Jest okazja do tanich przejec

KONTYNUACJA PRZECEN na warszawskiej gietdzie moze wywolaé lawine przejeé i fuzji. Inwestorzy bedq chcieli
wykorzystaé spadek cen. Wzmozony ruch juz zaczqgl sie na rynku pozagietdowym. Na GPW zawita za kilka miesiecy
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Od kilku tygodni mozna za-
uwazy¢ wzmozony ruch na
rynku fuzji i przeje¢ wérod
spotek niepublicznych. — Do
niedawna firmy poszukujace
kapitatu miaty wiele mozliwo-
scijego pozyskania. Ale sytu-
acja zaczyna sie zmieniac.
Emisje publiczne na gieldzie
nie wychodza. Spodziewane
jest tez rychle ograniczenie
akcji kredytowej — mowi Ra-
dostaw Tadajewski z firmy
inwestycyjnej Grupa Trinity.

Jego zdaniem w najblizszym
czasie coraz wiecej wlascicie-
li bedzie musiato dla swoich
spolek szuka¢ inwestoréw
strategicznych. Grupa Trini-
ty prowadzi obecnie kilka
projektow przeje¢. Dwa naj-
nowsze to inwestycje w firmy
zbranzy budowlano-inZynie-
ryjnej oraz medycznej. Kaz-
da o wartoéci kilkudziesieciu
milionéw zotych.

Wkrotce lawina przejec
moze dotrzeé i na gielde. —
Niskie wyceny akgji to zie-
lone $wiatlo do tego, zeby
rozmawiac o fuzjach i prze-
jeciach — mowi Tadajewski.
W ciagu trzech ostatnich

miesiecy wyceny spotek spa-
dly o kilkadziesiat procent.
Najmocniej zjawisko to do-
tknelo deweloperow, kto-
rych akcje potaniaty o ponad
35 proc., oraz firmy budow-
lane, ktore zostaly przece-
nione o ponad 31 proc. Wie-
cej niz rynek stracily tez
spotki informatyczne, pali-
wowe i mediowe.

Takie przeceny nie pozosta-
1y bez wplywu na wskazniki
finansowe spolek. Okazuje
sie, ze na ponad 400 spélek
notowanych na rynku glow-
nym warto$é rynkowa ponad
200 jest nizsza od ich warto-
sci ksiegowej. — W przypad-
ku niektorych spotek jest to
uzasadnione, bo raportuja
one fatalne wyniki finanso-
we. Jednak niektore firmy sa
bardzo tanie, chociaz nie ma
to uzasadnienia w wielkosci
zyskow i przychod6w — mo-
wi Krzysztof Stepieri, dyrek-
tor inwestycyjny Opera TFI.

Zdaniem ekspertow takie
okazje inwestycyjne moga
uruchomié lawine transak-
cji. Trzeba bedzie jednak po-
czekac na to jeszcze co naj-
mniej kilka miesiecy. -
W dziedzinie fuzji i przejec
najbardziej niekorzystna jest
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wskazniki: #c/wk* Mc/z**

sektory:

Deweloperzy Informatyka

: Budownictwo Paliwa

Zmiana wartosci indel

ksu w ciggu 3 ostatnich miesigcy (proc.)

I?pélki notowane na GPW mocno przecenione

273 062 089 135 3122 254 136 199 149
264 114 977 947 102 251 91 57 244
Media WIG Energetyka Chemia Teleko-
: ; munikacja
Banki WIG20 . Spozywczy Surowce

*wskaznik c/wk — cena do wartosci ksiegowej

**wskaznik c/z — cena do zysku
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niepewnos¢. Gdy nie wiado- -

mo, to stanie sie w gospodar-
ce, decyzje podejmuje sie
trudno, a to komplikuje ne-
gocjacje—mowiMarcin Byrt,
menedzer z zespolu fuzji
iprzeje¢ w PwC. I przypomi-
na ostatni kryzys z 2008 ro-
ku, ktéry na chwile zahamo-
wal ruch w interesie. Liczba
transakcji wzrosta za to
znacznie w 2009 i 2010 ro-

ku, gdy powrdcita wzgledna
stabilizacja.

Jakie spotki moga sie zna-
lez¢ na celowniku inwesto-
row? —Moga to by¢ w pierw-
szej kolejnosci firmy, ktére
maja kilku duzych inwesto-
row instytucjonalnych, ta-
kich jak fundusze inwesty-
cyjne czy emerytalne — mo-
wi Michat Sztabler, analityk
Domu Maklerskiego Trigon.

Zrédlo: Gietda Papieréw Wartosciowych M

W jego opinii takim akcjona-
riuszom moze byc atwiej
wyzby¢ sie akcji, gdy poja-
wi sie kupiec oferujacy do-
bra cene. Z tego wzgledu
wérod celow potencjalnych
przeje¢ wskazuje sie m.in.
Polimex czy Projprzem. Od
kilku miesiecy jako poten-
cjalny cel przejecia wymie-
niana jest tez Netia. Bronita
sie przed nim tez Bogdanka,

Przejmujacy musi “
oglosi¢ wezwanie

Zasady oglaszania wezwan na
akcje spotek publicznych re-
guluje ustawa o ofercie pu-
blicznej. Wezwanie to propozy-
cja odkupienia akcji skierowa-
na przez nowego inwestora do
aktualnych akcjonariuszy. We-
" zwanie musi zostaé przepro-
wadzone za po$rednictwem
biura maklerskiego. W niekt6-
rych sytuacjach inwestor musi
oglosi¢ wezwanie na pozosta-
jace w obrocie papiery. Dziejg{
sig tak na przyktad w sytuacii,
gdy duzy akcjonariusz ma wie-
cej niz 33 proc. waloréw spotki
i dokupit dodatkowo co naj-
mniej 5 proc. isu

na ktéra chrapke miata cze-
ska spotka NWR. Czy spadek
cen akcji moze zacheci¢
Czechow do ponownej wal-
ki o lubelska kopalnie? —Nie
wykluczamy, ze wrocimy do
Bogdanki, ale w tej chwili
nie mamy zadnych konkret-
nych planéw co do tej spot-
ki—mowi Marek Jelinek, wi-
ceprezes do spraw finanso-
wych NWR. "



