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Nb\"'(y system, howy Prezes, nowa Gietda?

Wywiad z Adamem Maciejewskim — Prezesem Zarzadu, GPW S.A.

e

o wielkie wydarzenie dla rynku latach zastepujacy Warset, ale czy nowa

kapita{owego w Polsce. Gietda Gielda? O przysztosci Gieldy, o przy-

Papier6w  WartoSciowych w  sztosci rynkéw NewConnect i Catalyst
Warszawie ma nowego Prezesa. Nowy rozmawiamy z Prezesem GPW Adamem
Prezes, nowy system UTP po ponad 10  Maciejewskim.

Czy UTP zatrzesie warszawska
gietda i inwestorami
indywidualnymi?

Michat Mastowski,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie ma

wystartowac nowy system gieldowy UTP. Poprzedni
system gietdowy Warset miat swoj debiut w 2000 roku.
W swiecie informatyki i nowoczesnych technologii to prze-
pasé. Dlaczego GPW wymienia Warset na UTP? W duzym
skrocie - nowy system ma by¢ wielokrotnie szybszy.

Z godnie z zapowiedziami 15 kwietnia 2013 r. na
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Najwyzsza jakosc
ziem uprawnych
gwarantuje sukces

Wywiad z Sergiejem Kasjanowem,
Przewodniczacym Rady Dyrektorow
KSG Agro S.A.

SG Agro jest jedng z najwiek-
Hszych spotek z branzy rolniczej

w rejonie Dniepro-petrowska,
dziatajaca w niemal wszystkich seg-
mentach rynku rolniczego. O cha-
rakterystyce branzy rolniczej rozma-
wiamy z Sergiejem Kasjanowem ze &%
spotki KSG Agro.

Sztuka moze nie tylko cieszy¢ oko,
czyli alternatywne rynki inwestycyjne

dr Lukasz Ggbski, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

rynku nieruchomosci najwazniejszym, alternatywnym miej-

scem i zarazem sposobem budowania fortuny. Dobre inwesty-
cje daja zarobi¢ po kilkanascie procent rocznie, cieszac w mie-
dzyczasie oko. Warto je rozwazy¢ jako odmiane dla typowych
inwestycji gietdowych.

lnwestowanie w sztuke jest obok projektow realizowanych na

To nie jest kraj dla inwestorow indywi-
dualnych, czyli wcigz mamy pod gorke

Piotr Biernacki, Nobili Partners
ni. Totez prezesi spotek czesto lekcewaza i nie doceniaja roli

oraz znaczenia inwestoréw indywidulanych. To btad, ktdre-
go nie wolno popetni¢ na zadnym etapie, podczas IPO szczegoblnie.

Osukcesie IPO generalnie decydujg inwestorzy instytucjonal-

Cykl Kitchina
i ,,decennial pattern”

S " Wojciech Biatek, CDM Pekao S.A.

yklicznos¢ koniunktury
Cgospodarczej i jej cech

rejestrowanych  przez
rynki finansowe, to jedno
z fundamentalnych zjawisk
ekonomicznych. Fenomen

- wystepowania w gospodarce
okresowych wahan poziomu réznych parametrow
ekonomicznych zostat po raz pierwszy opisane na
poczatku XIX wieku.

J
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OD REDAKCJI

Szanowni Czytelnicy

az na kilka lat w gospodarce wystepuja punkty zapalne. Sa to pojedyncze zdarzenia,

ktore same w sobie, analizowane oddzielnie, moze niewiele znacza, ale powodowa-

ly poézniej gigantyczne perturbacje w catej gospodarce Swiatowej. Do takich wyda-
rzen zaliczytbym np. bankructwo banku Lehman Brothers w 2008 roku. Niby nic wielkie-
go, bankrutuje jedno przedsiebiorstwo. Tego typu bankructw na S$wiecie jest sporo.
Jednakze wtasnie to wydarzenie byto tym, co przebrato miare i spowodowato lawine
zwang dzisiaj kryzysem sub-prime, ktorego skutki odczuwamy do dzisiaj. Jako§ wczesniej
nikt nie méwit o tym, ze Amerykanie zadtuzyli si¢ ponad miarg, a banki zamiast gotowki
staly sie¢ wtascicielami niezbywalnych nieruchomosci. Po upadku Lehmana nagle wszyscy
zaczeli o tym mowid.
Mam wrazenie, ze podobnie jest teraz z Cyprem. Kraj nie jest zbyt duzy by za wszelka cene
broni¢ go przed upadkiem, a zatem politycy pisza nawet najczarniejsze scenariusze wiacz-
nie z bankructwem wigcznie. I podobnie jak w przypadku kryzysu z 2008 r., kto wcze$niej
dyskutowal na pierwszych stronach gazet o nadmiernym przelewarowaniu bankéw? I to
nie tylko cypryjskich, ale wszystkich europejskich. Nie przypominam sobie.
Sytuacja z tego roku, czyli bankructwo Cypru (nawet jezeli ostatecznie do niego nie doj-
dzie) i bankructwo Lehman Brothers wydajg mi si¢ z punktu widzenia psychologii inwe-
stora blizniacze. I tutaj i tutaj gospodarka daje jasny i gtosny sygnat, Ze co$ jest nie dobrze.
Nie potrafie tego doktadnie uzasadnic¢, ale moj inwestorski nos czuje, ze te dwie sytuacje
»pachng” podobnie. Obym byt ztym prorokiem.

