ wykorzystania istniejgcych za-
sobow, ale i umozliwi¢ dostep do ogromnego rezerwu-
aru $rodkow finansowych, jakim jest miedzynarodowy
rynek finansowy (okoto 2-dniowe obroty na nim odpo-
wiadajg obrotom $Swiatowego handlu zagranicznego
z catego roku).

Zadania BBE

Bank winien wspiera¢ rozwoj wszelkich projektéw
zwigzanych z pozyskiwaniem energii, gospodarowaniem
nig i jej oszczedzaniem. Programy oszczedno$ciowe
i zwigzane z bardziej efektywnym jej wykorzystaniem majq
szanse w zasadniczym stopniu by¢ finansowane ze zrédet
wspolnotowych, podobnie zresztg jak programy rozwoju
energetyki odnawialnej. Z punktu widzenia efektywnosci
pozyskiwania $rodkéw unijnych jest wysoce racjonalne,
by powstata jedna wyspecjalizowana w tej materii insty-
tucja finansowa.

Istnieje wreszcie koniecznos¢ wysoce precyzyj-
nego zarzadu naptywajagcym strumieniem pienigdza,
w ten sposéb by nie aprecjonowat on ztotéwki. Dalsza,
bowiem aprecjacja ztotéwki faktycznie niwelowaé be-
dzie pozytywny efekt programéw pomocnych. Nalezy
wreszcie przypomnie¢, ze cho¢ energetyka odnawial-
na jest drozsza od energetyki kopalin to ze wzgledu
na wyzszg 2-3 krotng pracochtonno$¢ i mozliwosc¢
rozdrobnienia jest szansg zmniejszenia bezrobocia,
tam gdzie ono jest najwyzsze — poza wielkimi aglo-
meracjami. Rozdrobnienie uniezaleznia lokalne spo-
teczno$ci od ogolnokrajowych sieci energetycznych
— co jest istotne w sytuacjach wielkich awarii, bgdz ata-
koéw terrorystycznych.

Warunkiem wypetniania celu, dla jakiego zostatby
powotany Bank jest zachowanie petnej kontroli przez pol-
skie podmioty, co oczywiscie nie wyklucza wejscia mniej-
szosciowych udziatowcédw z krajéw nieposiadajgcych stra-
tegicznych intereséw w Polsce. (np. z krajéw arabskich,
Chin, Japonii).
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Koncepcja powstania

Olgierd Bagniewski

Droga dochodzenia do BBE.

W pierwszym kroku nalezy wyszukac i zapropono-
wac stosunkowo nieduzemu polskiemu bankowi emisje
we wspoitpracy z instytucjami finansowymi w wysokim ra-
tingu produktow strukturalizowanych.

Tak zwane produkty strukturalizowane tgczg w so-
bie zalety inwestycji na rynkach spekulacyjnych’ z punktu
widzenia potencjatu zyskéw z gwarancjg ograniczonego
ryzyka, nienaruszalnoéci kapitatu, a nawet niewielkiego
zysku gwarantowanego, przy czym produkty te sg tatwo
zestawialne, a czesto i zbywalne.

Jak skonstruowany jest produkt strukturalizowany?

Zasadnicza cze$¢ kapitatu ulokowana zostaje w pa-
pierach dtuznych (obligacjach) w ten sposob, ze po okreslo-
nym okresie suma kapitatu zainwestowanego w obligacje
+ odsetki rowna jest, albo zblizona do sumy kapitatu po-
czatkowego. W ten sposob inwestor ma pewnosé, ze bez
wzgledu na to, co wydarzy sie na rynku jego kapitat po-
czatkowy pozostanie nienaruszony. | to, czym ryzykuje
to nie osiggnieciem zysku, lub jego czesci.?

