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OPINIA INWESTYCYJNA — MCI Management S.A.

fair value jednej akcji na koniec 2005 roku - 2,72 PLN

- Wartos¢ funduszu MCI tworzg aktywa oraz warto$¢ firmy zarzgdzajgcej. Konserwatywne podejscie do wyceny wskazuje, iZ wartos¢
samych aktywéw ostroZnie szacowanych z uwzglednieniem potencjafu wzrostu znajduje sie powyzZej lub na poziomie aktualnych
notowar rynkowych. Wycene aktywow na poziomie minimum 2,25 PLN na walor potwierdza Zarzgd MCI,

- MCI jest najaktywniejszym funduszem venture capital na polskim rynku, inwestujgcym w najbardziej prorozwojowe i przyszfosciowe
spoki z branz informatycznej, internetowej i mobilnej. MCI pozostaje liderem iloSciowym w zakresie inwestycji przeprowadzonych
w obszarze zaawansowanych technologii w Polsce. Jest takZze jednym z nielicznych podmiotéw, ktére przetrwafy dekoniunkture
zwigzang z zatamaniem sie rynku po ‘peknieciu bariki internetowej’,

- Po okresie budowania portfela oraz rozwoju spéfek wchodzacych w jego skfad, MCI weszfo w etap realizacji zyskéw z dotychczasowej
dziafalnosci.  Realizowane stopy zwrotu na ostatnich transakcjach potwierdzajg zdolnos¢ MCI do zarzgdzania pefmym cyklem
inwestycyjnym (zakup & budowanie wartosci & sprzedaZ). Inwestycje MCl w kolejne spo/ki wskazujg na rozpoczecie w cyku 2ycia MCI
okresu bardziej przewidywalnego budowania wartosci niz to miafo miejsce w poczgtkowym okresie jego funkcjonowania (zastepowanie
zrealizowanych z zyskiem inwestycji przez nabywanie nowych spéfek),

- MCI dysponuje szybkozbywalnymi aktywami krétkoterminowymi na poziomie ok. 18 min PLN. Wszystkie spoki portfelowe
sq praktycznie niezadfuZone, zobowigzania MCI to okofo 10,5min PLN (5 letnie obligacje na 10 min PLN). MCI dysponuje aktywami
(spoki portfelowe oraz gotéwka netto) o szacowanej wartosci okofo 77 min PLN ,

- Piynno$¢ MCI ulegfa dalszej poprawie po emisji obligacji zamiennych na akcje (cena konwersji 6 PLN). Konstrukcja przeprowadzonej
emisji obligacji zamiennych na akcje jest korzystna zaréwno dla inwestorow (ograniczajgc ryzyko) jak i dla Spoki, warto$¢ obligacii
zwieksza opcja konwersji na akcje,

- Przemyslany dobér spofek umoZliwia wykorzystanie efektow synergii. Portfel MCI jest dobrze zdywersyfikowany sektorowo i wedfug
stadium rozwoju spdfek portfelowych. Portfel inwestycyjny MCI stanowi ponad 60% wyceny Funduszu.

- MCI posiada w swoim portfelu prawdziwg ,gwiazde” — Travelplanet.pl, ktéra z sukcesem dokonafa w lipcu 2005 IPO i potwierdzifa
rynkowg wartos¢. Kolejnymi ,,gwiazdami” w portfelu MCI w okresie najnizszych 2 lat mogg zostac Bankier.pl oraz One-2-One.

- W najbliZzszych latach fundusz ma szanse wyjscia z 4-6 inwestycji o fgcznej wartosci 60 min PLN, hossa na rynku kapitafowym
zwieksza szanse na dalszy dynamiczny wzrost portfela,

- Trend na rynkach kapitafowych oraz postep technologiczny sprzyjajg MCI,

- Konsekwentnie od 2 lat zwieksza sie zaangaZowanie inwestorow finansowych w akcjonariacie Spé+ki, ponad 14% pakiet Spodki
posiadajq fundusze zarzgdzane przez BZ WBK AIB Asset Management SA.
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1. INFORMACJE | DANE OGOLNE O FUNDUSZU MCI

Firma: MCI Management S.A.

