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MCI Management e VT

sektor / branza: Finansowy ISIN: PLMCIMGO00012

Profil spétki

MCI Management jest spdtka zarzadzajacq funduszami private Wyniki i prognozy finansowe
equity i venture capital. Wyniki spétki osiggane sa z przychodow
zwigzanych z zarzadzaniem aktywami oraz z przeszacowar Pierwsze pétrocze biezacego roku MCI moze zaliczy¢ do udanych. Przeszacowanie aktywéw
aktywow finansowych bedacych w posiadaniu spétki. inwestycyjnych pozwolito osiggna¢ w sumie ponad 21 min zt zysku netto, powiekszajac w ten
sposdb kapitaty wtasne MCI do kwoty 311 min zt (wzrost 0 40% r/r). Gléwnym motorem
wzrostu w tym okresie byly spdtki z funduszu MCIL.TechVentures, natomiast stabiej wypadt
Kurs (1/10/10) 7,2 fundusz MCI.EuroVentures ze wzgledu na niska wycene gietfdowa ABC Daty na koniec 1H.
Wycena DCF (w. optymistyczny) 8,8 Spotka ogtosita prognoze finansowg na 2010 r. zaktadajacq wypracowanie 67 min zt zysku
netto. Wykonanie tej wartosci w 1/3 po pierwszym potroczu nie przekreSla szans na realizacje

Dane podstawowe

Wycena DCF (w. konserwatywny) 7,3 zaktadanego rezultatu, poniewaz w 3Q bardzo korzystnie na wynik moze wptynaé
Wycena poréwnawcza 8,3 zaktualizowanie wartoéci ABC Daty (na dzien raportu jest to ponad 30 min zt). Ostateczny
Liczba akgji (tys.) 51970 wynik w duzej mierze zaleze¢ bedzie od koniunktury na gietdzie, poniewaz obecnie pie¢
Kapitalizacja (min zt) 375,22 spétek odpowiadajacych za ok. 60% wartosci portfela MCI jest notowanych na GPW.
EV (min zt) 4319 Portfel inwestycyjny i nowe inwestycje
Notowania
- Portfel inwestycyjny MCI Management sktada sie z aktywdw zgromadzonych w funduszach

max cena 52 tygodnie (z) 7.9 inwestycyjnych oraz innych instrumentéw finansowych, ktére naleza bezposrenio do spotki
min cena 52 tygodnie (z) 4,6 (np. akcje ABC Daty). Warto$¢ wszystkich aktywéw wynosi ok. 400 min zt i charakteryzuje sie
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 234,22 dynamicznym wzrostem na przestrzeni ostatnich lat.

- - - - Fundusze MCI stale poszukuja nowych mozliwosci inwestycyjnych, co stanowi podstawe do
Struktura akcjonariatu % akdii % glosOW,  g1ygoterminowego wazrostu wartodci kapitatu. Sprzyja¢ temu bedzie powolanie nowego

funduszu (Internet Ventures), ktdry od 2011 r. bedzie miat do dyspozycji 100 min zt.
41,0% 41,0%  Niemniej jednak pozostate fundusze réwniez prowadza wiele nowych projektéw - ostatnio 20
min zt zainwestowat fundusz TechVentures.

Tomasz Czechowicz oraz
ImmoVentures Sp. z 0.0.

Pozostali 59,0% 59,0%
Perspektywy Spotki
60% -
Perspektywy rynku private equity w Polsce s bardzo dobre, co powinno sprzyjac¢
50% | pozyskiwaniu przez MCI $rodkéw do zarzadzanych przez Spétke funduszy. Konsekwencja tego
bedzie wzrost przychoddw i zyskéw z tej dziatalnosci. W samym pierwszym potroczu aktywa
40% - pod zarzadzaniem MCI wzrosty z 418 do 554 min zt. Natomiast drugim czynnikiem
decydujacym o wynikach spotki jest wartos¢ jej inwestycji. Te z kolei charakteryzujg sie
30% - stabilnym dtugoterminowym wzrostem, co dobrze rokuje réwniez na kolejne lata (10-letnia
stopa wzrostu IRR wynosi prawie 20%).
20% -
Wycena i podsumowanie
10% -
Wycene MCI Management sporzadziliémy za pomocg metody zdyskontowanych przeptywéw
0% A EE———S pienieznych w dwodch wariantach - optymistycznym i konserwatywnym, ktére réznig sie
PP PSP L LD D PP temmm_ pozyskiv_vania s'rodkéyv do funduszy_ za_rzqdzanyc_h p_rzez MCI._ Przyjete przez nas
o o q;& S °§" e’s” sgf*'&»" cpb °§\ s@&@ zatozenia pozwolity wyznaczy¢ cene na poziomie odpowiednio 8,8 zt i 7,3 zt. Dodatkowo

wykorzystaliSmy réwniez metode poréwnawczg, ktdra okresla wartos¢ akcji MCI na 8,3 zt.
Warto doda¢, ze samq spdtke zarzadzajacq (bez uwzgledniania aktywow inwestycyjncyh)
Analityk: wyceniamy na 1,9 zt na akcje.
Rosnace znaczenie stabilnego wyniku z zarzadzania aktywami oraz mozliwos$¢
dtugoterminowego zwiekszania wartosci aktywdw Spdtki dajg duze szanse na wzrost notowan
Makler Papieréw Wartosciowych MCI. W zwiazku z tym wydajemy rekomendacje KUPUJ dla MCI Management z ceng
tel. 22 329 43 44 docelowa na poziomie 8,76 1z, jednoczesnie majac na uwadze duze ryzyko
krétkoterminowego spadku notowan w razie gtebszej korekty na gietdzie.

Tomasz Manowiec

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

min zt 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012pP
Przychody ze sprzedazy 11,8 1,1 8,8 13,1 20,3 30,0
zmiana r/r (%) -87,1% 90,7% 698,7% 49,5% 54,0% 48,1%
Wynik z inwestycji 34,5 40,7 42,2 62,6 71,8 83,0
EBIT 74,9 31,6 53,2 68,6 83,7 103,0
marza EBIT (%) 632,9% 2866,0% 604,6% 522,1% 413,2% 343,5%
Zysk netto 80,0 21,2 44,4 63,5 76,6 93,2
marza netto (%) 675,7% 1922,9% 504,4% 483,1% 378,1% 310,7%
EPS (zf) 1,97 0,52 0,98 1,22 1,47 1,79
BVPS (z4) 3,82 5,14 5,85 6,79 8,26 10,06
P/E 3,7 13,8 7,4 59 4,9 4,0
P/BV 1,9 1,4 1,2 1,1 0,9 0,7