Michat Mastowski
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KSG Agro S.A.
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jonariusz: Prosze w skrocie przed-
stawi¢ zakres dziatalnosci KSG Agro.

Sergiej Kasjanow, KSG Agro S.A.: KSG

jest szybko rozwijajaca sie Grupa
prowadzaca dzialalno$¢ w branzy rolno-
-spozywczej na Ukrainie. Grupa posiada
blisko 100.000 ha wysokiej jakosci grun-
tow uprawnych. Dziatalnos¢ KSG Agro
opiera si¢ w szczegblnoSci na uprawie

zb6z, ktore stanowia gtéwne zrodio przy-
chodéw. Drugi segment dziatalnosci to
przetworstwo spozywcze. Zgodnie ze stra-
tegia dywersyfikacji zaczgliSmy nasz pro-
gram produkgji pelletu i rozwdj komplek-
su hodowli trzody chlewnej. Produkcja
pelletu pozwoli firmie w petni wykorzy-
sta¢ odpady wytwarzane przez segment
rolnictwa. W zwiazku z tym, Ze Polska jest
dla nas jednym z kluczowych regionéw,
chcemy uzyskac dostep do stabilnych prze-
ptywow pienieznych. Hodowla trzody
chlewnej ma wiele wspélnego z uprawa
ziemi. Pozwoli nam to na osiagniecie
wymiernych oszczednosci na nawozach
organicznych, kiedy program hodowli
trzody chlewnej bedzie funkcjonowat na
docelowym poziomie. Nasza strategia inte-
gracji pionowej okazata si¢ skuteczna.
Polega ona na tym, ze dziatamy praktycz-
nie we wszystkich segmentach rynku rol-
niczego, w tym w sektorze produkcji,
magazynowania, przetwarzania i sprzeda-
zy. Umozliwia nam to utrzymanie wyso-
kiej marzy.

Jakie sa podstawowe czynniki ryzyka
w branzy, w ktérej prowadzicie Panstwo
dziatalnos¢?

Osiagane przychody i wyniki sg uzaleznio-
ne od koniunktury na poszczegblnych
rynkach surowcowych, a takze ogolnej
kondycji w gospodarce. Nie bez znaczenia
sa tez czynniki zwigzane z sezonowoscia,
wiekszo$¢ przychodéw ksiegujemy w IV
kwartale. Chcialbym jeszcze wyjasnic¢
kwesti¢ czesto poruszana przez inwesto-

Pellet to granulat po
skiwany w celach ener
getycznych zgéznych
rodzajéw biomasy (m.in.
ze stomy). Nalezy do
tanich, a jednoczesnie

' ekologi
""energn;._ ,

nych zrodet
re moga byc

wykorzystywane

zarowno przez wielkie
elektrownie, jak tez
przez indywidualnych

6w czy tez media - ryzyko dewaluacji
hrywny. Dziatamy w segmencie, w ktérym
ceny naszych produktéw sg bezposrednio
powiazane z kursami walut oraz z cenami
na rynku S$wiatowym, dlatego tez nie
widzimy znaczacego wplywu potencjalnej
dewaluacji hrywny na naszg dziatalno$c.

Podmioty dziatajace w rolnictwie czesto
narzekaja na duze uzaleznienie od
warunkow atmosferycznych. Czy réow-
niez w Panstwa dziatalnosci pogoda sta-
nowi najwiekszy czynnik ryzyka?

Jest jednym z wielu czynnikoéw ryzyka i na
pewno znaczacym. Warto przypomnied, ze
to wilasnie wyjatkowo dotkliwa susza
w 2012 roku (niespotykana na Ukrainie
od kilkudziesieciu lat), wptyneta na okre-
sowe pogorszenie osiaganych zbioréw. Na
szczeScie biezacy rok i warunki pogodowe
zapowiadajg sie korzystnie. Niemniej jed-
nak naszym celem jest stopniowe niwelo-
wanie poziomu tego ryzyka. Planujemy
systematycznie inwestowaé w systemy
nawadniania, ktore obejmujg coraz wiek-
sze obszary naszych pol uprawnych. Rok
2013 ma by¢ dla nas okresem podwyzsze-
nia efektywnosci operacyjnej. Rozwdj
innych segmentéw biznesu, w tym m.in.
hodowla $win, w znacznie mniejszym
stopniu jest zalezna od warunkéw pogo-
dowych

Spotka caty czas zwieksza areat posiada-
nej ziemi. Jakimi czynnikami zarzad
kieruje sie przy kupowaniu nowych
powierzchni uprawnych?