Adres: ul. Swietego Mikotaja 7

Telefon: 071/ 78 17 380, 071/ 78 17 386
Fax: 071/ 7817 383

Adres strony internetowej: www.mci.com.pl

Poczta elektroniczna: rzecznik@meci.com.pl

MCI Management S.A. jest funduszem venture capital koncentrujgcym sie w swej dziatalnoSci na przedsiebiorstwach dziatajgcych w
branzy zaawansowanych technologii informatycznych: oprogramowania, technologii internetowych i mobilnych.

Istotg dziatalnoSci funduszy venture capital jest przeprowadzanie inwestycji w przedsiebiorstwa na wczesnym etapie ich rozwoju,
prowadzenie dziatan zmierzajacych do wzrostu ich warto$ci a nastepnie sprzedazy ich inwestorom strategicznym lub gieldowym oraz
przez wykup menedzerski. MCI dokonuje réwniez inwestycji w firmy wymagajace restrukturyzacji.

1.1. HISTORIA MCI

Fundusz MCI Management powstat w maju 1998 z inicjatywy Tomasza Czechowicza i poczatkowo funkcjonowat jako Spoétka z o0.0.
Pierwszg inwestycjq dokonang przez spétke byt zakup 60% akcji wroctawskiego integratora systeméw CCS S.A. Jednoczesnym
sukcesem zostat zakonczony proces pozyskiwania inwestora finansowego, ktorym zostata spotka gietdowa Howell S.A. W ramach
udanej oferty publicznej przeprowadzonej w grudniu 2000 roku MCI Management S.A. pozyskato 24,2 min PLN. Od dnia 1 lutego 2001
MCI Management S.A. jest notowany na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych.

W okresie 1999 - X 2005 Spétka dokonata 22 inwestycji i pozyskata w ramach drugiej rundy finansowania koinwestoréw dla wybranych
spotek portfelowych (Enterprise Investors, bmp), a takze przeprowadzita 7 wyjS¢ z inwestycji poprzez transakcje wykupu
menedzerskiego, sprzedaz do inwestora strategicznego oraz pre-1PO.

1.2. INWESTYCJE PRYWATNE

Inwestycje na rynku prywatnym mozna podzieli¢ na 3 kategorie:

1. Inwestycje majace na celu wsparcie przedsiebiorcy w uruchomieniu dziatalnoSci, opracowaniu prototypu jego produktu,
przygotowaniu do rozpoczecia dziatalnosci i jej wsparciem w poczatkowym okresie zycia firmy. Wsparciem tutaj stuza rodzina,
znajomi, inkubatory przedsiebiorczoéci, czy ,aniotowie biznesu™. Czasami spotyka sie fundusze venture captial inwestujace na
tym etapie. Inwestycje nie przekraczajg z reguty kwoty kilkuset tysiecy PLN.

2. Finansowanie rozwoju firmy, ktora zdotata wprowadzi¢ swoj produkt na rynek i przekona¢ do niego klientéw. Jest to
podstawowy obszar dziatania funduszy venture captial, a kwota pojedynczej inwestycji zamyka sie w przedziale
1-8 min PLN,

3. Inwestycje na pozniejszym etapie rozwoju przedsiebiorstw znajdujg sie w polu zainteresowania funduszy private equity.
Inwestycje przez nie przeprowadzane polegajg w duzej mierze na wykupach.

MCI Management SA koncentruje si¢ na dziataniach opisanych w pkt. 1i 2.

Istotnym elementem warunkujacym efektywno$¢ funkcjonowania rynku inwestycji prywatnych jest dobrze rozwiniety rynek kapitatowy.
Z jednej strony dostarcza on kapitatu na inwestycje realizowane przez fundusz venture captial / private equity, z drugiej za$ strony
generuje on popyt na ,produkty” oferowane przez te fundusze, czyli spétki portfelowe. Odbywa sie to w dwdjnaséb: po pierwsze
poprzez bezposrednig sprzedaz akcji spotek portfelowych funduszy w ofercie publicznej, po drugie spotki juz notowane tatwiej mogq
pozyskac kapitat na przejecia, ktdrych celem sg spotki portfelowe funduszy venture captial / private equity.

Istotna akumulacja kapitatu, ktéra sie dokonuje na polskim rynku kapitatowym oraz jego coraz wieksza dojrzato$¢, przestajq byc
ograniczeniem w rozwoju inwestycji prywatnych.

