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W podrozy po Sri Lance: klimat polityczny i inwestycyjny
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Wraz z moim zespotem, udatem sie niedawno na Sri Lanke, gdzie miatem okazje na wtasne oczy przekona¢ sie o
jej ogromnej atrakcyjnosci dla turystéw. PrzemierzyliSmy caty kraj samolotem i samochodem, odwiedziliSmy kilka
atrakcji zwigzanych z lankijskim dziedzictwem kulturowym i porozmawialiémy z przedstawicielami wtadz. Ta
podréz pozwolita nam lepiej zrozumieé mieszkancédw Sri Lanki i tamtejszy klimat biznesowy. W moim poprzednim
artykule na blogu koncentrowatem sie na wrazeniach z podrézy i wizyt w kilku zabytkowych miejscach, a tym
razem przedstawie naszg analize klimatu biznesowego i politycznego w tym kraju, w ktérym poszukujemy
potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych.

Sytuacja polityczna na Sri Lance:
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Struktura etniczna populacji Sri Lanki ma kluczowy wptyw na sytuacje polityczng w tym kraju. Najwiekszg grupe
etniczng stanowig Syngalezi (ok. 75% catkowitej populacji), a druga pod wzgledem liczebnosci grupg sa lankijscy
Tamilowie (12%), z ktérych czes¢ przybyta z Indii do pracy na plantacjach herbaty w czasach, gdy Sri Lanka byta
kolonig brytyjska.[1] Poza herbatg, ktéra stata sie jednym z najwazniejszych lankijskich towaréw eksportowych,
Brytyjczycy przyniesli nowg kulture polityczng oparta na demokracji posredniej. Poczatkowo zaledwie niewielka
czes¢ populacji miata prawa gtosu, a podziaty etniczne mogty by¢ zréwnowazone, jednak gdy w 1931 r.
wprowadzono powszechne prawa wyborcze, Tamilowie i przedstawiciele innych mniejszosci zazadali reprezentacji
doréwnujgcej wiekszosci syngaleskiej. Napiecia pomiedzy Syngalezami a Tamilami przerodzity sie w wojne
domowa. Do 1983 r. rebelia Tygryséw Wyzwolenia Tamilskiego llamu (LTTE), dziatajgcych gtéwnie w pétnocnych
regionach kraju i wspieranych przez Tamilnadu z potudniowe]j czesci Indii, pochtoneta ok. 100 tys. ofiar. W 2009 r.
lankijskie sity zbrojne pod wodza prezydenta Mahindy Rajapaksy pokonaty LTTE i odzyskaty kontrole nad catym
krajem.

W styczniu 2015 r. wybory prezydenckie wygrat Maithripala Sirisena, odsuwajgc od wtadzy Mahinde Rajapakse z
pomoca Zjednoczonej Partii Narodowej, ktéra zawarta sojusz z frakcjg Partii Wolnosci Sri Lanki oraz mniejszymi
ugrupowaniami muzutmanskimi i tamilskimi. Sirisena powotat lidera Zjednoczonej Partii Narodowej, Ranila
Wickremesinghego, na premiera rzgdu mniejszosSciowego zdominowanego przez te partie oraz zachecit Partie
Wolnosci Sri Lanki do wspdtpracy z nowg partig rzadzacg w sprawie wprowadzenia reform konstytucyjnych. Po
przeprowadzonych w sierpniu 2015 r. wyborach powszechnych, najwiecej foteli w parlamencie zdobyta
Zjednoczona Partia Narodowa, a prezydent Sirisena ponownie desygnowat Wickremesinghego na premiera.
Podczas moich ostatnich podrézy na Sri Lanke miatem przyjemnos¢ spotkac sie z Wickremesinghem, ktéry
poswiecit mi catkiem sporo swojego czasu. Zachowywat sie bardzo swobodnie i méwit o swej kadencji na czele
nowego rzadu z duzg pewnoscia, cho¢ przyznat, ze ma sSwiadomos¢ wyzwan, m.in. zwigzanych ze zdolnoscig do
przegtosowania aktéw legislacyjnych.
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Chinskie wptywy na Sri Lance

