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W ostatnich komentarzach poruszyliSmy kwestie potencjalnych M&A w Polsce
wsrdd matych i Srednich spétek. O ile M&A w Polsce uzasadnione sg niskimi
wycenami, tak tez w Stanach transakcja M&A moze byc jednym ze sposobow
wykorzystania nadmiernego salda gotéwki.

Przypomnijmy, od wyboru D. Trumpa na Prezydenta Stanéw Zjednoczonych rynki
akcji zachowujg sie bardzo dobrze, a S&P500 za ostatnie 12 miesiecy
zanotowat prawie 19% wzrost. Jednym z czynnikdw napedzajgcych hosse byta
potencjalna reforma podatkowa. Wielu inwestoréw dokonato tzw. repatriation play
, czyli kupowato spétki posiadajgce duzo gotébwki poza granicami USA, w
oczekiwaniu na obnizenie podatku od srodkéw transferowanych z zagranicy do
USA, a nastepnie wykorzystanie tych Srodkdw na skup akcji wiasnych/ekstra
dywidende. Jednym 2z przyktaddw moze by¢ spodtka Cisco Systems, ktorej
notowania w ostatnim czasie dynamicznie rosty, co zwigzane byto m.in. z
rosngcym prawdopodobiehAstwem wprowadzenia reformy podatkowe;.

20171212 _CSCO.US 1 _year

Na wprowadzeniu reformy podatkowej skorzystajg gtownie spétki technologiczne
dziatajgce globalnie, ktére majg ugruntowang pozycje i zdazyty zakumulowacd
spore ilosci gotowki. To jednak zostato juz w duzej czesci zdyskontowane przez
inwestoréw i ciezko znaleZz¢ uzasadnienie z tego powodu do dalszych wzrostéw.
Kto zatem moze skorzystac?

W inwestowaniu (jak w szachach) nalezy mysle¢ kilka ruchéw do przodu.
Zastanéwmy sie, jakie moga by¢ inne sposoby wykorzystania gotéwki poza
skupem akcji i dywidenda. Jednym z nich sa M&A. Spdétki, ktére sg celem M&A,
to zwykle spétki mtode, mate i majgce cenne unikalne aktywa (wiedze,
technologie, patenty itp.), ktére po przejeciu przez duze spétki moga zostac w


https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/ma-nastepnym-czynnikiem-wzrostow-w-stanach
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/ma-nastepnym-czynnikiem-wzrostow-w-stanach

efektywny sposéb wykorzystane, prowadzac do licznych synergii. Zwré¢my
uwage, ze takie spétki nie skorzystaty dotychczas na tzw. repatriation play
(zupetnie inna charakterystyka tego typu podmiotéw). To czesciowo uzasadnia,
dlaczego indeks szerokiego rynku Russel 2000 (R).C) zachowywat sie
znaczaco stabiej niz Nasdaq 100 (NDX), skupiajacy najwieksze spotki.
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Szukajac jednak sektora, ktéry najbardziej moze skorzysta¢ na reformie

podatkowej i potencjalnych M&A, wybratbym sektor biotechnologiczny. Kursy
spoétek z tego segmentu nie urosty az tak bardzo, jak najwieksze spoétki
technologiczne, gdyz potencjalne korzysci z reformy podatkowej zostaty
zbilansowane obawami o zmiany w finansowaniu stuzby zdrowia, ktére na
szczescie sie nie realizuja.
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Zwrécitbym uwage na szereg czynnikdw sprawiajgcych, ze sektor
biotechnologiczny charakteryzuje sie duzg liczba transakcji M&A.

1. Rozwdj lekéw trwa wiele lat i w wielu przypadkach nie da sie go istotnie
przyspieszy¢. Oznacza to, ze jezeli lek przechodzi kolejne fazy i rosnie
prawdopodobieAstwo jego wejscia na rynek, to duzym spétkom moze zaleze¢ na
kupieniu leku od razu niz rozpoczynaniu swoich badah od zera, majac na przyktad
3 lata opdznienia. O ile w sektorze technologicznym mozna dyskutowac czy
zatrudnienie kilka razy wiecej inzynierow przyspieszy proces innowacyjny, tak w
przypadku biotechnologii badania muszg trwac i nie mozna ich istotnie skrécic.

2. Nowe innowacyjne leki objete sg ochrong patentowg, a jest to sektor, w ktérym
nawet po wygasnieciu patentu pierwszy gracz na rynku bardzo czesto utrzymuje
dominujaca pozycje.

3. Wiele spétek biotechnologicznych na wczesnych fazach rozwoju musi
wielokrotnie podwyzsza¢ kapitat, dzieki czemu akcjonariat jest czesto
rozdrobniony i sp6tki mogg stac sie tatwym celem przejecia.

4. W przypadku matych spétek biotechnologicznych, ktére nie sg pokrywane przez
analitykdw, moze istnie¢ asymetria informacji, w ktérej inwestorzy nie sg w stanie
oceni¢ potencjatu leku, natomiast inwestor strategiczny ma specjalistyczna
wiedze i moze oceni¢ potencjat produktu.

5. Duze spotki biotechnologiczne, takie jak Gilead Sciences, Pfizer, Merck, Amgen
czy inne, posiadajg kilkadziesigt miliardéw dolaréw, ktére mogg by¢ przeznaczone
na akwizycje. Sg to spotki, ktére historycznie dokonaty juz wielu akwizycji (nie
zawsze notabene trafionych).



Podsumowujac, wprowadzenie reformy podatkowej w Stanach jest
niewatpliwie korzystne z punktu widzenia inwestoréow i spétek
(przynajmniej w krotkim terminie). Paradoksalnie najwiekszymi
wygranymi moga byc¢ spoétki, ktore dotychczas w mniejszym stopniu
uczestniczyly w hossie i ktére nie byly rozgrywane w ramach tzw.
repatriation play. Wsréd sektorow, ktére moga najbardziej skorzystad na
zwiekszeniu aktywnosci M&A, wybratbym sektor biotechnologiczny i tam
szukat okazji inwestycyjnych.

Autor jest Zarzgdzajgcym Funduszami w Quercus TFI S.A.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny | stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg byc traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

e Drukuj
e PDF

e 6 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://www.quercustfi.pl/print/node/1024?entity_type=node
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/1024
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