Warto tez zwréci¢ uwage na charakterystyczny dla inwestycji prywatnych efekt krzywej J (ang. ‘J-curve’). Na wykresie mozna
przedstawi¢ go nastepujgco:

L Aniot biznesu — osoba, ktéra inwestuje swoje prywatne $rodki w przedsiewziecia rozwijane przez innych i wspiera ich swojg wiedzg i
doswiadczeniem.
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Wykres: Efektywnosc¢ inwestycji Funduszu VC

A
Efektywnosc¢ inwestycji Funduszu
Czas
Zrédfo: MCI

Charakterystyczne dla funduszy dziatajacych na rynku inwestycji prywatnych jest to, iz poczatkowo warto$¢ ich portfela jest mniejsza
niz warto$¢ pozyskanych od inwestoréw $rodkow, a dopiero w kolejnych latach zyskuje on na wartosci. Zjawisko to ma dos¢ istotne
implikacje do analizy MCI.

Dojrzatos¢ portfela inwestycyjnego oraz wyniki MCI wskazuja ze Fundusz przekroczyt etap Break Even Point na krzywej. Efektem tego
jest lepsza pozycja konkurencyjna MCI na rynku pozyskiwania kapitatu na dalsze inwestycje. Potencjalni dostawcy kapitatu dla VC w
Polsce (instytucjonalni finansowi) bowiem nie sg zainteresowani inwestycjami w podmioty ktére w okresie pierwszych 3-4 lat beda
charakteryzowac sie stratami spétek portfelowych. Jesli MCI utrzyma trwajacy od 2 lat trend powtarzalnosSci zyskow z wyj$¢ z inwestycji
w kolejnych latach, ma lepszg pozycje przetargowaq przy pozyskiwani kapitalu w stosunku do nowopowstajacych funduszy. MCI bedzie
dokonywat regularnych inwestycji w nowe projekty, tak aby zachowac ciggtos¢ przewagi zyskdw z inwestycji nad stratami zwigzanymi z
poczatkowym okresem rozwoju spétek portfelowych.

1.3. MODEL DZIALANIA MCI

W uproszczeniu, dziatalno$¢ operacyjna MCI polega na 3 dziataniach:
A.  Zainwestowanie $rodkéw w firmy,
B. Rozwdj firm i budowanie ich wartosci,
C. Sprzedaz firm.

Model inwestycyjny funduszy venture capital, do ktérych zalicza si¢ MCI, zaklada przeprowadzenie inwestycji w przedsiebiorstwo na
wczesnym etapie jego rozwoju, finansowanie i zarzadzanie jego ekspansja, w drugim etapie czesto z inwestorem typu private equity
oraz wyjScie z inwestycji po osiggnieciu przez przedsiebiorstwo wymaganej przez fundusz wartosci. Taki model biznesowy pozwala na
uzyskanie znacznych wartosci zwrotu z zaangazowanych kapitatéw, jednak dziatalno$¢ funduszy obarczona jest wyzszym ryzykiem oraz
zyskami koncentrowanymi w momentach wyj$¢ z inwestycji. Wczesna faza rozwoju spotek znajdujacych sie w portfelu uzasadnia
preferowanie metod wycen opartych na wartosci ,market share” lub wycenach transakcyjnych poréwnywanych firm.

Fundusz MCI w przeciggu ostatnich trzech lat, pomimo niekorzystnej koniunktury wypracowat z inwestycji o wartosci 10 min USD
aktywa szacowane obecnie na 30 min USD.
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Rysunek: Model inwestycyjny MCI.
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Zrédfo: MCI

Model inwestycyjny zaktada inwestycje w okresie tworzenia przedsiewziecia lub na jego wczesnym etapie, a nastepnie aktywny nadzor
wiascicielski opcjonalnie potaczony z pozyskaniem inwestora finansowego w celu finansowania rozwoju i ekspansji. Oczekiwane stopy
zwrotu z inwestycji przez MCI wynoszg 25-40% rocznie (5-10x zainwestowane pienigdze). WyjScie docelowo realizowane jest poprzez
sprzedaz do inwestora strategicznego, wykup menadzerski lub 1PO spéiki portfelowej. Cato$¢ cyklu inwestycyjnego jest realizowana w

okresie 3-7 lat.

Ponizszy wykres przedstawia schemat procesu inwestycyjnego wg MCI.