Jezdzac ulicami lankijskiego miasta Kolombo, z tatwos$cig mozna dostrzec oznaki chinskich wptywdéw. Widzielismy
wysoka wieze telekomunikacyjng oraz piekng hale koncertowg w ksztatcie kwiatu — obydwa te obiekty zostaty
zbudowane przez Chinczykédw. Bodaj najwazniejszym obiektem zbudowanym przez Chihczykdw jest potozony na
miejskim nabrzezu port kontenerowy, ktéry moze obstugiwaé najwieksze kontenerowce na Swiecie. W catym kraju
mozna znalez¢ sfinansowane przez Chiny elementy infrastruktury, takie jak znakomite drogi, w tym autostrade
tgczacag centrum miasta z portem lotniczym.
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Podczas swej 10-letniej kadencji, poprzedni prezydent Rajapaksa pozyskiwat chinskie inwestycje i preferencyjne
kredyty, ktére po zakofczeniu wojny domowej w 2009 r. potozyty fundamenty pod rozwdj lankijskiej gospodarki.
Ostatnio, po objeciu wtadzy przez nowy rzad, chifiskie projekty znalazty sie na cenzurowanym. Czes$¢ z nich moze
by¢ opézniona lub anulowana, np. elektrownia weglowa, potudniowe skrzydto budowanej przez Chinczykéw
nowoczesnej przystani w Kolombo czy projekt Miasta Portowego Kolombo, przewidujgcy osuszenie poteznych
terenéw w celu stworzenia nowego miasta. Na poczatku 2015 r. rzad anulowat warty 95 min USD kontrakt na
modernizacje pasa startowego na miedzynarodowym lotnisku w Katunayake, uzasadniajagc te decyzje rzekomo
niedostatecznym doswiadczeniem wybranego krajowego wykonawcy.

Trwajgce dochodzenia w sprawie domniemanej korupcji poprzedniej administracji mogag oznaczaé powazne
opdznienia lub wrecz przerwanie realizacji waznych projektéw. Nowy lankijski minister finanséw Ravi
Karunanayake oswiadczyt, ze prowadzone sg szczegétowe i skrupulatne analizy kazdego kontraktu, kazdej decyzji
i kazdej transakcji. Nowa administracja otrzymata w spadku po poprzednikach dtug zagraniczny przekraczajacy
25 mld USD, co stanowi mniej wiecej jedng trzecig produktu krajowego brutto (PKB).[2] Szacuje sie, ze ptatnosci z
tytutu odsetek pochtong ok. 40% przychoddéw do rzgdowego budzetu, co stanowi powazny problem, gdy weZzmie
sie pod uwage dewaluacje lankijskiej rupii az o0 20% w ostatnich latach.[3] Nowy rzad Sri Lanki wierzy, ze
wyeliminowanie korupcji i zwigzanych z nig kosztéw powinno przynies¢ korzysci dla krajowej gospodarki. Polityka
antykorupcyjna juz pociggneta za sobg dziatania skierowane nie tylko przeciwko projektom chinskim, ale takze
sponsorowanym przez przedsiebiorstwa indyjskie, a w niektérych przypadkach doszto do anulowania lub
renegocjowania zawartych w przesztosci kontraktéw. Rzgd wykazuje ponadto tendencje do preferencyjnego
traktowania lokalnych spétek, cho¢ przedsiebiorstwa zagraniczne wciagz sg aktywne w tym kraju.