Pozostatg cze$¢ inwestuje sie w opcje, czyli prawa
zakupu lub sprzedazy okreslonego dobra po okreslonej
cenie w okreSlonym momencie w przysztosci, ktdrych
cena opcji (premia) zmienia sie wielokrotnie szybciej niz
cena dobra bazowego, na ktére wypisana jest opcja. Prze-
$ledzmy to na przyktadzie. Wyobrazmy sobie, ze dobro
A (moze nim by¢ surowiec, waluta, akcje, obligacje etc.)
kosztuje na rynku biezgcym 10 ztotych. Nabywca opgcji
chcac zapewnic sobie pewnos¢ zakupu po tej cenie skton-
ny jest zaptaci¢ 0,2 zt za prawo, ze na pewno dostanie
te dobro po ustalonej cenie za rok — przypadek dos¢ re-
alistyczny. O ile cena spadnie w miedzy czasie i po roku
cena biezagca bedzie nizsza od 10 wéwczas nabywca
oczywiscie nie skorzysta ze swego prawa, gdyz na ryn-
ku bedzie moégt kupi¢ taniej dobro, na ktére wypisana
jest opcja. Jednak o ile cena dobra A wzroénie zaledwie
0 5% — wzrost bardzo realistyczny, to oczywiscie skorzy-
sta ze swego prawa lub odsprzeda swoje prawo za réz-
nice miedzy ceng biezgcag na rynku, a ceng bazowg (po
ktérej mozna zakupi¢ dobro A realizujgc opcje. Rdznica
ta wyniesie w tym przypadku 0,5 ztotego, czyli cena op-
cji wzrosnie o 150%. Ten prosty przyktad unaocznia o ile

1 0d rynku akji, walut, stép procentowych po wszystkie te dobra na ktdre opcje sa przed-
miotem handlu.

2 Oczywiscie przy zatozeniu wyptacalnosci emitenta, co w przypadku instytugji finansow-
ych o wysokiej wiarygodnosci (ratingu) czesto znacznie wyzszym od sredniej wielkosci kraju
jest zatozeniem bardzo realistycznym.
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szybciej rosnie cena opcji wobec ceny dobra bazowego
—w tym przypadku jest to 30-krotnie szybcie;.

Jakiej rentownosci mozemy oczekiwaé inwestujac
w produkty strukturalizowane?

Przyjmujac jeszcze znacznie bardziej umiarkowa-
ne zatozenie, ze cena opcji wzrosnie 5 krotnie szybciej
od ceny dobra, to lokujgc zaledwie 1/5 kapitatu w opcje,
(zatozenie realistyczne przy obecnych stopach procento-
wych i okresie inwestycji 5 lat), lokata w opcje przyniesie
tyle samo, co ulokowanie catego kapitatu w dobre, na kt6-
re opcja zostata wypisana. W ten sposdb mozemy osigg-
ng¢ identyczne stopy zysku bez narazenia kapitatu na ew.
strate.

Opcje wypisane mogg by¢ na poszczegolne akcje
lub surowce, mogg réwniez na agregaty, ktérych zmia-
ny cen podlegajg wspotzaleznoscig natury statystycznej.
W ktérych elementy przypadkowe, trudne, lub niemozliwe
do przewidzenia znoszg si¢ w wyniku dziatania wielkich
liczb. Przypomnijmy, obroty wspodtczesnego rynku finan-
sowego z niecatych 2 dni odpowiadajg obrotom catego
Swiatowego handlu zagranicznego z catego roku. To uka-
zuje skale rynku, na ktérym istniejg olbrzymie obszary,
poddajace sie przewidywaniom w oparciu o zaleznosci
statystyczne, a rébwnocze$nie ukazuje skale mozliwoéci,
z ktorych wybra¢ nalezy te najbardziej odpowiadajgce
konkretnym potrzebom.

Opcje wreszcie nie muszg by¢ wypisane na jedno
dobro nawet najwieksze. Mogq one dotyczy¢ wielu débr
wzajemnie zerowo, badz negatywnie skorelowanych.
W tym przypadku prawdopodobienstwo realizacji zysku
rosnie, cho¢ za cene zmniejszenia potencjalnie osigga-
nych zyskéw. Inaczej mowigc, czym bardziej zr6znicowany
portfel inwestycyjny tym prawdopodobienstwo osiggniecia
zysku jest wieksze, acz poziom oczekiwanego zysku niz-
szy niz gdyby wszystko postawi¢ na jedng karte. Jednak
zawsze zalecatbym umiar w optymizmie i wybieranie bar-
dziej — pewnych, acz mniej dochodowych mozliwosci.