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt. ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq sie na
przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow
pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF do wyceny MCI Management opraliSmy sie o dwa scenariusze —

optymistyczny i konserwatywny, ktére pozwolity nam otrzymac wartos¢ spotki MCI Management w wysokosci
odpowiednio 457,2 min zt (8,80 zt na akcje) i 378,7 min zt (7,29 zt na akcje). Scenariusze te roznig sie
dynamikgq pozyskiwania $rodkéw do zarzadzanych przez MCI Management funduszy inwestycyjnych.
W scenariuszu optymistycznym zaktadana przez nas dynamika pozyskiwanych w zarzadzanie $rodkéw jest
znacznie wyzsza (stan na koniec 2010 r. to 170 min z, 300 min zt w 2011 r. oraz 600 min zt w 2012 r.).
W przypadku scenariusza konserwatywnego przyjmujemy warto$¢ pozyskiwanych $rodkdw w wysokosci
130 min zt na koniec 2010 r., 170 min zt w 2011 r. oraz 250 min zt w 2012 r. Po tym trzyletnim okresie
prognozy przyjelismy losowy wzrost w kolejnych latach przy zatozeniu oczekiwanej wartosci wzrostu 10%
i odchyleniu standardowym tego tempa w wysokosci 20% (wygenerowany wynik w oparciu o 5000 préb).
Natomiast obie wyceny skonstruowane zostaty przy zachowaniu ponizszych zatozen:

e w wycenie uwzgledniamy wyfacznie przychody z zarzadzania aktywami nalezacymi do innych
niz MCI inwestoréw;

e w prognozach zakltadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac ewentualnych
akwizycji;

- stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 5,5%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. wspotczynnik beta obliczyliSmy na bazie lewarowanego wspotczynnika dla Sredniej uzyskanej
ze wspotczynnikdw beta dla spotek pordwnywalnych, zajmujacych sie zarzadzaniem
aktywami. Ma to wieksze uzasadnienie od zastosowania bety historycznej ze wzgledu
na zamiane profilu dziatalno$ci MCI w kierunku podmiotu zarzadzajacego;

«  efektywna stopa podatkowa wynosi 19%, przy czym podatki ptacone sg tylko od zyskow
z zarzadzania;

«  Spotka nie bedzie ponosi¢ znaczacych naktaddw inwestycyjnych, w zwigzku z czym réwniez
amortyzacja stanowi warto$¢ marginalng;

«  zadtuzenie bedzie stanowi¢ ok. 25% wartosci aktywéw, przy czym wiekszo$¢ tej kwoty
przypadac bedzie na zobowigzania dtugoterminowe;

e wzrost kosztéw bedzie postepowat proporcjonalnie do wzrostu skali dziatalnosci,
przez co utrzymana bedzie 50% rentownos¢ dziatalno$ci operacyjnej;

. w prognozie zaktadamy brak wyptaty dywidend;

. pozycje kapitatu obrotowego sa nieznaczace i nie tworzg zapotrzebowania gotéwkowego;

«  w wycenie uwzgledniamy biezaca wartosc certyfikatow inwestycyjnych nalezacych do Spotki,
traktujac je jako aktywa finansowe i przyjmujac jednoczesnie ich wycene za godziwg;

natomiast w prognozach sprawozdan finansowych zaktadamy wzrost wartosci certyfikatéw
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historyczng stopa zwrotu wypracowywang przez MCI; jednoczes$nie zakladamy inwestycje

nadwyzek finansowych Spotki w certyfikaty funduszy;

. nie zakladamy emisji nowych akcji;

e w prognozie i w wycenie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych ani toczacego sie

obecnie postepowania o odszkodowanie od Skarbu Panstwa (pozytywne dla spotki

rozstrzygniecie tej sprawy mogtoby powiekszy¢ wycene nawet o 1 zt na akcje);

«  wszystkie wartosci wyrazone sa nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 4.10.2010 r.

Tab. Wycena metoda DCF

scenariusz optymistyczny

scenariusz konserwatywny

(min zt) 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Aktywa w zarzadzaniu na koniec roku 170 300 600 130 170 250
Wynik operacyjny 1,5 3,5 6,8 1,2 2,3 3,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCFF 1,2 2,9 5,5 1,0 1,8 2,6
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
Koszt kapitatu wtasnego 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% udziat kapitatu wtasnego 80,1% 79,3% 78,1% 80,1% 79,3% 78,1%
% udziat dtugu 19,9% 20,7% 21,9% 19,9% 20,7% 21,9%
WACC 15,0% 14,9% 14,8% 15,0% 14,9% 14,8%
Warto$¢ biezaca FCFF 1,2 2,4 4,0 0,9 1,5 1,9
Suma DFCFF 7,6 4,3
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 129,6 54,4
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 137,2 58,7
Wartos¢ zarzadzania na akcje 2,6 zt 1,1z
Aktywa finansowe 396,4 396,4
Zadtuzenie 76,4 76,4
Warto$¢ kapitatu wtasnego MCI 457,2 378,7
Liczba akcji (min szt.) 51,97 51,97
Wartos¢ jednej akcji 8,80 zt 7,29 zt

Zrédbo: BM BGZ.

P - prognoza BM BGZ

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej oparlismy sie o dwa wskazniki. Pierwszy z nich (EV/przychody) przedstawia

stosunek wartosci przedsiebiorstwa (liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych oraz zadtuzenia netto)

do catkowitych przychodéw generowanych przez dziatalno$¢ zwigzang z zarzadzaniem aktywami. Drugi

wskaznik (P/AuM) obliczaliSmy jako iloraz kapitalizacji spotki w stosunku do wartosci zarzadzanych aktywow.

Natomiast do otrzymanego wyniku doliczyliémy warto$¢ netto aktywoéw finansowych, ktére w przypadku MCI sg

tozsame z wartoscig certyfikatow inwestycyjnych funduszy MCI, innych instrumentéw finansowych oraz gotéwki

pomniejszong o zadtuzenie.

Wycene poréwnawczg dokonaliémy w zestawieniu ze spétkami notowanymi na gietdach, ktére zajmujq

sie zarzadzaniem aktywami w formie funduszy private equity lub w formie TFI. WykorzystaliSmy wskazniki
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dla trzech spdtek — Blackstone, Partners Group oraz Quercus TFI. Ponizej znajduje sie ich krétka
charakterystyka.

Blackstone Group jest spotka zarzadzajaca aktywami oraz oferujacq ustugi doradztwa finansowego.
Pod zarzadzaniem spétki znajduje sie ponad 98 mid dolaréw aktywéw w postaci funduszy private equity,
funduszy nieruchomosci, funduszy hedgingowych oraz innych funduszy inwestycyjnych. Natomiast w czesci
doradczej zajmuje sie przede wszystkim transakcjami fuzji i przeje¢, restrukturyzacjg oraz pozyskiwaniem
$rodkdw dla przedsiebiorstw. Spétka notowana jest na gietdzie NYSE w USA.

Partners Group Holding jest pochodzacg ze Szwaijcarii grupa, ktora dziata na catym Swiecie w segmencie
zarzadzania aktywami. Spdtka zarzadza ponad 25 mld CHF, inwestujac gtdwnie w private equity, nieruchomosci
i fundusze hedgingowe w Europie oraz w USA. Grupa zarzadza szeregiem funduszy, produktami
strukturyzowanymi oraz indywidualnymi portfelami dla klientdéw instytucjonalnych, bankéw oraz klientow
indywidualnych. Partners Group Holding jest notowany na gietdzie w Szwajcarii.

Quercus TFI jest jedynym dotychczas, wraz z MCI Management, polskim podmiotem z segmentu
zarzadzania aktywami notowanym na gietdzie. Spotka oferuje swoje ustugi, polegajace na zarzadzaniu
aktywami w formie funduszy inwestycyjnych od 2008 r. Na koniec sierpnia 2010 r. taczne aktywa zgromadzone

przez Quercus TFI wynosity ponad 1,1 mld zt. Spdtka notowana jest na rynku New Connect.