Inwestujemy gtéwnie w regionie $rodko-
wej i potudniowo-wschodniej Ukrainy,
gdzie ziemie s3 najwyzszej jakosci. To
umozliwia osigganie wysokich zbiorow
w przeliczeniu na jednostke powierzchni.
Pozwala tez na trzymanie Kkosztow
w ryzach, szczegdlnie w zakresie logistyki
i wykorzystania parku maszynowego.
Naszym celem jest tez dalsze wzmocnienie
pozycji dominujacej w Srodkowej Ukrainie,
ktora jest bogata w czarnoziem i ma dobre
potozenie geograficzne z uwagi na bliskos¢
Dniepru, gléwnych linii kolejowych i por-
tow czarnomorskich. Nasza firma zostata
uznana za nr 1 w sektorze rolnym w regio-
nie Dniepropietrowska. Co warte jest pod-
kreslenia KSG Agro wykorzystuje korzysci
plynace z lokalizacji, poniewaz 40% naj-
wiekszych producentéw oleju stoneczni-
kowego na Ukrainie znajduje sie w tym
samym regionie.

Prosze przedstawic plany inwestycyjne
na najblizszy rok.

Caly czas bedziemy inwestowa¢ w rozbu-
dowe areatu posiadanej ziemi. W perspek-
tywie kilku lat zamierzamy co najmniej
podwoic nasze zasoby. Naszym celem jest
dojscie w 2016 r. do poziomu 200 tys.
hektarow. Strategicznym celem jest takze
rozwoj segmentodw zapewniajacych wyzsze
marze, a zwigzanych gtéwnie z przetwor-
stwem i produkcja wyrobow gotowych.
W roku 2013 zamierzamy zakonczy¢ te
projekty, ktore uruchomiliSmy w roku
2012. Bedziemy koncentrowac sie na tym,
aby wszystkie projekty wprowadzi¢ juz do

fazy eksploatacji przemystowej - gtownie
chodzi o rekonstrukcje kompleksu do
hodowli trzody chlewnej i zakonczenie
fabryki do produkcji biopaliwa. W ramach
zakupionego przez nas kompleksu
»Pererobnyk” trafit nam sie gotowy, odpo-
wiadajacy naszym potrzebom budynek,
ktory wykorzystamy do produkgji pelletu.
Do sierpnia 2013 chcemy uzyska¢ w tej
fabryce petng moc przerobowa, to jest 60
tys. ton pelletu rocznie. Jednoczes$nie
zakup kompleksu ,,Pererobnyk” jeszcze
bardziej wzmacnia segment przetworstwa
zywnosci w Grupie, szczegdlnie w obsza-
rze produkeji maki i pasz.

Spotka weszta w produkcje biopaliwa.
Jaki udziat w wynikach finansowych
bedzie miata ta dziatalnos¢?

Grupa KSG Agro wytwarza pellet z resztek
produkgji rolnej, tj. dostepnych w duzych
ilosciach produktéw ubocznych wlasnej
dziatalnosci. Gléwnym czynnikiem roz-
woju europejskiego rynku pelletu jest
zorientowana na wytwarzanie energii
odnawialnej polityka Unii Europejskiej,
na ktorag Grupa z powodzeniem odpowia-
da w ramach prowadzonej przez siebie
dziatalnosci. Rynek ma duzy potencjat
wzrostu. Dla przyktadu w 2011 roku euro-
pejski popyt na pellet przewyzszat realizo-
wang na kontynencie produkcje o okoto
30%. Odpowiednio do naszego banku
ziemi i strategii bedziemy dalej zwiekszac
moc przerobowa. Zaktadamy, ze w 2016
roku produkgcja pelletu bedzie stanowi¢ 15
proc. catego naszego przychodu.

WYWIAD

sistotne jest otoczenie
rynkowe. Popyt na pro-
dukty rolne, w tym
takze na mieso, prze-
wyzsza podaz zar6wno
na UKrainie, jak i na ryn-
kach swiatowych. To
doprowadzito do wzro-
stu cen zbdz i miesa

w ostatnim czasie.”

W grudniu w akcjonariacie ujawnit sie
drugi inwestor finansowy. Co wedtug
Pana przyciaga fundusze do KSG Agro?

Przede wszystkim jasno okreslona strategia
rozwoju, konsekwencja w dziataniu i prze-
widywalnos¢. Realizacja strategii bedzie
zapewnia¢ systematyczng poprawe osiaga-
nych przez Grupe wynikéw, a to powinno
przetozy¢ sie na lepsza wycene przedsie-
biorstwa przez rynek. Akcje naszej spotki,
sa wedlug nas, bardzo dobra inwestycja,
co doceniaja inwestorzy instytucjonalni.