Produkty strukturalizowane, a zwiekszenie ptynnosci.
Inwestycja w produkty strukturalizowane, w przeci-
wienstwie do inwestycji bezposrednich zapewnia dostep
do zainwestowanego kapitatu, oczywiscie nie do catosci,
ale do jego wiekszoéci. O ile uzyskanie nawet krotkoter-
minowego kredyty pod zastaw majgtku nieruchomego
i ruchomego jest trudne i bardzo skomplikowane — tgczy
sie z diugotrwatymi procedurami bankowymi, o tyle pod
zastaw produktéw strukturalizowanych jest to nieporéwna-
nie prostsze. Wycena obligaciji jest prosta i bezdyskusyjna.
Jest bowiem funkcjg nominalnej i aktualnej stopy procen-
towej, a ewentualnie wahania cen obligacji stosunkowo
niewielkie, wreszcie wiarygodno$¢ zwigzana z pozycjg
emitenta jest praktycznie zawsze nieporéwnanie wyzsza
od wiarygodno$ci nawet bardzo duzej firmy. Nabywcy
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majg zatem mozno$¢ oszczedzania nie tylko na czasie
i pracochtonnosci uzyskania kapitatu, ale i na oprocento-
waniu. Pojawia sie szansa dostepu do bardzo taniego kre-
dytu, znacznie tanszego niz bytby mozliwy do uzyskania
nawet przez bardzo duze przedsiebiorstwo przemystowe.

Powréémy do gtéwnego watku.

Emisja produktéw strukturalizowanych umozliwia
duzym instytucjonalnym inwestorom czerpanie korzysci
podwdjnie z kapitatu, raz zatrudnieniem go dtugofalowo
na rynku finansowym, drugi w oparciu o bardzo tani kredyt
we wiasnym przedsiebiorstwie. Podobnie drobny inwestor
lokujgc swe oszczednosci w takie produkty ma szanse
uzyskiwaé u emitenta (polskiego banku) znacznie tanszy
kredyt i w oparciu o bardzo uproszczone procedury.

Réwnoczesnie te wtasciwosci produktéw struktura-
lizowanych kreujg potencjalnie wysokie dochody (wieksze
niz przy emisji innych produktow finansowych) dla ban-
ku-emitenta, a kilka udanych emisji zasadniczo zmieni
pozycje $redniego banku, zapewniajgc mu skokowy roz-
woj. Znane sg przypadki bankéw, ktére decydowaty sie
na emisje produktéw strukturalizowanych tylko z powodu
uzyskania szansy skokowej ekspansji — nawet bez docho-
dow zwigzanych z emisja.

Zasadniczego znaczenia z punktu widzenia powo-
dzenia emisji dla nabywcéw nabiera ograniczenie docho-
dow banku-emitenta do cross-selling i udziatu w zyskach
klienta. To zastrzezenie, dlatego jest tak niezwykle waz-
ne, gdyz absolutna wiekszo$¢ bankdéw emitujac produk-
ty strukturalizowane ,opodatkowuje” na takim poziomie
zebrany kapitat przed jego zatrudnieniem, ze zysk dla
klienta jest minimalny lub w ogéle go nie ma poza zagwa-
rantowanym w umowie. Stad tak wazna jest konstrukcja
produktu umozliwiajgca zdobycie dobrych doswiadczen
przez ostatecznych inwestoréw kapitatu, po to by zainwe-
stowali nastepne kapitaty w BBE i proponowane przedsie-
wziecia.

Skok rozwojowy matego lub Sredniego banku i zdo-
byte zaufanie inwestorow umozliwi powstanie struktury
finansowej, wokét ktérej zbudowac bedzie mozna BBE
wykorzystujgc ogoélnie znane metody powotania lub prze-
ksztatcenia banku.