Znaczenie prywatyzacji

Juz po naszej podrézy na Sri Lanke, nowy rzad tego kraju zapowiedziat polityke uwzgledniajaca dziatania na rzecz
rewitalizacji osiggajgcych stabe wyniki przedsiebiorstw panstwowych. W ostatnich latach, rzad przejmowat
przedsiebiorstwa prywatne lub uprzednio sprywatyzowane spétki w ramach tak zwanej ,ustawy o niedostatecznie
wykorzystywanych aktywach”. Reakcje na wprowadzenie tej ustawy byty mieszane; cho¢ niektére przejete
aktywa (grunty panstwowe wydzierzawione prywatnym przedsiebiorstwom) rzeczywiscie byty niedostatecznie
wykorzystywane, niestety przejeto takze takie, ktére radzity sobie dobrze lub byty na dobrej drodze do poprawy
swej sytuacji. Méwi sie, ze dziatania te byty motywowane czynnikami politycznymi.

W ogtoszonych planach polityki gospodarczej przewidziano utworzenie panstwowego holdingu State Holding
Corporation Limited, zorganizowanego podobnie jak singapurski Temasek Holdings, w ramach ktérego wszystkie
przedsiebiorstwa panstwowe bytyby zarzadzane przez doswiadczonych menedzeréw zamiast zajmujgcych sie tym
dotychczas niewydajnych i skorumpowanych pracownikéw panstwowych. Publiczny fundusz majatkowy
przekazywatby udziaty w tych przedsiebiorstwach obywatelom, a sekretarz skarbu i prezes banku centralnego
petniliby funkcje powiernikéw. Do zaangazowania kapitatu w te przedsiewziecia zaproszeni byliby inwestorzy z
kraju i z catego Swiata. Inne przedsiebiorstwa, ktére nie majg znaczenia strategicznego, takie jak hotele czy
szpitale, zostatyby sprzedane. Co wiecej, powstatby Panstwowy Fundusz Emerytalny, utworzony poprzez
potgczenie Funduszu Swiadczen Pracowniczych i Pracowniczego Funduszu Powierniczego.

W swym oswiadczeniu rzad zapowiedziat ponadto dazenie do przeksztatcenia gospodarki w kierunku modelu
opartego w wiekszym stopniu na handlu, poniewaz udziat eksportu w PKB spadt do poziomu ok. 12%, w
poréwnaniu z ponad 30% w 2000 r.[4] Pomimo ogromnego potencjatu rynku indyjskiego, Indie odbierajg zaledwie
ok. 6% lankijskiego eksportu; ponad 1% eksportu Sri Lanki trafia do Chin, a ponad 50% do Stanéw Zjednoczonych
i Unii Europejskiej.[5]

Wedtug szacunkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), wzrost PKB w 2015 r. ma siegna¢ 6%,[6]
cho¢ prognozy lankijskiego ministra finanséw sg bardziej optymistyczne. Naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych wzrést z 516 min USD w 2010 r. do solidnego poziomu 1,685 mid USD w 2014 r.[7] Czas pokaze,
czy inwestycje zagraniczne beda nadal rosty w obliczu bardziej agresywnej polityki podatkowej i generalnie
nieprzyjaznego podejscia do biznesu, widocznego miedzy innymi w propozycjach doraznych i dziatajgcych wstecz
zmian podatkowych pojawiajgcych sie w ostatnim czasie.
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Kapitalizacja rynkowa lankijskiej gietdy papieréw wartosSciowych jest niska i siega zaledwie 32% PKB[8]. Rozwdj
krajowych rynkéw kapitatowych bedzie, wedtug nas, wymagat prywatyzacji wiekszej liczby spétek skarbu panstwa
i stymulowania wzrostu przedsiebiorstw w ujeciu ogdélnym. Prywatyzacja zapewnia natychmiastowe przychody do
panhstwowego budzetu, podnosi produktywnos$¢ dzieki bardziej wydajnemu zarzgdzaniu i zwieksza przychody z
podatkéw. Uwazamy, ze ten model jest lepszy w poréwnaniu z modelem opartym na kontroli panstwowej z
punktu widzenia wynikéw ekonomicznych.

