Polskie SMS - eldorado dla inwestorow
(strategicznych)

Komentarz z 4.12.2017 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Z serii: Co nas dziwi?

Ledwie tydzieh temu zastanawialiSmy sie, ktora spétka bedzie nastepna po Synthosie i
Emperii do przejecia przez inwestoréw strategicznych. Mineto kilka dni i okazato sie,
ze... fundusz Goldman Sachs ogtasza wezwanie na Robyg. Oczywiscie kurs spétki od
razu poszybowat w poblize ceny wezwania (3,55 zt).
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Zastanowito nas jednak co$ innego, a mianowicie dos¢ staba reakcja kursow
innych deweloperow. Przyktadowo Dom zyskat tylko minimalnie, a LC Corp -
mozliwy kolejny kandydat do zmian wtasnosciowych - nawet... stracit na
wartosci.
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To pokazuje, w jakim obecnie stadium mentalnym sg inwestorzy. Nawet tak pozytywne
informacje o przejeciach nie sg w stanie wywotac¢ (przynajmniej na razie) wiekszego
zainteresowania innymi spétkami. Skad sie to bierze? Ze strachu. Potwierdza to
ostatni odczyt nastroju inwestorow indywidualnych, ktéry okazat sie
najgorszy (-37,3 pkt.!) w catej historii obserwacji.
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Na razie zatem inwestorzy sa na etapie totalnej kapitulacji. Ktos chce kupic
spotke na GPW - prosze bardzo, oddajemy, nawet sie nie bedziemy targowad
o cene.

Ale to sie zmieni. Gdy inwestorzy odzyskajg gotéwke ze sprzedazy kilku pierwszych
spotek, che¢ do sprzedawania kolejnych - z duzym dyskontem do ich wartosSci -
spadnie. Co wiecej, inwestorzy sami zaczng kreowa¢ nowe pomysty, ktére mozna
bytoby podac na tacy potencjalnym strategom. A ci caty czas moga traktowacd polski
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rynek SMS jak swoiste eldorado. Dlaczego? Wystarczy poréwnac¢ wyceny naszych
spotek i tych, z rynkédw rozwinietych.

Reasumujac, festiwal wezwah na GPW rozkreca sie. Na razie inwestorzy reaguja na nie,
jak na okazje do odzyskania gotéwki. Ale to powinno zacza¢ sie zmienia¢ po kilku
pierwszych transakcjach. Wéwczas inwestorzy mogg sie skupi¢ na poszukiwaniu
kolejnych kandydatéw do przejed.

Autor jest zatozycielem i Prezesem Zarzgdu Quercus TFl S.A. Jest takze profesorem
nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
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rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.
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