Rysunek: Proces inwestycyjny MCI
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Zrédfo: MCI

Kluczowe, z punktu widzenia MCI jak réwniez z punktu widzenia przedsiebiorcéw potencjalnie zainteresowanych wsparciem MCI jest
doprowadzenie do maksymalnego wzrostu wartosci przedsiebiorstw bedacych przedmiotami inwestycji nie tylko poprzez dostarczenie
niezbednych $rodkéw finansowych na rozwoj przedsiebiorstwa ale takze poprzez zaangazowanie w zarzadzanie oraz doradztwo na
poziomie strategicznym. MCI w szczegdlnosci wspiera spotki portfelowe w zakresie:

U zarzadzania finansami,
kreowania i realizacji strategii przedsiebiorstwa,
rozwijania relacji z kontrahentami,
pozyskiwania i opracowania danych dotyczacych rynkéw na ktérych dziata przedsiebiorstwo,
pozyskiwania, doskonalenia i motywowania kadry menedzerskiej,
tworzenia strategii marketingowe;j.

cocoacocc
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Poprzez sprawny proces kontroli i zarzadzania MCI dazy do wzrostu wartoSci swoich aktywow przeprowadzajac spotki od stadium
wczesnego rozwoju tzw. ,seed” do wyjscia z inwestycji poprzez znalezienie inwestora strategicznego lub PRE-IPO / IPO.

1.4. PORTFEL INWESTYCYJNY MCI

MCI zaangazowany jest obecnie w projekty wymienione ponize;j.

Tabela: Spé#ki wchodzgce w skfad Grupy Kapitafowej MCI. (stan na koniec koniec paZdziernika 2005)
Data

Sektor Model biznesowy inwestycji Eta’? rOZWOJu.. SED ey P°S"?*d w

D przy inwestycji obecny kapitatu
1|CCS S.A. IT / Integracja Integracja systemowa i serwis listopad 99 rozwéj ekspansja/restrur. | 79,44%
2|Bankier.pl S.A. Internet / Ecommerce B2C  Portal i agent produkty finansowe marzec 00 start up ekspansja / prelPO  38,36%
3|Travelplanet.pl S.A. Internet / Ecommerce B2C  Agent turystyka, bilety, hotele grudzien 00 seed IPO 54,09%
4|S4E S.A. IT / Dystrybucja Storage specjalista (VAD) czerwiec 01 seed wzrost 88,94%
5|Biprogeo S.A. IT / Integracja GIS integracja i serwis czerwiec 01 | restrukturyzacja | restrukturyzacja 70,60%
6/0One-2-One sp. zo.0. Mobile / B2B Intergracja / software / marketing kwiecien 02 start up ekspansja / prelPO  50,85%
7|GeoTec Sp zoo IT / Software GIS softwarehouse listopad 02 seed rozwéj 77,00%
8|iPlay sp. z 0.0. Internet / Ecommerce B2C  Portal muzyka / DRM Management grudzien 03 seed rozwdj 82,70%
9|PWM S.A. Internet / SPV w trakcie zmiany modelu maj 04 seed seed 80,00%
10| Technopolis Sp zoo IT / SPV jtt computer / parki technologiczne czerwiec 04 seed seed 96,00%
11|HotPunkt Sp zoo Mobile / Wireless WiMax / WiFi operator pazdziernik 04 seed seed 100,00%
12| Clix Software Sp zoo T / Software CRM softwarehouse marzec 05 start up rozwdj 40,00%
13|Comtica Sp zoo IT / Mobile Aplikacje mobilne / portale korporacyjne | kwiecien 05 rozwdj rozwdj 20,00%
14|Hoopla Sp zoo Internet / Ecommerce B2C  AGD / RTV kwiecien 05 start up rozwdj 73,33%
15|DomZdrowia.pl Sp zoo Internet / Ecommerce B2C leki OTC / produkty medyczne pazdziernik 05 start up rozwoj 25,56%

Zrédfo: MCI

1.5. AKCIONARIAT

Tabela: Struktura akcjonariatu MClI Management S.A.

3 p
Akcjonariusz Liczba akcji % kapitatu Liczba gtosow Yo gt/c\Jlsztl)AW na
Czechowicz Ventures Sp. z 0.0. 15 946 697 42,19 15 946 697 42,19
BZ WBK AIB TFI S.A. * 5 686 669 14,41 5 603 669 14,41
Pozostali 17 162 270 45,40 17 162 270 45,40
Razem 37 800 000 100,00 37 800 000 100,00

* liczba akcji udziat procentowy uwzglednia 83 obligacje ktére uprawniajgce do konwersji na 83.000 akcji.
Zrédfo: MCI (stan na koniec paZdziernika 2005),

MCI Management posiada w swoim akcjonariacie instytucje finansowe, ktére zwiekszaty ostatnio swoje zaangazowanie, co potwierdza
potencjalng warto$¢ fundamentalng Spotki i perspektywy rozwoju. Szacowany udziat instytucji finansowych w akcjonariacie MCI wynosi
ponad 20%.