Jakie dziatania podejmuje spétka, aby
mie¢ blizszy kontakt z inwestorami
indywidualnymi?

Uczestniczymy w branzowych konferen-
cjach, a takze w prezentacjach spotek giel-
dowych organizowanych m.in. przez

©
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»W roku 2013 oczekujemy
poprawy wynikow finan-
sowych, jako ze po pierw-
sze mamy zwiekszenie
areatu naszego banku
ziemi, a po drugie bedzie-
my koncentrowac sie na
technologiach nawadnia-
nia, co doprowadzi do
wzrostu planowosci.
Spodziewamy sie wyni-
kéw znaczaco lepszych
niz w roku 2012.”

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.
Na biezaco staramy sie odpowiada¢ na pyta-
nia inwestorow. Redagujemy réwniez new-
sletter dla inwestorow, réwniez organizuje-
my czaty internetowe. Istotna jest rowniez
dla nas komunikacja z mediami, dzieki kto-
rym inwestorzy indywidualni moga zapo-
znac si¢ z biezacymi wydarzeniami, osiagnie-
ciami i planami Spotki.

Kiedy inwestorzy moga spodziewac pierw-
szych transakcji w ramach uchwalonego
niedawno buy backu?

Zapewne w niedlugim czasie. Dla przypo-
mnienia, w ramach planowanej operacji buy
back KSG Agro planuje obja¢ do 500 tys.
akeji whasnych, stanowiacych 3,3 proc. kapi-

tatu spotki. Papiery maja by¢ skupowane
z rynku po cenie nie wyzszej niz 25 zt i nie
nizszej niz 1 zt.

Buy back bedzie realizowany w ramach jed-
nej lub wielu transakgji, w ciagu 18 miesiecy
od momentu podjecia uchwaly w tym
zakresie. Decyzje dotyczaca skupu akgji
akcjonariusze przegtosowali na Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy zwo-
fanym 28 grudnia 2012 r. Celem skupu jest
objecie akcji wilasnych z zamiarem ich
odsprzedazy w przysztosci lub umorzenie
akgji. Planowana operacja zwiekszy atrak-
cyjnos¢ inwestycji w akcje KSG Agro.

Spotka narzekata na niska ptynnos¢ swoich
akcji na GPW. Czy zarzad podjat jakie$
dziatania w tym zakresie?

Stosunkowo niewysoki obrot papierami
spotki to m.in. pochodna skupienia wigk-
szoSci papierow przedsiebiorstwa w rekach
duzych inwestoréw. W wolnym obrocie jest
niecate 20% walorow. W najblizszym czasie
nie mamy jednak planoéw zmierzajacych do
rozwodnienia kapitatu. Wrecz przeciwnie,
mamy uchwalony program skupu akcji.
Wiekszy obrot papierami spotki chcemy
osiagnac poprzez zwigkszenie zainteresowa-
nia inwestoréow naszymi akcjami. Chcemy
w naszym przypadku zmieni¢ nienajlepszy
sentyment inwestorow do notowanych na
GPW firm ukrainskich.

Czy inwestorzy moga liczy¢ na utrzyma-
nie wysokiej dynamiki wynikow finanso-
wych w 2013 r.?

Istotne na pewno jest otoczenie rynkowe.
Popyt na produkty rolne, w tym takze na

=l

- . 5
\ 3
. d
- 3 f

N

migso, przewyzsza podaz zar6wno na
Ukrainie, jak i na rynkach swiatowych. To
doprowadzito do wzrostu cen zbo6z
i migsa w ostatnim czasie. Mimo, ze ceny
zb6z s3 bardzo zmienne, prognozujemy
dtugoterminowy trend wzrostu napedza-
ny przez wzrost populacji. Dodatkowo
popyt na ten surowiec wzrasta w konse-
kwencji koniecznosci wykorzystania zro-
det odnawialnych (biomasy) w produkcji
energii.

Na rok 2013 nie publikowaliSmy dotych-
czas prognoz finansowych. Doktadnych
cyfr nie moge ujawnia¢. Naszym celem
jest jednak poprawa z roku na rok osiaga-
nych wynikéw. Realizowany program
inwestycyjny daje nam przekonanie, Zze
bedzie to mozliwe w tym i kolejnych
latach. W roku 2013 oczekujemy popra-
wy wynikéw finansowych, jako ze po
pierwsze mamy zwiekszenie arealu nasze-
go banku ziemi, a po drugie bedziemy
koncentrowaé¢ si¢ na technologiach
nawadniania, co doprowadzi do wzrostu
planowosci. Spodziewamy sie wynikow
znaczaco lepszych niz w roku 2012.

lle wedtug Pana na dzi$ jest warta
jedna akcja KSG Agro?