Tab. Wycena poréwnawcza

EV / przychody P/AuM

2009 2010P 2010
Quercus TFI 30,0 7,6 0,17
Blackstone 7.7 47 0,12
Partners Group 12,6 11,2 0,16
Srednia 16,8 7,8 0,15
MCI
wskazniki dla MCI 6,3 4,2 0,68
Implikowana warto$é MCI (mIn 1476 102.8 83,5
PLN)
Warto §¢ zarzadzania na akcj e 2,8 2,0 1,6
Korekta o aktywa finansowe netto 320,0 320,0 320,0
Razem 467,6 422,8 403,5
Warto $¢ jednej akgciji 9,0 8,1 7,8
Wagi dla wskaznikdw 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 8,30 zt
Zrodio: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ i Reuters

Wycena pordwnawcza oparta o powyzsze wskazniki pozwolita wyznaczy¢é cene jednej akcji MCI
Management na poziomie 8,30 zt przy zatozeniu réwnej wagi dla wszystkich wynikéw. Warto dodac,
ze wszystkie otrzymane wyceny wskazujg na wartos¢ spotki powyzej biezacego kursu. W efekcie mozna
stwierdzi¢, ze biezace notowania spotki odbiegaja od wyceny otrzymanej na podstawie zestawienia z innymi

podmiotami z branzy zarzadzania aktywami, przez co mozna uzna¢ Spétke za niedowartos$ciowana.
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Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliSmy, obliczajac $redniq wazong z powyzszych trzech wartosci — wyceny
metodg DCF w wariancie optymistycznym oraz konserwatywnym i wyceny metodg porownawczg, przy czym
nadaliSmy réwne wagi wszystkim trzem wariantom (33%). Wyznaczona w ten sposéb wartos¢ spotki
zarzadzajacej wynosi od 1,1 do 2,8 zt na jedna akcje MCI (Srednia z wycen to 1,9 zt). Po uwzglednieniu
aktywow finansowych netto ostateczna otrzymana przez nas cena ksztattuje sie w przedziale miedzy 7,29
a 8,80 zt, co przy zatozeniu réwnych wag daje 8,13 zt za jedng akcje. Otrzymang wycene postanowiliSmy
skorygowac o wzrost wartosci kursu ABC Daty w stosunku do ceny na koniec czerwca, ktora jest uwzgledniana
w aktywach netto. Zmiana ceny z 2,39 do 2,80 zt generuje dodatkowy zysk w kwocie ok. 33 min zi, co daje
0,63 zt na kazdg akcje. W efekcie ustalamy cene docelowa na poziomie 8,76 zt. Poniewaz cena docelowa
przewyzsza biezace notowania o wiecej niz 10%, zdecydowaliSmy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ dla MCI
Management. Jednak ze wzgledu na wysokg zmienno$¢ notowan spotki oraz wrazliwos¢ na trendy gietdowe,
zwracamy uwage na duze ryzyko krétkoterminowych spadkéw notowan w przypadku stabej koniunktury

na rynku akcji.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1

akcji waga
metoda DCF (w. optymistyczny) 8,80 33%
metoda DCF (w. konserwatywny) 7,29 33%
metoda poréwnawcza 8,30 33%
wycena MCI 8,13 zt
korekta wyceny 0,63 zt
cena docelowa 8,76 zt
obecna cena akcji 7,22 zt

Zrédio: BM BGZ.
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Wyniki finansowe MCI Management, a zarazem warto$¢ tej spétki, zalezg od dwdch czynnikdw.
Pierwszym, ktéry dotychczas miat najwazniejsze znaczenie, jest warto$¢ aktywdw inwestycyjnych spotki.
Wczesniej byly to bezposrednie udziaty w poszczegdlnych spotkach, natomiast obecnie, po wniesieniu
wszystkich udziatéw do zamknietych funduszy inwestycyjnych, ich warto$¢ wyraza sie poprzez certyfikaty
inwestycyjne tych funduszy zarzadzanych przez MCI. Z kolei drugim Zrédtem wynikdw sg od niedawna
przychody zwigzane wiasnie z zarzadzaniem tymi funduszami inwestycyjnymi, za co pobierana jest opfata
w dwoch postaciach — statej optaty zaleznej od wielkosci aktywéw oraz dodatkowych prowizji zaleznych
od wynikéw zrealizowanych przez fundusz. Po przekroczeniu okreslonego poziomu zysku w danym okresie MCI
przystuguje premia od tego wyniku. W funduszach tych, oprdcz kapitatu z MCI, obecnie ponad 25% udziat majq
$rodki pochodzace od zewnetrznych inwestoréw.

Opisane powyzej czynniki ksztattowatly wyniki raportowane przez spdtke w ostatnich latach. Zanim
udziaty we wszystkich spotkach zostaty wniesione do funduszy inwestycyjnych, ich wyniki byly zazwyczaj
konsolidowane metodg petna. Przenoszenie kolejnych spétek do funduszy powodowato systematyczny spadek
wykazywanych przychoddw. Natomiast obecnie na przychody w rachunku zyskdw i strat sktadajg sie jedynie

optaty i prowizje zwigzane z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi.

Tab. Wyniki finansowe MCI Management

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P
Przychody ogdtem 11,8 1,1 8,8 13,1
zmiana r/r -87,1% -90,7% 698,7% 49,5%
Wynik z inwestycji 34,5 40,7 42,2 62,6
EBIT 74,9 31,6 53,2 68,6
Zysk brutto 75,3 25,1 42,4 63,7
Zysk netto 80,0 21,2 44,4 63,5
Dtug/kapitat wiasny 0,4 0,4 0,2 0,2
Dtug/aktywa 0,3 0,2 0,2 0,1
Przep’ryvyy z dziatalnosci 17,4 7.4 2,4 6,0
operacyjnej
Przeptywy z dziatalno$ci
inwestycyjnej -46,8 -10,0 5,6 -0,3
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 60,7 17,5 -10,2 20,4
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Najbardziej znaczacq pozycjq w rachunku zyskéw i strat jest jednak wynik z inwestycji, ktéry teraz
zalezy od przeszacowania wartosci certyfikatow inwestycyjnych bedacych w posiadaniu MCI. Wartos¢
certyfikatbw wyznaczana jest na koniec kazdego kwartatu przez wycene podlegajaca zatwierdzeniu
przez podmioty zewnetrzne, a nastepnie przez depozytariusza oraz audytora, co zapewnia obiektywng wycene
majatku. Suma wyniku z dziatalnoSci operacyjnej oraz przeszacowania certyfikatow skfada sie na catkowity
wynik MCI. Warto doda¢, ze spétka placi podatek jedynie od zyskéw osiagnietych z zarzadzania, natomiast
przeszacowanie wartosci certyfikatow nie pocigga za sobg ptatnosci podatkowych, poniewaz jest ona odtozona

az do momentu umorzenia certyfikatu, co jest korzystne dla spotki.




Niskie przeptywy pieniezne pochodzace z zarzadzania funduszami, wynikajace z niewielkiej jak
dotychczas sumy zgromadzonej w funduszach, stanowig najwazniejszy dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej. Ze wzgledu na fakt, ze zysk z inwestycji nie wigze sie z przeptywem pienieznym, saldo dziatalnosci
operacyjnej w rachunku cash flow byto dotychczas ujemne, choé w tym roku stan ten moze sie zmienic.
Dziatalno$¢ inwestycyjna odzwierciedla wszystkie zakupy nowych udziatow (teraz certyfikatdw) oraz wyjscia
z inwestycji. Z kolei dodatnie saldo dziatalnosci finansowej wynika z pozyskiwania finansowania przez spétke —
emisji akcji oraz obligacji. MCI nie wypfaca dywidendy akcjonariuszom, poniewaz zwrot z inwestycji spétki jest
bardzo wysoki i byloby to nieefektywne. W efekcie wszystkie nadwyzki finansowe sg pozostawiane w spotce
i reinwestowane w fundusze.

