Spolkiibranze pod lu

Prezes Quercusa

na spotkaniu z inwestorami
na konferencji Wall Street
ocenit potencjat akeji, ktore
towarzystwomaw portfelu
albo... zatuje, ze ich nie ma
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#To jedna z naszych najwiekszych pozycji.
Na razie wszystko idzie zgodnie z ocze-
kiwaniami, zyski rosng, a dywidenda za
2016 r. wyniesie 1,5 zl na akcje. Stopa dywi-
dendy to 9 proc., wiec wydaje sie, Ze wa-
lory nie 53 wycenione wysoko. Zakladajac,
#e [owarzysiwo w tym roku zarobi nie
mniej niz w 2016 r., wskainik cena zysk
wyniesie ok. 9. To spdlka z potencjalem.
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* Informacja o przejeciu pakietu akeji
przez Murapol jest zaskakujaca i jestem
ciekaw szczegldw zardwno ze stromy
wladz dewelopera, jak i towarzystwa.
Zakladam, Ze w krotkie] perspektywie
Murapol bedzie cheial zintensyfikowaé
sprzedaZ funduszy, krore inwestowac
beda w jego projekty. W dhuzszym okre-
sie zobaczymy, czy taki whscdel bedzie
shuzyl towarzystwu. Branga deweloperska
jest branig -:yl:lin:zna, przyjdzie pewnie
okres slabszy i zobaczymy, jaki bedzie
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¥lest to jeden 2 najnizej wycenianych ban-
kow na GPW. Pewnie kosztowalby wiecej,
ale widzimy tu ciagle duzg podaz akcji,
dlatego kurs stabilizuje sie na poziomie
24 zt, Wskainik C/WE jest ponizej 1, C/Z
Prognozowanego na ten rok przez nas
tef jest jednocyfrowy. Dopoki jednak
podaZz nie zostanie wchlonieta przez
popyt, to kurs nie ruszy w gare. Leszek
Czarnecki miat lepsze | gorsze momen-
ty na warszawskiej gieldzie, ale na Idea
Bank nie patrzymy przez pryzmat inwe-
stora. Podoba nam sie tez LC Corp, inna

FWshainik CAWK

Idea Bank 0,76
Alior Bank 1,40
BGZ BNP 09z
Millennium 118

ze spotek z portfela biznesmena. Wydaje
sie, e tu tei dyskonto do brangy jest nie-
wzasadnione.
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¥ Polacy kupuja mieszkania na potege
- na wynajem, dla dzieci, By¢ moze wyni-
ka to tez z tego, Ze po Polsce coraz latwiej
sie poruszac. Wiasnie na rynek nierucho-
mosci plyng pienigdze Polakdw, na czym
korzystaja takze gieldowe spétki z branzy.
Wolumeny sprzedawanych mieszkan ro-
sna, pewnie nawet ku zaskoczeniu samych
deweloperdw. Niektdrzy zaczynaja sie bo-
rykac z problemem kupna atrakcyjnych
gruntow. Deweloperzy to sektor z poten-
cjalem, spoiki sg w dobrej kondycji, placa
wysokie dywidendy. Ale uwaga: w ktd-
rymé momencie dobra passa zawsze sie
koticzy i tu tez nie bedzie inacze].

5. (D Projekt

k Spotka rozpalita inwestorow, cf zaczeli
siegad po spolki mniejsze, ich notowa-
nia widowiskowo rosly, w niekidrych
przypadkach zwyika byla 10-kroma. Po
niezbyt udanej premierze gry CI Games
nastapilo zdrowe otrzedwienie i patrzenie
na sektor przez fundamenty, a nie tylko
oczekiwania. Wycena CD Projektu jest
érednio arrakeyina. Inwestorzy beda cze-
kali na informacje o wynikach Gwinta",
a w perspekrywie 2019-20 - na debiut
~Cyberpunka”, gry, ktora ma byc wieksza
niz Wied#min". Sytuacia innych produ-
centdw jest zdecydowanie bardziej zlozo-
na, kazda trzeba analizowad jako odrebny
projekt. Sam nie gram W gry, nie jestem
Zatem w stanie sam sprawdzic produktow.
Nie jest to fatwe, by wyhuiskac kﬂl'EJn].-th
liderdw, ktorzy oslagng w przyszlosci ka
p]tallzaqc rzedu 1 mld zb. Zawsze warto
patrzec przez pryzmat wycen — jesli spolki
54 wyceniane na poziomie pigtnasto- i wie-
cej krotnodcl spodzdewanych zyskdw, to
rodzaje ryzyka zaczynajg preewazac nad
korzysciami. Jesli chodz o CI Games, to
analitycy rozbudzili oczekiwania inwesto-

row do granic mozliwodd, pojawialy sie
prognozy, Ze spdlka osiagnie nawet 100
min 2t zysku netto w 2017 r., a firma mia-
Ia kapitalizacie na poziomie 400 min =zl
tatwo wredy o wpadke 1 tak duZy spadek
notowan. Zarzad musi popracowac nad
odbudowsa zaufania i nad tym, by inwe-
storzy odzyskali wiare w rozwdj firmy.
To wymaga czasu i meskich decyzji.

52

proc. #O tyle od poczatku roku
warost kurs CD Projelktu,
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* To brania trudno inwestowalna, co
oczywiscie nie oznacza, Ze nie bedzie
modna na niej zarobié. 53 to spotki, kedre
realizuja — nazwijmy to - cele strategicz-
ne panstwa, a niekoniecznie budujg war-
tosé dla akcjonariuszy. Wyceny s niskie,
nie wykluczytbym scenariusza, Ze za rok
beda jednak wy#sze. Trzeba lubi¢ tego
typu inwestycje. My stawiamy na mniej-
sze firmy, krorych wiadcicielom zaleky
na budowie wartosci dla akcjonariuszy.
Nasze zaangazowariie w energetyce nie
jest duze, ale jest ona pod nasza obser-
wacja.
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r Biorac pod uwage jakosd spolki i zarza-
du, to jeden z prymusow GPW, co odbija
sie tez na wycenie. Trudno powiedziec,
2e akcje sq tanie. C/Z dla Kruka na ba-
zie naszych prognoz na 2018 r. to 14-15.
To niemalo. Mielismy wicksza pozycie,
ale cresciowo zrealizowalismy zyski, bo
trudno bylo oprzed sig pokusie. Teraz za-
hujemy.

8. Kety

# Nie mamy jej w portfelu, czego mode-
my #alowac. To bardzo dobra jakosciowo