Zdecydowanie wiecej niz obecnie rynek
wycenia Spotke. Dlatego korzystajac
z niskiej wyceny rynkowej poprosiliSmy
Walne Zgromadzenie o zgode na wdroze-
nie programu skupu akcji wtasnych. To
korzystne rozwigzanie dla akcjonariuszy.
Kondycja finansowa i perspektywy roz-
woju KSG Agro sg dobre, dlatego sadze, ze
nasze akcje sg idealng inwestycja. (A}

P 4
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Cykl Kitchina

i ,,decennial pattern”

Cyklicznosc koniunktury gospodarczej i jej cech rejestrowanych przez rynki finansowe, to
jedno z fundamentalnych zjawisk ekonomicznych. Fenomen wystepowania w gospodarce
okresowych wahan poziomu réznych parametrow ekonomicznych zostat po raz pierwszy
opisany na poczatku XIX wieku.

B Wojciech Biatek, CDM Pekao S.A.

d tamtej pory okreSlenie .
cykl koniunkturalny na < 1.Przeglad cykli gospodarczych
state weszto najpierw do Polska
stownika ekonomistéow, 12
a nastepnie do jqzyka Srednia odlegtosé pomiedzy szczytami ozywienia
potocznego, a w ciggu minionych 200 gospodarczego - 42 miesiecy
lat obserwatorzy rynkéw podejmowali
proby opisania i wyja$nienia wielu
typéw cykli. Rowniez dla gietdowych
inwestorow i spekulantéw cyklicznosé
nastepujacych po sobie okreséw dobrej
i ztej koniunktury rynkowej — hossy
i bessy — to podstawowa tendencja,
ktérg musza uwzglednia¢ w swoich
zmaganiach z fortung. Niniejszy krotki

RGN
o —

Yo

O =2 N W Pk o o N O

To co obserwatorzy okresla-
ja zwykle mianami ,hossy”

. - . . . -1 srednia odlegltos¢ pomiedzy dotkami spowolnienia
i oessy”, pojawia sie na GPW 2 gospodarczego - 40 miesiecy

w Srednio 3,33-letnim rytmie 3

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

— PKB, zmiana roczna (%) ,
Zrodio: CDM Pekao, Reuters EcoWin

przeglad cykli gospodarczych i rynko-
wych proponuje rozpoczaé od podstawo-
wego cyklu gospodarczego zidentyfiko-
wanego w latach 20-tych poprzedniego
stulecia przez brytyjskiego statystyka
Josepha Kitchina. W swej pracy zatytuto-
wanej ,,Cycles and trends In economic
factors”, opartej na analizie koniunktury
gospodarczej w  Wielkiej Brytanii
i Stanach Zjednoczonych postulowat on
istnienie ,,,minor cycles averaging 3 1/3
years (40 months in lenghts)”. Ten Sred-
nio 40-miesieczny cykl produkcyjno-
-handlowy wykazuje niezwykla uniwer-
salnos¢ i trwalos¢, jako ze z tatwoscig
mozna go zidentyfikowa¢ w zachowaniu
polskiej gospodarki przetomu XX i XXI

- 34 Akcjonariusz 1/20




stulecia (rys. 1). Scista zaleznos¢ taczaca
w przesziosci koniunkture panujaca na
krajowym rynku akgcji z dynamika wzro-
stu gospodarczego (rys. 2) powodowata
pojawienie si¢ tej srednio 40-miesiecz-
nej cykliczno$ci réwniez na wykresie
WIG-u (rys. 3). To co obserwatorzy
i uczestnicy krajowego rynku akcji okre-
Slaja zwykle mianami ,,hossy” i ,,bessy”
pojawiato sie na GPW wiasnie w takim
$rednio 3,33-letnim rytmie (rys. 3).

< 2. Zaleznos¢ koniunktury na Krajowym rynku akcji z dynamika
wzrostu gospodarczego

100
85
Te Kitchinowe oscylacje odnajdziemy
fi? | & nie tylko w dynamice tempa wzrostu
65 1/ gospodarczego czy cenach akcji, ale row-
. , ' 50 niez na wykresach zmian wskaznikéw
55 l ‘ inflacji, stawek rynku pienieznego, stop
. procentowych banku centralnego czy
4.5 || 1 \j ¥ il 25 rentownosci obligacji skarbowych, choé¢
£ 55 / L = brak tu miejsca, by ten temat bardziej
: | [ | 0 szczegblowo rozwinad.
25 il ! |
Tl Nieprawdopodobne, a jednak...
1.5 | -25
Jakkolwiek cyklu Kitchina — jak i innych
0.5 50 cykli gospodarczych — nie nalezy naiwnie
05 traktowac jako regularnego mechanizmu
' zegarowego, to jednak ktos, kto z zaku-
S - S S S S — 175 pami polskich akeji wstrzymywatby sig
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 wtasnie 40 miesiecy od dotka bessy z lat
) 2007-2009, ktéry wypadt w lutym 2009
l:] PKB, zmiana roczna (?:“} L - roku, trafitby doktadnie w ostatnie mini-
WIG, zmiana roczna (%), przesuniecie ok. 6 mlzerglg;coy O Pekan, Reuters Ecollin mum cen z czerwca 2012 roku. Gieldowy
' ' spekulant pragnacy skutecznie surfowac
po Srednioterminowych trendach na
© 2. Cykl hossy i bessy na GPW, w latach 1992-2012 rynku, ktéry jednoczesnie nie ma czasu
lub ochoty analizowa¢ przebiegu cyklu
WIG koniunkturalnego w gospodarcze, otrzy-
— —— muje wiec dzieki istnieniu cyklu Kitchina
64000 sreis degose ooty bardzo prosta regule, pozwalajaca
miesiecy wyobraza¢ sobie rozwoj sytuacji na giet-
32000 N \ dzie poprzez proste odwotanie sie do
,/ sytuacji sprzed mniej wigcej 40 miesigcy.
16000
£ 8000 2 Dostowne zastosowanie
E o0 cyklu Ritchina produkuje
oczekiwania pojawienia
2000 s’rednia_ odleglosc pomiedzy S|e kOleJnego Szczgtu
1000 e sy e G 4D hossy w okoto 3 lata
/ i 4 miesigce po Kwietniu
500