Istotnym aspektem funkcjonowania MCI jest dzwignia finansowa uzyskiwana przez pozyskanie
zewnetrznego kapitatu w postaci dtugu kredytowego i obligacji. Na koniec pdtrocza zadtuzenie spotki z tytutu
wszystkich zobowigzan finansowych wynosito prawie 80 min zt, w czym zawiera sie nowa emisja obligacji
na kwote 50 min z, ktdra miata na celu przede wszystkim sfinansowanie wykupu papierdw emitowanych

w 2004 r. Docelowa struktura finansowania spotki zaktada ok. 25% udziat kapitatu obcego w sumie bilansowej.

Rys. Wartosc¢ ksiegowa na akcje MCI Management (na koniec okresu)
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Zrodio: Spotka, BM BGZ,

MCI jako posiadacz aktywoéw finansowych wyceniany jest gtéwnie na podstawie wartosci ksiegowej.
Powyzszy wykres przedstawia zmiany wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje Spotki. Widoczny jest
dynamiczny wzrost wartosci aktywow netto odnoszonej do liczby akcji, czego najlepszym dowodem jest
$rednioroczna stopa wzrostu tej wielkosci wynoszaca 66% w skali 5,5 roku i ponad 20% w skali 2,5 roku. Warto
podkresli¢, ze utrzymany zostat staty trend wzrostowy, mimo niesprzyjajacych warunkdéw rynkowych i spadku
wartosci wiekszosci notowanych spotek w latach 2008-2009. IRR inwestycji MCI za caty okres istnienia
funduszu wynosi obecnie 19,8%. Wielko$¢ te stanowi dobry prognostyk dla dtugoterminowego wzrostu wartosci

ksiegowej akcji w kolejnych latach, cho¢ utrzymanie takiego tempa bedzie trudne.

Prognoza na 2010 r.
Prognoza Zarzadu przedstawiajgca wyniki za 2010 r. zostata opublikowana w lutym. Zakfada ona,
ze przychody pochodzace z zarzadzania aktywami oraz wzrost wartosci certyfikatéw posiadanych przez MCI

zapewnig catkowity wynik roczny w wysokosci 67 min zt. Czynnikiem, ktéry bedzie w najwiekszym stopniu
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wptywat na wynik biezacego roku, jest zachowanie sie na GPW kursu najwiekszej spétki portfelowej — ABC Data
— oraz oczekiwanie wzrostu wartosci pozostatych spotek znajdujacych sie w portfelu. Dodatkowo zwiekszac sie
powinny przychody pochodzace zzarzadzania aktywami w zwigzku z pozyskiwaniem nowych Srodkéw
do funduszy MCI. Jezeli silne pogorszenie nastrojéw na rynku kapitalowym nie popsuje nastrojéw inwestoréw,

to rezultaty osiggane przez spotke w kolejnych latach powinny by¢ réwniez bardzo dobre.

Tab. Prognozy Zarzadu MCI Management na 2010 r.

(min zh 2008 2009 2010P
zysk netto 21,5 44,4 67,0

Zrédto: Spétka, BM BGZ.

Nasze prognozy wyniku na 2010 r. i kolejne lata zaktadajg wzrost wartosci aktywdw finansowych
nalezacych do Spotki, ktory oparliSmy o historyczng stope zwrotu osiggang przez MCI, przy zatozeniu,
ze zostanie ona utrzymana na zblizonym poziomie. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze koniunktura rynkowa ma
wysokie bezposrednie przetozenie na raportowane wyniki Spotki, poniewaz uwzgledniajg one przeszacowanie
aktywow finansowych bedacych w posiadaniu MCI. Ponizsza tabela przedstawia szacunkowe zmiany wartosci
aktywéw MCI, ktére bedq przenoszone na wynik, pod wptywem wahan na rynku gietldowym. Ze wzgledu
na fakt, ze obecnie piec spotek portfelowych jest juz notowanych na rynku, mozna okresli¢ dodatnie lub ujemne
odchylenia od biezacych wycen. Z danych widocznych w tabeli widac¢, iz korekta Sredniej gtebokosci (spadek
0 20%) spowodowataby nawet ok. 50 milionéw strat w Spditce. Czynnik ten dziata jednak w obie strony i silna
tendencja wzrostowa przyniostaby poprawe wyniku o podobng wielko$¢. Najwieksza wrazliwos¢ jest oczywiscie
na wahania ceny ABC Daty, poniewaz jej udziat w portfelu MCI stanowi ok. 2/3 wartosci wszystkich aktywow.

Widoczna na ponizszym wykresie analiza wrazliwosci obrazuje trudno$¢ w prognozowaniu przyszitych
wynikow Spotki oraz jednoczesnie podkresla duze ryzyko zwigzane z inwestycjg w akcje MCI Management.
Jednak wraz ze wzrostem aktywdw znajdujacych sie pod zarzadzaniem MCI coraz wiekszg role w generowaniu
wynikéw odgrywac bedzie cze$¢ zwigzana z zarzadzaniem. W efekcie stabilno$¢ wynikéw powinna ulegac¢

stopniowej poprawie i zmniejszac rowniez zmiennos¢ notowan Spotki

Tab. Szacunkowy wplyw zmiany wartosci spétek portfelowych na wynik MCI Management

(min PLN) -20% -10% +10% +20%

ABC DATA -44.0 -22,0 22,0 44,0
Wszystkie spotki portfelowe
obecnie notowane na GPW

-50,0 -25,0 25,0 50,0

Zrédio: BM BGZ.

Dziatalno$¢ operacyjna

MCI Management jest jedng z najdtuzej dziatajacych i najbardziej doswiadczonych grup zarzadzajacych
funduszami private equity i venture capital w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Spétka dziata w tym
segmencie od 1999 r., natomiast od 2001 r. notowana jest na GPW w Warszawie. Obecnie (koniec 1H 2010 r.)
pod zarzadzaniem Spétki znajdujg sie Srodki o wartosci ok. 550 min zt, na ktdre sktadajq sie aktywa pieciu
funduszy inwestycyjnych— MCI.BioVentures, Helix Ventures Partners, MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO,
MCIL.TechVentures oraz MCI.EuroVentures, przy czym dwa ostanie s subfunduszami funduszu
MCI.PrivateVentures FIZ. Podana warto$¢ uwzglednia rowniez zobowigzania inwestycyjne, w tym 100 min zt
aktywow dedykowanych funduszowi Internet Ventures, ktdry jest w organizacji. Jest to o tyle uzasadnione,

ze od tych kwot réwniez naliczana jest optata za zarzadzanie.
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Obecnie MCI posiada inwestycje w Polsce oraz w Czechach, natomiast historycznie moze pochwali¢ sie
os$mioma IPO spdtek portfelowych oraz 18 catkowitymi oraz 5 czeSciowymi wyjsciami z inwestycji, ktore
dostarczyly w ciggu dziesieciu lat stope zwrotu netto (IRR) na poziomie 19,8%, co plasuje MCI w czotdwce
najlepszych funduszy typu private equity w Europie.