Wsréd spédtek notowanych obecnie na lankijskiej gietdzie papieréw wartosSciowych jest pewna grupa
konglomeratéw, a historia wielu sposrdd nich siega czaséw brytyjskiego kolonializmu. Na przyktad spétka z
branzy napojéw alkoholowych, ktérg odwiedzilismy, powstata w 1913 r. jako departament brytyjskiego rzgdu
kolonialnego ds. akcyzy, a zostata przeksztatcona w przedsiebiorstwo w 1974 r. Kluczowym produktem spéfki jest
powstajacy na bazie soku kokosowego arak, uwazany za jeden z najczystszych naturalnie pozyskiwanych
napojéw alkoholowych na Swiecie, powstajacy w procesie naturalnej fermentacji. Czesto spotykanym widokiem w
regionach kraju, w ktérych uprawiane sg drzewa kokosowe, sg dwie liny tagczgce wierzchotki tych drzew. Chodzac
po jednej linie i trzymajac sie drugiej w celu utrzymania réwnowagi, pracownicy przemieszczaja sie od jednego
drzewa do drugiego poszukujgc zamknietych kwiatéw kokosa i spuszczajac z nich sok do glinianych zbiornikéw.

Obszary dziatalnosci kolejnej spétki gietdowej to produkty szybko zbywalne (FMCG), takie jak szampony do
wtoséw i inne kosmetyki, a takze przemyst farmaceutyczny, szpitale, hotele, linie lotnicze i agencje spedycyjne.
Cho¢ spdtka zostata zatozona i jest wcigz kontrolowana przez grupe rodzinng, reprezentuje ona rosnacy trend
zwigzany z przedsiebiorstwami rodzinnymi zarzadzanymi przez profesjonalnych menedzeréw. Jeszcze inna spétka
ma w swym portfelu przedsiebiorstwa zajmujace sie dziatalnoScig w takich obszarach, jak napoje, plantacje
herbaty, telekomunikacja, ubezpieczenia, ustugi finansowe, produkcja energii elektrycznej, serwis samochodowy i
logistyka, tekstylia, obstuga proceséw biznesowych oraz ustugi call center, zakup mediéw i ustugi kreatywne,
hotele czy napoje.

Jeden z konglomeratéw to holding posiadajgcy grupe spétek z sektora handlu detalicznego. Grupa ta zarzadza
siecig supermarketéw i sklepéw spozywczych, a takze realizuje szereg innych przedsiewzie¢. Wedtug réznych
szacunkéw, zaledwie niewielka cze$¢ krajowej sprzedazy débr konsumenckich generowana jest przez
zorganizowany sektor handlu detalicznego, a rynek ten zdominowany jest przez mate sklepiki rodzinne. Sieci
sprzedazy detalicznej majg zatem, wedtug nas, szanse na powiekszenie swego udziatu w rynku.

Lankijski sektor bankowy zdominowany jest przez dwa banki pahstwowe, ale na rynku dziata tez kilka bankéw
prywatnych, a wiele z nich jest notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych. Niektére sposrdd tych instytucji
ewoluowaty z brytyjskich bankéw kolonialnych lub powstaty wskutek fuzji z mniejszymi bankami lokalnymi, a kilka
najwiekszych bankdéw ma sieci liczace ponad 200 oddziatéw i setki bankomatéw. Podobnie jak konglomeraty
korzystajace z ich ustug, niektére banki rozszerzajg swéj zasieg na Bangladesz, przejmujac tamtejsze

instytucje. Co ciekawe, lankijskie regulacje bankowe nie pozwalajg na obejmowanie wiekszosciowych pakietéw
udziatéw, dzieki czemu baza kapitatowa otwarta jest na wielu udziatowcéw — zaréwno lokalnych, jak i
zagranicznych. Kapitat przesytany na Sri Lanke przez obywateli tego kraju pracujgcych poza jego granicami siega
ok. 7 mld USD[9] i ma znaczacy udziat w PKB i przeptywach walutowych w sektorze bankowym. Unikalnym
aspektem dziatalno$ci lankijskich bankéw jest przyjmowanie w zastaw ztota jako zabezpieczenia udzielanych
klientom kredytéw. Ryzyko zwigzane z takimi kredytami jest jednak wysokie, a niektére banki ponosza straty, gdy
cena zfota spada, a klienci nie wywigzujg sie ze swych zobowigzan. Niektére banki zajmuja sie takze
mikrofinansowaniem. Jeden z bankdéw przejat firme mikropozyczkowa zatrudniajgcg 125 tysiecy przedstawicielek
oferujgcych niewielkie pozyczki gospodyniom domowym.