201, czyli w okolicach
sierpnia 2014 roku

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Zrédio: CDM Pekao, Reuters EcoWin

(J
o,
.' Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych 1/2013 Akcjonariusz 35
)



FELIETON

< 4. Wzorzec dekadowy
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© 5. Srednie stopy zwrotu DJIA, w latach od 1899 do 2009 roku.

Dow Jones Industrial Average
The: Decennial Patlern - Average percent change for all years 1886-2009 by year of decade
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Ostatnia hossa na GPW kulminowata
w kwietniu 2011. Dostowne zastosowa-
nie opisanej prawidtowosci produkuje
oczekiwania pojawienia si¢ kolejnego
szczytu hossy w okoto 3 lata i 4 miesiace
po kwietniu 2011, czyli w okolicach
sierpnia 2014 roku. Poprzednia bessa
zaczeta sie w lipcu 2007 roku. W dwie
srednie dtugosci cyklu Kitchina — czyli 6

36 Akcjonariusz 1/2013
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lat i 8 miesiecy - po tej dacie wypada
marzec 2014 roku. Ta prosta metoda
sugeruje wiec okres od marca do sierpnia
przysztego roku jako orientacyjny
moment konca obecnej hossy. Oczywiscie
doswiadczenie minionych 20 lat uczy, ze
w praktyce taki szczyt pojawic sie byc
moze kilka miesiecy wczesniej lub p6z-
niej w stosunku do tego zgrubnie oszaco-

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Cykle Ritchina to wielce
kontrowersyjne teza, ale
porownanie dat ostatnich

minimow WIG-u powinno
dawac do myslenia nawet
osobom nastawionym
sceptycznie

wanego przedzialu. Co wiecej, tatwo
zauwazyd, ze na wykresie WIG-u pomie-
dzy poczatkiem pierwszego okresu bessy
w kwietniu 1991 roku a poczatkiem
ostatniej jak na razie bessy z kwietnia
2011 roku - uptyneto doktadnie 20 lat.
Roéwniez pomiedzy poczatkiem pierw-
szej historycznej hossy na GPW z czerw-
ca 1992 roku a poczatkiem obecnej
hossy z czerwca 2012 roku - uptyneto
réwne 20 lat. W ciagu tych 20 lat GPW
rozegrato si¢ doktadnie 6 pelnych cykli
hossa-bessa, co tatwo zrozumieé jesli
zobaczymy, ze 6 razy 40 miesigcy, to 240
miesiecy, czyli wlasnie 20 lat. Z kolei 3
typowe cykle Kitchina to 120 miesiecy,
czyli 10 lat.

Po pierwsze - obserwuj

Powyzsza prawidtowos¢ daje spekulan-
towi do reki kolejne proste narzedzie
»planowania” koniunktury gieldowej,
tym razem na podstawie jej historyczne-
go przebiegu w poprzednich dekadach.
To wielce kontrowersyjna teza, ale
porébwnanie dat ostatnich miniméw
WIG-u - pierwotnego dotka z jesieni
i zimy 2011 (po kryzysie wywotanym
bankructwem Grecji) i wtérnego mini-
mum bessy z czerwca 2012 - z datami
dotkow WIG-u z czerwca 1992 oraz
z jesieni 2001 (ataki na WTC i upadek
Enronu) i lata 2002 (bankructwo firmy
WorldCom), powinno dawa¢ do mysle-
nia nawet osobom nastawionym scep-
tycznie. Gdyby przebieg koniunktury
gietdowej trzymat sie w najblizszym cza-
sie wzorcOw wypracowanych w okresie
dwu poprzednich dekad, to konca obec-
nej cyklicznej hossy nalezatby poszuki-
waé gdzie§ mniej wiecej w 20 lat po
szczycie hossy z marca 1994 roku i gdzies
okoto 10 lat po szczycie WIG-u z kwiet-
nia 2004 roku (wejScie Polski do UE).
Tym razem wiec, zamiast przedziatu
marzec-sierpien 2014 otrzymaliSmy
okres marzec-kwiecieni 2014 jako umow-
na date poczatku nastepnej bessy na
GPW (a okres marzec-maj 2015 jako
oczekiwang date jej kornica). Stawianie
catego majatku swego i rodziny na

