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W ostatnich komentarzach poruszylismy kwestie potencjalnych M&A w Polsce wsrod
matych i Srednich spétek. O ile M&A w Polsce uzasadnione sg niskimi wycenami, tak
tez w Stanach transakcja M&A moze by¢ jednym ze sposobdw 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 czynnikédw napedzajacych hosse byta potencjalna
reforma podatkowa. Wielu inwestoréw dokonato tzw. repatriation play, czyli kupowato
spotki posiadajgce duzo gotéwki poza granicami USA, w oczekiwaniu na obnizenie
podatku od Srodkéw transferowanych z zagranicy do USA, a nastepnie wykorzystanie
tych srodkéw na skup akcji wtasnych/ekstra dywidende. Jednym z przyktadéw moze
by¢ spétka Cisco Systems, ktérej notowania w ostatnim czasie dynamicznie rosty, co
zwigzane byto m.in. z rosngcym prawdopodobiehstwem wprowadzenia reformy
podatkowej.

20171212 _CSCO.US 1 _year

Na wprowadzeniu reformy podatkowej skorzystajg gtéwnie spéiki technologiczne
dziatajgce globalnie, ktére majg ugruntowang pozycje i zdgzyty zakumulowaé spore
ilosci gotowki. To jednak zostato juz w duzej czesci zdyskontowane przez inwestoréw i
ciezko znalez¢ 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 gotowki poza skupem akgcji i
dywidendy. Jednym z nich sa M&A. Spéiki, ktére sg celem M&A, to zwykle spotki
mtode, mate i majgce cenne unikalne aktywa (wiedze, technologie, patenty itp.), ktére
po przejeciu przez duze spoétki mogg zostac w efektywny sposdb wykorzystane,
prowadzac do licznych synergii. Zwré¢my uwage, ze takie spétki nie skorzystaty
dotychczas na tzw. repatriation play (zupetnie inna charakterystyka tego typu
podmiotow). To czesciowo uzasadnia, dlaczego indeks szerokiego rynku Russel
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2000 (R)J.C) zachowywat sie znaczaco stabiej niz Nasdaq 100 (NDX),
skupiajacy najwieksze spotki.
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Szukajac jednak sektora, ktdéry najbardziej moze skorzysta¢ na reformie podatkowe;j i

potencjalnych M&A, wybratbym sektor biotechnologiczny. Kursy spétek 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 realizujg.
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Zwrécitbym uwage na szereg czynnikdw sprawiajgcych, ze sektor biotechnologiczny
charakteryzuje sie duzg liczbg 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 badan od zera, majgc na przyktad 3
lata opdznienia. O ile w sektorze technologicznym mozna dyskutowac czy zatrudnienie
kilka razy wiecej inzynieréw przyspieszy proces innowacyjny, tak w przypadku
biotechnologii badania muszg trwac i nie mozna ich istotnie skrécic.

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

3. Wiele spoétek biotechnologicznych na wczesnych fazach rozwoju musi wielokrotnie
podwyzszac kapitat, dzieki czemu akcjonariat jest czesto rozdrobniony i spétki moga
stac sie tatwym celem przejecia.

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

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

Podsumowujac, wprowadzenie reformy podatkowej w Stanach jest
niewatpliwie korzystne z punktu widzenia inwestoréw i spotek (przynajmniej
w krotkim terminie). Paradoksalnie najwiekszymi wygranymi moga by¢
spotki, ktore dotychczas w mniejszym stopniu uczestniczyty w hossie i ktdre
nie byty rozgrywane w ramach tzw. repatriation play. Wsrod sektorow, ktore



moga najbardziej skorzysta¢ na zwiekszeniu aktywnosci M&A, wybratbym
sektor biotechnologiczny i tam szukat okazji inwestycyjnych.
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