Tab. Fundusze MCI Management (aktywa bez uwzglednienia zobowigzan inwestycyjnych,
stan na koniec 1H 2010 r.)

Liczba Warto §¢ aktywéw | Udziat MCI w

Fundusz spotek (min zt) aktywach

MCI.TechVentures 1.0 14 146,3 96,3%
MCI.EuroVentures 1.0 3 134,3 94,3%
MCI.BioVentures FIZ 1 7,6 99,5%
Helix Ventures Partners FIZ 1 2,6 30,0%
MCI Gandalf SFIO - 20,9 -

Zrédto: Spétka, BM BGZ.

MCI.TechVentures, jako subfundusz w MCI.PrivateVentures FIZ, jest funduszem typu venture capital
inwestujgcym w sektorze nowoczesnych technologii. Aktywa pod zarzadzaniem tego funduszu wynoszg
ok. 146,3 min zt (na koniec 1H 2010), a docelowe inwestycje zawierajq sie¢ w przedziale 1,5-5 min euro.
Strategia funduszu opiera sie na finansowaniu ekspansji i rozwoju przedsiebiorstw, gtéwnie w sektorach ustug
internetowych i telekomunikacyjnych, e-commerce oraz ustug i technologii mobilnych. MCI jest wiascicielem
97% certyfikatéw funduszu, reszta nalezy do inwestoréw indywidualnych nabywajacych certyfikaty w ramach
oferty private banking w Reiffeisen Banku.

W sumie portfel funduszu skitada sie z 14 spotek. Do najwiekszych aktywow w tym funduszu nalezg
dwie spdtki bedace posrednikami w ofercie turystycznej przez Internet — czeska Invia oraz notowany na GPW
Travel Planet. Obie spotki s rentowne i charakteryzujg sie duzym potencjatem rozwoju. W dalszej kolejnosci
pod wzgledem udziatu w portfelu znajduje sie Telecom Media — jeden z najwiekszych na rynku dystrybutorow
i producentéw zawartosci multimedialnej na telefony komoérkowe. W kontekscie portfela MCL.TechVentures
warto jeszcze wspomnie¢ o dwoch podmiotach. Pierwszy z nich — Geewa — jest dostawcg prostych gier on-line

wykorzystywanych w serwisach spotecznosciowych.

Rys. Struktura organizacyjna MCI Management
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Zr6dio: Spétka, BM BGZ.

MCI.EuroVentures jest drugim z subfunduszy MCI.PrivateVentures. Jest to fundusz typu buy-out

inwestujacy przede wszystkim w spdtki z branzy TMT (technologie, media, telekomunikacja) oraz handlu
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i dystrybucji, ktérych celem sg $redniej wielkosci przedsiebiorstwa bedace w fazie restrukturyzacji lub rozwoju,
a docelowa kwota inwestycji zawiera sie¢ w przedziale 0-25 min euro. Aktywa funduszy wynosity na koniec 1H
2010 196,3 min zt, przy czym kwota ta zostanie wkrétce znaczaco zwiekszona poprzez wniesienie akcji ABC
Daty nalezacych bezposrednio do MCI.

Najwiekszy udziat w aktywach tego funduszu ma wtasnie spdtka ABC Data — dystrybutor IT w Europie
Srodkowo-Wschodniej, ktérej wartoé¢ rynkowa wynosi ponad 300 min zi. Po emisji akcji w ramach oferty
publicznej w posiadaniu funduszu oraz MCI bezposrednio jest ponad 66% wszystkich akcji spdtki. ABC Data jest
najwieksza spdtkg w portfelu funduszy MCI oraz zapewnita funduszowi najwiekszg stope zwrotu. W 2009 r.
spdtka ta wygenerowata prawie 2,4 mld zt przychodéw, osiagajac jednoczesnie ponad 40 min zt zysku netto.
Oprdcz ABC Daty w portfelu znajdujq sie jeszcze trzy spdtki o marginalnym znaczeniu. Do MCI nalezy ok. 94%
certyfikatow funduszu.

MCI.BioVentures jest stosunkowo nowym funduszem typu venture capital koncentrujgcym sie
na takich branzach jak ochrona zdrowia, biotechnologia i medycyna. Zaangazowanie kapitatowe funduszu
wynosi od 0,2 do 1 min euro i ma celu finansowanie rozwoju projektdw oraz wsparcie biznesowe. W funduszu
znajdujg sie obecnie trzy inwestycje z sektora medycznego kontrolowane przez jedng spétke. Aktywa funduszu
wynoszg prawie 8 min zt, a praktycznie wszystkie certyfikaty nalezg do MCI.

Helix Venture Partners stworzony zostat z udziatem Krajowego Funduszu Kapitatowego, ktory
jednoczesnie wnosi cze$¢ kapitatu. Catkowite aktywa zarzadzane przez fundusz majg wynosi¢ 40 min zt (Srodki
bedq wptacane sukcesywnie wraz z zapotrzebowaniem na kolejne inwestycje), natomiast pierwsza inwestycja
zostata dokonana dopiero w styczniu biezacego roku. Celem funduszu jest finansowanie przedsigbiorstw
na wczesnym etapie (tzw. start-up) z obszaru oprogramowania i technologii mobilnych, a kwotg przeznaczong
na pojedyncza inwestycje jest 0,5-1,5 min euro.

MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO zarzadza obecnie kwotg w wysokosci ok. 20,9 min z
(na koniec 1H 2010), inwestujac na gtéwnych rynkach akgcji, surowcdw, walut i instrumentéw diuznych. Cato$¢
srodkow pochodzi od inwestorow zewnetrznych, a celem funduszu jest maksymalizacja absolutnej stopy zwrotu
przy minimalizacji ryzyka poniesienia straty.

Najnowszym funduszem jest Internet Ventures bedacy jeszcze w organizacji, jednak jego
funkcjonowanie powinno rozpocza¢ sie od poczatku 2011 r. Warto$¢ zobowigzan inwestycyjnych obecnie
wynosi 100 min z, przy czym 25% tej kwoty pochodzi¢ bedzie ze strony MCI, a pozostata kwota z IIF Group
oraz Krajowego Funduszu Kapitalowego. Natomiast obszarem zainteresowan inwestycji sq sektory mediow
elektronicznych, e-commerce, technologie i ustugi internetowe oraz mobilne. Celem inwestycji bedq spotki we
wczesnym etapie rozwoju, a warto$¢ pojedynczych zakupdw powinna zawiera¢ sie w przedziale 0,5-1,5 min
euro.

Srodki znajdujace sie w zarzadzaniu funduszy MCI w wiekszoéci zostaty wniesione przez spotke, jednak
juz ponad 25% inwestycji pochodzi od zewnetrznych inwestordw (przy uwzglednieniu zobowigzan
inwestycyjnych). W kolejnych kwartatach struktura ta bedzie sie znaczaco zmienia¢, co bedzie efektem
pozyskiwania kapitatu z kilku zrodet. Pierwszym z nich jest propozycja skierowana do instytucji oferujacych
ustugi private banking. Sa one doskonatym zZrédtem duzych ilosci kapitatu pochodzacego od zamoznych osdb,
ktére sg sktonne do inwestycji w tego typu fundusze. Dotychczas wspotprace nawigzano w tym zakresie z
Raiffeisen Bankiem.