Zdj.: © borzaya - Fotolia.com



powtbrzenie sie tego wynikajacego
z cyklu Kitchina schematu i w tej deka-
dzie bytoby zapewne duzym btedem, ale
warto zapamietaé na przysziosc te regute
i elastycznie ja stosowaé przy probach
prognozowania koniunktury gietdowe;j.

Decennial Pattern

Opisane prawidtowosci stang sie moze
nieco mniej kontrowersyjne, jesli potaczy-
my je ze zjawiskiem rozpoznanym lata
temu przez obserwatoréw amerykanskiego
rynku akcji, a znanym pod mianem
»Decennial Pattern” czyli ,,wzorzec deka-
dowy”. Chodzi tu o wyrazna dekadencje
do ukfadania si¢ koniunktury na Wall
Street we wzor, w ramach ktérego najstab-
szy dla rynku akcji okres rozpoczyna sie
zwykle na poczatku dekady, czyli w roku,
ktorego data konczy sie cyfra ,,zero” a kon-
czy w potowie trzeciego roku dekady czyli
roku o dacie korniczacej sie cyfrg ,,dwa”.
Wzorzec dekadowy” zostat zilustrowany
na rys. 4, gdzie na tle Sciezki Sredniej prze-
mystowej Dow Jonesa z okresu minionych
nieco ponad 3 lat przedstawiono usrednie-
nie przebiegu indeksu w okresie poprze-
dzajacych 11 dekad.

Rys. 5 pokazuje $rednie stopy zwrotu DJIA
w poszczegblnych latach dekady w okresie
od 1899 do 2009 roku. Jak wida¢ oprocz
tezy o stabym poczatku dekady (lata
o datach konczacych sie cyframi ,,00”-
»01”, wynikaja z niej dwie wtoérne tezy:
o stabym roku o dacie konczacej sie 7-ka
i rewelacyjnym dla akcji roku konczacym
sie ,,5-tka”.

O tym, ze ,,wzorzec dekadowy” nie jest
jedynie przypadloscia rynku amerykan-
skiego $wiadczy ponizszy wykres hiszpan-
skiego IBEX-a z okresu minionego ¢wierd-
wiecza (rys. 6):

Ladnie te dekadowa zalezno$¢ wida¢ row-
niez na wykresie cenowym dla polskiego
rynku akgji (rys. 7):

Oczywiscie nie jest to uniwersalna reguta,
o czym $wiadcza bardzo powazne zatama-
nia cen akcji na Swiecie z lat 1973-1974
czy 2007-2009, a spory udziat w powsta-
niu tej statystyki miat wielki krach z lat

,Decennial Pattern”
- najstabszy dla rynku akc;ji

FELIETON

< 6. IBEX, w latach 1988-2012.
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Zrédio: CDM Pekao, Reuters EcoWin

< 7. Sytuacja na polskim rynku gietdowym

GPW, indeks cenowy
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1929-1932, ale fakt, ze ,,decennial pattern”
idealnie wpasowuje sie we wczeSniej
przedstawione wnioski wynikajace z cyklu
Kitchina zacheca do potraktowania tej
kontrowersyjnej zalezno$ci  bardziej
powaznie. W swej wersji wywiedzionej
z historii Dow Jonesa minionych 110 lat,

okres rozpoczyna sie

zwykle na poczatku dekady,
a konczy w potowie
trzeciego roku tego okresu

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

sugerowata ona czerwiec 2012 jako opty-
malny okres na zakupy akeji i ktos, kto
kolejne potwierdzenie si¢ tego wzorca
,»obstawit” wiosng ubiegtego roku, nie-
wielka czeScig swego kapitatu na razie nie
ma zapewne specjalnych powodéw do
narzekan.
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ELUG