Ostatnia uwaga, ktorg pragne poczynic¢ to, iz moz-
na wskaza¢ przyktady konstruowania z sukcesem (dla na-
bywcy) produktow strukturalizowanych wtedy, gdy ich kon-
struktor optacony jest udziatem w zysku inwestora.

Od czego zacza¢?

Proponuje rozpocza¢ od zorganizowania przez Mi-
nisterstwo Gospodarki lub MG i ewentualnie Ministerstwo
Skarbu catodniowych warsztatow dla przedstawicieli za-
rzgdéw Spotek Skarbu Panstwa, w pierwszej kolejnosci
z sektora energetycznego poswieconych inzynierii finan-
Sowe;j.
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Dostarczenie koniecznej wiedzy o mozliwosciach, w USD od 21, 85 do 45, 60% i w PLN od 36, 53 do 165,
szansach i zagrozeniach jakie oferuje wspoétczesna inzy-  2%. Wyniki te zostaty osiggniete przy przyjeciu nastepu-
nieria finansowa i wspoétczesne rynki finansowe jest wa-  jgcych zasad:

runkiem wstepnym racjonalizacji zarzadzania posiadany- —  uniknieciu jednorazowej optaty manipulacyjnej (zwy-
mi zasobami finansowymi a w przysziosci stawania sie czajowo do 5%) optaty za zarzad biezacy (zwyczajo-
przez te podmioty klientami badz/i akcjonariuszami BBE. wo od 0, 5 do 2% rocznie), a takze ograniczenia po-
Obecnie wiekszo$¢ wolnych $rodkéw finansowych trzy- tencjatu wzrostowego;

mana jest na rachunkach biezgcych i prostych lokatach, —  przeznaczenia zaledwie jednego procenta na wszyst-
co oznacza marnotrawienie grosza publicznego. kie optaty poczatkowe zwigzane z wyborem i kon-

Proponowane warsztaty podejmuje sie przeprowa- strukcjg produktu;

dzi¢. W warsztatach przedstawie m.in. faktyczne wyniki -  zwigzania zyskow firmy wyszukujgcej mozliwosci in-
okoto 40 produktéw strukturalizowanych, ktére w zalez- westycyjne z osigganym zyskiem klienta.

nosci od przyjetych parametrow (dywersyfikacja portfela, Wyniki te ukazujg z jednej strony potencjat mozli-

ratting emitentoéw itd.) przyniosty po blisko 20 miesigcach®  wych zyskéw, z drugiej wysokos$¢ faktycznych prowizji po-
bieranych przez posrednikéw finansowych niewidocznych
3 Do22.03.2006 dla ostatecznego klienta.

Olgierd Bagniewski

Konsultant magazynu CXO a zarazem szef analitykdw hamburskiego Instytutu Europy Wschodniej
i Centralnej (East Stock Informationsdienste) - instytutu badajgcego rynki kapitatowe Europy. Autor
szeregu artykutow w CXO Magazyn Kadry Zarzgdzajacej i Rzeczypospolitej. Prowadzi szkolenia
i treningi dla analitykéw i dealerow rynkéw finansowych z zakresu racjonalnosci decyzji. Zajmuje sie
psychologig podejmowania decyzji.

W dniu 7 maja br. odszedt na wieczng warte Przewodniczacy Rady
Programowej RUROCIAGOW generat dywizji w st.sp. dr. nauk woj-
skowych Tadeusz Jauer, wieloletni dowodca wojsk OPL i dyrektor de-
+ partamentu w Biurze Bezpieczenstwa Narodowego. Byt absolwentem
Akademii im. K. Woroszytowa w Moskwie. Dlatego doskonale zdawat
sobie sprawe jak niebezpieczne moze by¢ dla polskiej racji stanu po-
wstanie rosyjsko-niemieckiego korytarza nazywanego Gazociggiem
Tranzytowym. Blisko dziesiec€ lat temu wspdlnie opracowalismy zato-
zenia programowe ruchu SAMOOBRONY w zakresie polityki bezpie-
czenstwa nie tylko energetycznego RP. Sg nadal aktualne.

Tadeusz byt moim przyjacielem. Dobrze stuzyt Polsce. Bedziemy
0 nim zawsze pamietac.
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