Drugim zrodtem beda partnerzy strategiczni MCI zapewniajacy duze zobowigzania inwestycyjne
(np. Krajowy Fundusz Kapitatowy), jak rowniez inwestorzy indywidualni, ktorzy moga nabywac certyfikaty
funduszy. Ze wzgledu na wysokie ryzyko oraz stosunkowo wysoki prog wejscia do funduszy private equity, jak
rowniez duze ograniczenia w ptynnosci inwestycji, oferta ta kierowana jest do specyficznego inwestora.
Znajduje ona jednak spore zainteresowanie i kwoty pozyskiwane z tego zrodta bedq sie zwieksza¢ w kolejnych
kwartatach.
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Sposobem na powiekszanie aktywéw w zarzadzaniu moze by¢ rdéwniez wnoszenie catych
przedsiebiorstw do takiego funduszu w zamian za certyfikaty, po czym fundusz przejmowatby zarzadzanie
nad takq spdtka. Ostatecznie MCI moze réwniez emitowaé nowe akcje lub obligacje, a $rodki pozyskane z takich
emisji bedg przeznaczane na inwestycje w funduszach zarzadzanych przez spétke. Pozyskiwaniu nowych
$rodkow w zarzadzanie moze takze sprzyja¢ tworzenie nowych funduszy w dotychczasowych segmentach oraz
w segmentach, ktére w Polsce nie s jeszcze dostepne, cho¢ Spétka na razie nie ujawnia, jakie to mogtyby by¢
segmenty.

Przewaga konkurencyjna MCI w segmencie zarzadzania funduszami private equity ma swoje zrodto
w kilku czynnikach. MCI jest jednym z najstarszych i najbardziej doswiadczonych zarzadzajacych tego typu
funduszami w Polsce. Rowniez Srodki, znajdujace sie w zarzadzaniu spotki nalezg do najwiekszych w kraju.
Dotychczasowe inwestycje, ktdre charakteryzowaty sie wysoka Srednig stopg zwrotu, oraz wiele skutecznych
wyjs¢ ze spotek portfelowych potwierdzajg skuteczno$é podejmowanych inwestycji.

Stosunkowo dtuga historia funkcjonowania na polskim rynku oraz dobre rezultaty osiggane
przez fundusze zarzadzane przez MCI Management powinny przyczyniac sie do wiekszej tatwosci pozyskiwania
kapitatu w przysziosci. Réwniez zwiekszanie oferty funduszy powinno korzystnie wpltyna¢ na dalszy rozwoj
Spotki oraz poprawe jej wynikow finansowych, co w pofaczeniu z dobrymi perspektywami segmentu private

equity w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej tworzy ciekawa propozycje inwestycyjna.

Struktura akcjonariatu

W strukturze akcjonariatu dominujaca pozycje zajmuje Tomasz Czechowicz (wraz z ImmoVentures
Sp. z 0.0.), petnigcy jednoczesnie funkcje Prezesa Zarzadu Spotki, ktéry posiada 41% wszystkich akcji MCI
Management. Po tym jak zaangazowanie w akcje MCI zmniejszyt BZWBK AIB Asset Management, obecnie
w akcjonariacie nie ujawniajq sie inwestorzy finansowych, cho¢ wiele funduszy posiada akcje spétki. Pozostate
walory (ponad potowa wszystkich) znajdujg sie w wolnym obrocie, co czyni papiery MCI bardzo ptynnymi —

$redni dzienny wolumen wynosi prawie 240 tys. akcji.

Rys. Struktura akcjonariatu MCI Management

41,0%

liczba akgji (tys.) % akcji % glosow
B T. Czechowicz (wraz z
ImmoVentures Sp. z 0.0.) 21284,9 41,0% 41,0%
59.0% B pozostali 30 685,4 59,0% 59,0%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Rynek funduszy private equity w Europie Srodkowo—Wschodniej (CEE)

Rynek funduszy venture capital (VC) i private equity (PE) w Europie Zachodniej ma silne tradycje,
natomiast w rejonie Europy $rodkowo-Wschodniej jego dynamiczny rozwdj obserwowany jest dopiero od kilku
lat. Rekordowym pod tym wzgledem byt 2007 r., kiedy fundusze z tego obszaru pozyskaty ponad 4,2 mid euro.

Zatamanie rynkéw finansowych w 2008 r. przetozyto sie na mniejsze zainteresowanie tego typu inwestycjami
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i kwota $rodkéw wplywajacych byta o 40% nizsza niz rok wczesniej, ale jednoczesnie przewyzszata warto$¢
z 2006 r. Ubiegly rok byt pod tym wzgledem jeszcze gorszy, ale utrzymujaca sie duza aktywnosS¢ inwestycyjna
w ostatnich latach powinna skitoni¢ nowych inwestoréw do zaangazowania swoich $rodkéw w te forme
inwestycji. Poniewaz mozna dostrzec dodatnig korelacje miedzy naptywem érodkéw do funduszy VC i PE
a trendami na gietdach, mozna oczekiwac, ze od 2009 r. wraz z poprawg koniunktury na rynkach finansowych

naptyw nowego kapitatu bedzie sie nasilat.

Rys. Wartos¢ srodkow pozyskanych przez fundusze venture capital i private equity
oraz wartos¢ dokonanych inwestycji (dane dla rynku CEE, min euro)
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Zrodfo: EVCA, BM BGZ,

Wysokie kwoty naptywajace w ubiegtych latach do funduszy PE i VC z regionu CEE wskazujg na duze
zainteresowanie globalnych inwestoréw tym obszarem — ponad potowa $rodkédw pochodzita z Europy, natomiast
pozostata cze$¢ gtownie z USA. Warto dodac, Zze powyzsze kwoty stanowig niewielki udziat w kapitale
pozyskanym przez fundusze VC i PE w skali catej Europy — 2% w 2009 r., 3% w 2008 r. i 5% w 2007 r.
Natomiast inwestycje funduszy przeprowadzane sg gtéwnie w najwiekszych panstwach regionu — w Czechach,
w Polsce, na Wegrzech i w Rumunii. Istotne jest, ze inwestycje w Polsce odpowiadaty w 2009 r. za ponad 10%,

a w 2008 r. za prawie s wszystkich inwestycji w regionie (odpowiednio 268 oraz 628 min euro).

Rys. Inwestorzy w funduszach private equity i venture capital (dane dla regionu CEE, 2009)
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Zrodfo: EVCA, BM BGZ,
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Najwiekszym zrédtem kapitatu dla segmentu VC i PE sg fundusze funduszy, ktére dostarczajg ok. 25%
zgromadzonych $rodkéw. Drugim pod wzgledem znaczenia zrodtem sg fundusze emerytalne, przy czym warto
dodaé¢, ze polskie instytucje dotychczas nie wykazywaty zainteresowania ta forma inwestycji. Przyktad panstw
zachodnich, gdzie fundusze emerytalne lokujg nawet kilkanascie procent swoich aktywéw w funduszach VC
i PE, pozwala przypuszcza¢, ze z czasem rowniez OFE stang sie sporym zrodtem kapitatu, powiekszajac baze
$rodkdw w zarzadzaniu funduszy VC i PE. Duze znaczenie odgrywajq réwniez indywidualni inwestorzy, ktdrzy
stanowig trzecig najwieksza grupe dawcéw kapitatu. W dalszej kolejnosci warto wymieni¢ jeszcze banki,
fundacje i firmy ubezpieczeniowe. Ubiegty rok byt dos¢ wyjatkowy, poniewaz agencje rzadowe i inne instytucje
panstwowe, ktore tradycyjnie wnosza kilkuprocentowy wkiad, zajely dominujaca pozycje. Jest to efekt
drastycznego zmniejszenia zainteresowania nowymi inwestycjami wsrod pozostatych dawcow kapitatu. Jezeli
chodzi o geograficzne pochodzenie kapitatu, to liderami pozostajq Wielka Brytania i Szwajcaria, odpowiadajace
za okoto potowe $rodkéw kierowanych do VC i PE.