Po naszej ostatniej wizycie na Sri Lance uwazamy, ze kraj ten ma wiecej do zaoferowania i moze przyciggad
znacznie wieksze inwestycje. Liczymy na to, ze znajdzie sie tam réwniez nasz kapitat. Naszym zdaniem
inwestoréw zagranicznych mogtyby przyciagng¢ korzystniejsze warunki podatkowe, ktére nie wywotywatyby
strachu przed wstecznie naliczanymi podatkami. Wsteczny podatek od nadzwyczajnie duzych zyskéw wymierzony
jest w duze spéiki zarabiajgce ,,zbyt duzo”. Przedsiebiorstwa zaczety ptaci¢ te wsteczne podatki od trzeciego
kwartatu 2015 r., co ma niekorzystne konsekwencje dla akcjonariuszy.
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Dazgc do dalszego wzrostu i rozwoju krajowej gospodarki, Sri Lanka moze wzorowac sie na innych odnoszacych
sukcesy gospodarkach azjatyckich. Wieksze inwestycje w biznesie oznaczajg wiecej miejsc pracy, wiekszg
aktywnos$¢ ekonomiczng i mniej ubdstwa. Wierzymy ponadto, ze obnizenie podatkéw prawdopodobnie przetozy
sie na ograniczenie procederu unikania zobowigzan podatkowych.

Co wiecej, uwazamy, ze Sri Lanka musi nadal rozwija¢ i modernizowa¢ kluczowg infrastrukture oraz
dywersyfikowa¢ swg gospodarke. Sri Lanka ma wysoki wskaZnik pismiennosci, zatem obiecujgce perspektywy
moga by¢ zwigzane z outsourcingiem niektérych ustug, oprécz turystyki i tradycyjnego eksportu.

Wiemy, ze Sri Lanka budzi duze zainteresowanie jako docelowe miejsce inwestycji, jednak dla nas nie tylko
warunki polityczne i ekonomiczne musza by¢ odpowiednie, ale takze akcje muszg by¢ tatwo dostepne dla
kupujacych, a ten drugi warunek obecnie nie jest spetniony, biorgc pod uwage niskg ptynnosé¢ w zwigzku z duzym
udziatem holdingéw rodzinnych w rynku. Mamy nadzieje, ze Sri Lanka wcigz bedzie osiggac postepy i dobrze
prosperowac.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i moga
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowia
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.
Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na
nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat
skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdélnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: Spis powszechny: populacja i mieszkalnictwo (2002 r.), Departament ds. spiséw powszechnych i
statystyki, Sri Lanka.

[2] Zrédta: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Centralny Sri Lanki, dane na 2014 r.
[3] Zrédto: Bloomberg, styczen 2015 r.

[4] Zrédta: Bank Swiatowy, dane na 2000 r.; MFW, dane na maj 2015 r.

[5] Zrédto: Bank Swiatowy, dane za 2014 r.

[6] Zrédto: MFW, baza danych ,World Economic Outlook”, pazdziernik 2015 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz
lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[7] Zrédto: Bank Centralny Sri Lanki.

[8] Kapitalizacja rynkowa na dziehn 10 grudnia 2015 r. wynosita 19,3 mld USD; Zrédto: Bloomberg. PKB na
podstawie danych za 2014 r.; zrédto: Bank Swiatowy.

[9] Zrédto: Bank Centralny Sri Lanki, dane za 2014 r.
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