. Podstawowe dane o spotce

> LUG SA.
ul. Gorzowska 11
65-127 Zielona Gora
» www.lug.com.pl

P lug@Ilug.com.pl

P branza:oswietleniowa /
budownictwo

» Prezes Zarzadu:
Ryszard Wtorkowski

. Komentarz Prezesa Zarzadu:
Rok 2012 byt dla Grupy Kapitatowej LUG S.A. rokiem histo-

rycznych osiagnie¢, strategicznych decyzji oraz wielkiej

determinacji w dziataniu. Niezaudytowane wyniki po
czterech kwartatach 2012 r. wykazuja przekroczenie psycholo-
gicznej granicy 100 mln zt przychodéw (102,1 mln zt) i osiagnie-
cie blisko 8 procentowej dynamiki r/r. Jednoczesnie dziatajac
w obszarze niesprzyjajacych warunkow branzy budowlanej
wypracowalismy 3,1 mln zt zysku. Miara rozmachu naszych dzia-
tan w minionym roku sa takie wydarzenia jak zakup dziatki pod
budowe nowego zaktadu, decyzja o rozpoczeciu produkcji kom-
ponentéow ledowych w dotychczasowym zaktadzie juz w 2013
roku, uruchomienie nowej spotki zaleznej LUG do Brazil Ltda.
i wkroczenie na rynki Ameryki Potudniowej czy otwarcie przed-
stawicielstwa handlowego w Paryzu. Przy czym sa to jedynie
wybrane i najwazniejsze nasze aktywnosci. Niestety ostabienie
polskiej gospodarki, ktore nastapito w Il potowie 2012 roku spra-
wito, ze bardzo dobry wynik wygenerowany na rynkach ekspor-
towych nie zdotat zniwelowac spadkéw w kraju. Mimo wielkiej
determinacji i petnej mobilizacji do ostatnich dni IV kwartatu,
nie osiagneliSmy zatozonych pozioméw prognozowanych wyni-
kow. Przesuniecia inwestycji oswietleniowych na 2013 rok, ktore
odnotowali$my oraz obecny portfel zamoéwien pozwalaja przewi-
dywad, iz wyniki Grupy Kapitatowej LUG S.A. beda zorientowane
na osiagniecie rownie dobrych pozioméw w segmencie krajo-
wym oraz dodatnia dynamike na rynkach zagranicznych.

Ryszard Wtorkowski,Prezes Zarzqdu LUG S.A.

. Komentarz analityka

Spélce nie udato sie osiagnac zamierzonych wynikow w 2012 r.
na poziomie rentownosci netto. Prognoza zaktadata osiagnie-
cie 4,6 mln zt zysku netto, a finalnie uzyskano wynik niewiele
przekraczajacy 3 mln zt, co oznacza spadek o 16% wzgledem
2011 r. Udato sie natomiast przekroczyc okragta bariere 100 mln
zt przychodow ze sprzedazy. Mimo wiekszego wykorzystania
i rozwoju eksportowych kanatow dystrybucji, stabos¢ polskiego
rynku pociagneta w dot zyskownosc firmy. Obecny rok przyniesie
odpowiedz na zasadnos$¢ inwestycji w biura handlowe w tak
odlegtych miejscach jak Brazylia czy Dubaj.

Spotka w kolejnych latach bedzie rowniez obcigzona wydatkami
na budowe drugiej fabryki, ktéra ma powstac¢ w kolejnej specjal-
nej strefie ekonomicznej niedaleko Zielonej Gory. Planowane
uruchomienie ma nastapic za dwa lata.

Zagrozeniem dla wynikow finansowych spotki jest przede wszyst-
kim stabnaca koniunktura polskiej gospodarki, ktora odbija sie na
kondycji hurtowego rynku elektrotechnicznego - jednego z naj-
wazniejszych kanatow dystrybucji grupy kapitatowej LUG S.A.

Rafat Irzyriski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

ZE SPOLEK

. Podstawowe dane finansowe

Dane finansowe (w tys. zt) 2011 2012*
Przychody ze sprzedazy 94 527,41 | 102 009,98
Amortyzacja 3224,52 3294,15
Zysk (strata) ze sprzedazy brutto 27 675,87 | 29 195,02
Zysk (strata) ze sprzedazy netto 5521,23 2 783,68
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 5 935,68 3148,06
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 3 814,60 3 067,89
EBITDA 9 160,20 6 442,21
Zysk (strata) brutto 3 814,60 3 067,89
Zysk (strata) netto 3 667,42 3 067,89
Bilans
Aktywa trwate 31122,73| 30 340,55
Aktywa obrotowe 43 324,62 | 47 940,21
Kapitat wtasny 36 971,52 | 38 284,01
Zobowiazania dtugoterminowe 6 214,27 3 989,69
Zobowiazania krotkoterminowe 31261,49| 36 007,06
Przychody ze sprzedazy (tys. zi)
94 527,41 102 009,98
)} I I
2010 . 2011 . 2012*
Zysk netto (tys. zt)
3 667,00

3 067,89
i 1.760,54 ) I i
' 2010 . 2011 2012* '

1/2013 Akcjonariusz 47



Uwaga!

To co widzisz to tylko

wybrane artykuly z numeru
1/2013

Jesli teraz chcesz przeczytac
ten numer, mozesz go naby¢ w
dystrybucji elektronicznej lub
pobra¢ W AppStore

# Dostepne w

¢ App Store


https://itunes.apple.com/pl/app/akcjonariusz-gie-da-edukacja/id625223104?mt=8