Nominalne kwoty inwestycji nie odzwierciedlajg jednak znaczenia funduszy VC i PE w poszczegolnych
krajach. Wskaznikiem, ktory najlepiej oddaje te zaleznosci, jest stosunek inwestycji funduszy VC i PE
w odniesieniu do produktu krajowego brutto. W 2007 r., ktéry byt bardzo dobry dla funduszy tego typu,
wartosci powyzszego wskaznika ksztattowaly sie na znacznie wyzszych poziomach niz w 2008 i 2009 r.
Nieznacznie zmienity sie jednak pozycje w rankingach — najbardziej rozwinieta dziatalno$¢ funduszy PE i VC
odbywa sie w takich krajach jak Wielka Brytania, Szwecja czy Dania. Srednia dla catej Europy wynosita w 2009
r. 0,18%, natomiast w rejonie CEE byto to 0,24%, przy czym w Polsce tylko 0,17%.

Rys. Procentowy udziat inwestycji funduszy private equity w PKB kraju/regionu (2009)
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Zrodfo: EVCA, BM BGZ,

Opisane powyzej statystyki pozwalajg wyciagna¢ kilka waznych wnioskéw. Przede wszystkim rynek
funduszy VC i PE w Polsce jest jeszcze stabo rozwiniety, zaréwno w odniesieniu do panstw zachodnich,
jak rowniez w stosunku do innych panstw regionu CEE. Konsekwencjg tego bedzie zapewne wzrost znaczenia
tego kanatu w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw w kolejnych latach. Nie bez znaczenia bedzie réwniez
wzrost apetytu na ryzyko wsrdd globalnych graczy, ktdry ma miejsce po kryzysie na rynkach finansowych
catego Swiata.

Drugq istotng konkluzjg jest fakt, ze rejon CEE cieszy sie duzym zainteresowaniem globalnych
inwestorow, co moze przyciggac kapitat z catego $wiata. Z pewnoscig duze znacznie ma tu fakt szybkiego

wzrostu gospodarczego panstw w tym rejonie, ktdry powoduje, Ze perspektywy inwestycji stajg sie jeszcze
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bardziej atrakcyjne. Kolejnym czynnikiem jest natomiast struktura inwestoréw dostarczajacych kapitat
do funduszy VC i PE. W przypadku Polski duzy potencjat moze znajdowac sie w OFE, ktore obecnie nie
podejmujq, sie inwestycji w PE, a mozna oczekiwaé, ze w najblizszej perspektywie takie dziatania podejma.
Pozycja funduszy PE wsréd indywidualnych inwestordéw réwniez powinna sie poprawiaé, co bedzie dodatkowym
zrodtem kapitatu.

Powyzsze czynniki tworzg bardzo korzystny obraz dla rynku funduszy VC i PE w Polsce i catym regionie
CEE. Mozna oczekiwaé, ze aktywa funduszy dziatajacych w tym obszarze geograficznym bedg wzrastaé

w dynamicznym tempie przez kilka kolejnych lat.

Otoczenie makroekonomiczne i czynniki ryzyka

Kluczowe znaczenie dla segmentu funduszy PE i VC majg fundamenty gospodarki regionu. Polska nalezy
obecnie do panstw charakteryzujacych sie najwyzszg dynamikg wzrostu produktu krajowego brutto w catej
Europie. Réwniez na kolejne lata zaktadany jest stosunkowo wysoki wzrost PKB, co wyr6znia Polske na tle
regionu. Z pewnoscig zwiekszy to zainteresowanie inwestorow z catego $wiata funduszami inwestujacymi

w naszymi kraju, zapewniajac naptyw kapitatu.

Rys. Prognozy wzrostu PKB dla Polski
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Zrddfo: BM BGZ.

Polska, wraz z Czechami, Rumunig i Wegrami, odpowiada za ok. 85% wartosci inwestycji funduszy VC
i PE w regionie CEE. Warto dodaé, ze najwiekszym zainteresowaniem funduszy ciesza sie takie branze
jak komunikacja, nauki Sciste, IT, ustugi konsumenckie oraz zwigzane z energig i Srodowiskiem.

Bardzo duzy wptyw na rozwdj segmentu PE i VC ma takze polityka bankdéw odnosnie udzielania
kredytdw, poniewaz fundusze dziatajq zazwyczaj z udziatem dzwigni finansowej, ktdra zwieksza ich zyski
oraz pozwala finansowa¢ wieksze inwestycje. Rok 2009 byt pod tym wzgledem bardzo niekorzystny, natomiast
w obecnym roku oczekuje sie wiekszego strumienia kredytdw ze strony bankdw. Moze to korzystnie stymulowac
wartos$¢ inwestycji funduszy i pozytywnie oddziatywaé na caty segment.

Ostatnim czynnikiem, ktdry nalezy wymieni¢ jako istotny dla rynku funduszy VC i PE, jest koniunktura
w przedsiebiorstwach oraz ich wyceny. Na przetomie 2008 i 2009 r. wyniki finansowe firm ulegty znacznemu
pogorszeniu, w wielu przypadkach doprowadzajac je na skraj rentownosci. Natomiast spadkowi nie podlegaty
przez dluzszy czas wyceny spdtek na rynku niepublicznym, co uniemozliwiato zawieranie transakcji sprzedazy
ze wzgledu na zbyt duze rozbieznosci miedzy kupujacymi a sprzedajacymi. Mimo to warto$¢ zawartych

transakcji w 2009 r. nie odbiegata od tych z lat poprzednich. Stabilizacja finansowa, ktéra powinna nadchodzi¢
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wraz z ozywieniem w gospodarce, oraz bardziej rozsadne podejscie dotychczasowych wiascicieli do kwestii
wyceny powinny korzystnie wptyna¢ na mozliwos¢ podejmowania atrakcyjnych inwestycji przez fundusze

VC i PE oraz zwiekszy¢ globalng kwote inwestycji.

Czynniki ryzyka

Inwestycja w akcje MCI Management wigze sie z licznymi czynnikami ryzyka pochodzacymi z dwdéch
zrodet. Po pierwsze jest to czynnik wartosci aktywow bedacych w posiadaniu przez MCI. Sg to w wiekszosci
certyfikaty funduszy zarzadzanych przez spdtke i podlegajg one biezacej, kwartalnej wycenie. Istnieje zatem
ryzyko, ze warto$¢ tych certyfikatow moze spas¢ w wyniku pogorszenia koniunktury rynkowej, co bedzie
przynosi¢ straty i spowoduje spadek wartosci aktywdw netto spétki. W zwiazku z tym zatamanie sie sytuacji
na gietdach lub nawet gtebsza korekta mogq spowodowaé znaczng przecene waloréw spotki. Istnieje réwniez
ryzyko nietrafionych inwestycji funduszy MCI w nowych projektach. Oznaczatoby to w konsekwencji spadek
wartosci certyfikatow i obnizenie majatku spotki.

Drugim czynnikiem jest aspekt zwigzany z zarzadzaniem aktywami i przychodami zwigzanymi z tg
dziatalnoscig. Wielko$¢ tych przychoddw zalezy przede wszystkim od sumy zgromadzonych w zarzadzanie
srodkow, a nie mozna z duzg pewnoscig przewidzie¢ tempa naptywu kapitatu do funduszy zarzadzanych
przez MCI. Stad istnieje spora doza niepewnosci przy prognozowaniu przysztych wynikéw. Dodatkowym
zrodtem przychodow spotki sa bonusy wynikajace z przekroczenia pewnego poziomu zysku dla danego
funduszu w okreSlonym roku. Réwniez ten aspekt nie podlega prognozowaniu, poniewaz zalezy od wielu
zmiennych i nie mozna okresli¢, na ile te dodatkowe wptywy beda poprawia¢ osiqgane przez spétke rezultaty.

Natomiast dla catego rynku funduszy VC i PE zagrozeniem jest przedtuzanie sie kryzysu finansowego
i mozliwo$¢ powrotu do restrykcyjnej polityki bankéw i niskiej sktonnosci do ryzyka, co z pewnoscig
ograniczytoby naptyw $rodkéw do funduszy. Inng konsekwencjq takiego stanu gospodarki bytoby pogorszenie
fundamentow spodtek portfelowych, a w efekcie spadek ich wartosci.

Sq to istotne czynniki, ktére nalezy bra¢ pod uwage rozwazajac inwestycje w akcje spdtki MCI
Management. Zmaterializowanie sie¢ nawet jednego z powyzszych zagrozen moze sie wigzaé ze znacznymi

stratami, przez co inwestycja taka jest obarczona wysokim ryzykiem.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 236,5 300,0 333,7 445,9 550,6 669,9 809,6
Aktywa trwate 199,5 275,1 267,8 407,5 496,5 6123 745,3
Aktywa finansowe 78,6 245,4 259,4 399,1 488,1 603,9 736,9
Aktywa obrotowe 37,0 24,9 65,9 38,4 54,0 57,6 64,3
Aktywa finansowe 0,8 0,3 53,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 7,3 8,1 1,1 27,2 42,8 46,4 53,0
PASYWA 236,5 300,0 333,7 445,9 550,6 669,9 809,6
Kapitat wiasny 154,6 208,0 266,0 352,9 429,5 522,7 632,5
Kapitat zakltadowy 40,5 44,7 47,3 51,9 51,9 51,9 51,9
Kapitat zapasowy 28,8 134,6 163,9 227,0 290,5 367,1 460,3
Pozostate kapitaty 3,5 5,4 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Zysk netto 80,4 21,6 44,4 63,5 76,6 93,2 109,8
Zobowiazania i rezerwy 81,9 92,1 67,7 93,0 121,1 147,2 177,1
Zobowiazania 66,7 22,7 54,1 66,9 89,3 110,3 134,1
dtugoterminowe
Zobowiazania 15,1 69,4 12,5 25,1 30,7 36,0 41,9
krétkoterminowe
w tym zobowiazania 71,1 90,7 66,2 91,8 1199 146,1 1759
odsetkowe

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogé6tem 11,8 1,1 8,8 13,1 20,3 30,0 36,9
zmiana 1/r -87,1% -90,7% 698,7% 49,5% 54,0% 48.1% 23,0%
Koszt wiasny sprzedazy 7,8 0,3 1,7 2,6 3,9 5,7 6,8
Zysk brutto na sprzedazy 4,0 0,8 71 10,5 16,3 24,3 30,1
marza brutto na sprzedazy 34,0% 76,1% 80,49% 80,0% 80,5% 81,0% 81,5%
Koszty sprzedazy 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogolnego zarzadu 16,5 7,1 5,4 4,5 4,5 4,2 4,5
Zysk (strata) ze sprzedazy -12,9 -6,2 1,8 6,0 11,9 20,1 25,6
Sprzedaz jednostek zaleznych 57,3 -1,0 7,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik z inwestycji 34,5 40,7 42,2 62,6 71,8 83,0 96,6
EBIT 74,9 31,6 53,2 68,6 83,7 103,0 122,2
Saldo z dziatalnosci finansowej 0,4 -6,4 -7,5 -4,9 -6,0 -7,4 -9,3
Zysk (strata) brutto 75,3 25,1 42,4 63,7 77,7 95,6 112,9
Podatek dochodowy 6,6 -4,3 -2,5 0,2 1,1 2,4 3,1
Zysk (strata) netto 80,0 21,2 44,4 63,5 76,6 93,2 109,8

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy 2 dzialalnosc] -17,4 -7,4 -2,4 6,0 11,7 19,1 24,1
operacyjnej
Zysk netto 80,0 21,2 42,0 63,5 76,6 93,2 109,8
Amortyzacja 0,0 0,0 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
Odsetki 0,0 -0,1 0,0 4,9 6,8 8,7 10,7
Wynik z dziatalnosci -88,5 -38,5 -49,6 -62,6 71,8 -83,0 -96,6
inwestycyinej
?rzeplywy_z d_Z|aIaInOSCI -46,8 -10,0 5,6 -0,3 -17,3 -33,0 -36,6
inwestycyjnej
Sprzedaz podmiotow 90,6 5,9 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0
powigzanych
Inwestycje finansowe -130,7 -31,8 -8,8 0,0 -17,2 -32,8 -36,4
Przeplywy z dziatalnosci

. . 60,7 17,5 -10,2 20,4 21,2 17,4 19,2
finansowej
Emisja akcji 1,3 7,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty i obligacje netto 60,2 14,6 -2,0 25,6 28,1 26,2 29,8
Odsetki 0,1 -0,5 -4,7 -4,9 6,8 8,7 -10,7
Zmiana stanu srodkow -3,5 0,1 -7,0 26,1 15,7 3,6 6,6
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 8,6 7,3 8,1 1,1 27,2 42,8 46,4
na koniec okresu 7,3 8,1 1,1 27,2 42,8 46,4 53,0

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wybrane wskazniki finansowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
ROA 33,8% 7,1% 13,3% 14,2% 13,9% 13,9% 13,6%
ROE 52,0% 10,4% 16,7% 18,0% 17,8% 17,8% 17,4%
dtug/aktywa 32,7% 25,0% 20,0% 20,6% 21,8% 21,8% 21,7%
dtug/kapitat wiasny 50,0% 36,0% 21,9% 23,7% 26,0% 26,4% 26,5%
odsetki/EBIT 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 1,97 0,52 0,98 1,22 1,47 1,79 2,11
DPS - - - - - - -
Dividend yield - - - - - - -
BVPS 3,82 5,14 5,85 6,79 8,26 10,06 12,17
P/E 3,7 13,8 74 5,9 49 4,0 3,4
P/BV 19 14 1,2 1,1 0,9 0,7 0,6
P/Aktywa w zarzadzaniu - - 0,17 0,10 0,07 0,05 0,04
EV/EBIT 0,74 1,75 1,04 0,81 0,66 0,54 0,45
EV/Aktywa w zarzadzaniu - - 0,17 0,10 0,07 0,05 0,04

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowa¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22329 43 46 rzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 223294326 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 drzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 22329 4353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 223294342 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www

meGZ_ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@IPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Bialystok ul. Suraska 3 a 85 747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 83197 99 Ptock ul. 1-go Maja 7.d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Goéra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 438226134
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95 742 1513 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 4435391 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