W dniu 14 lipca 2005 r. Czechowicz Ventures Sp. z 0.0. dokonat transakcji zakupu 500.000 sztuk akcji MCI po cenie 2,50 PLN za sztuke
w transakcji pakietowej oraz 273.595 sztuk akcji MCI po cenie 2,45 PLN za sztuke tym samym zwiekszajac swoje zaangazowanie w
Funduszu.

W dniu 19 pazdziernika 2005 r. BZ WBK AIB Asset Management SA, poinformowata o tym ze w wyniku nabycia akcji, na rachunkach
papierow wartosciowych klientow BZ WBK AIB Asset Management SA objetych umowami o zarzadzanie znajdowato sie 5.603.669 akcji
spotki MCI Management SA i 83 obligacje zamienne, z ktérymi wigze sie prawo do nabycia 83.000 akcji spotki MCl Management S.A., co
stanowito w sumie 14,41% w kapitale zaktadowym spotki (w potencjalnej wysokosci uwzgledniajacej realizacje praw do nabycia akcji
spotki wynikajacych z posiadania obligacji zamiennych).

1.6. OBLIGACJE ZAMIENNE NA AKCJE

MCI wyemitowat obligacje na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 6.000 PLN kazda, zamiennych na akcje zwykte na okaziciela Serii
F, cena konwersji wynosi 6 PLN.

Konstrukcja emisji obligacji jest bardzo korzystna dla ich nabywcéw jak i Emitenta. Obligacje sq oprocentowane wedtug zmiennej stopy
procentowej WIBOR 6M powiekszonej o premie 3,5% w skali roku ustalong na pierwszy dzien okresu odsetkowego. Dziatalno$¢ MCI
charakteryzuje wyzsze ryzyko, ktérego pozbawione sg obligacje. Jednocze$nie inwestorzy, w przypadku wyjécia MCI z sukcesem
z inwestycji portfelowych, majg szanse zrealizowac¢ zysk zwigzany z wzrostem kursu ponad 6 PLN. Prawdopodobienstwo aprecjacji kursu
w najblizszych pieciu latach ponad cene konwersji jest prawdopodobne w przypadku skumulowania rentownych wyj$¢ z inwestycji.
Ewentualna konwersja obligacji na akcje pozwolitaby spotce poprawi¢ wskazniki zadtuzenia oraz poprawitaby ptynnos¢.
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1.7. PROGRAM MOTYWACYJNY

MCI posiada wzglednie niskie koszty state i osobowe, wynagrodzenie na kierowniczych stanowiskach jest Scisle uzaleznione od
osigganych wynikow. Fundusz MCI przeprowadzit program motywacyjny (wielko$¢ programu zostata zmniejszona z 3,2 do 2,2 min akcji
MCI), w ktérym wynagrodzenie kadry zarzadzajacej bedzie w catosci uzaleznione tylko od jednego parametru - notowan waloréw MCI.
Premiowane bedzie trwate przekroczenie przez kurs rynkowy wartosci 3, 4,50 i 6 PLN w kolejnych latach. Przez trwate przekroczenie
pozioméw cenowych rozumiane jest osiggniecie tych wartosci przez kwartalng $rednig kroczaca.

Koszty state zwigzane z zarzadzaniem funduszem nie przekraczajg 2 % szacowanej wartoSci aktywow co potwierdza efektywnos¢
dziatania funduszu. Przecietne koszty zarzadzania dla tego typu Funduszy sg na poziomie przekraczajacym 3-4 % wartosci aktywow.

2. OTOCZENIE RYNKOWE MCI

2.1. RYNEK TECHNOLOGICZNY
MCI Management S.A. prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna na rynku technologicznym — i nadal bedzie kontynuowata inwestycje

w przedsiewzigcia informatyczne, internetowe i mobilne. W niniejszym raporcie zostaly zaprezentowane kluczowe wnioski z analizy
otoczenia MCI, majace naszym zdaniem istotny wptyw na ocene i perspektywy rozwoju Funduszu.

Rysunek: Rynek technologiczny i kluczowe segmenty rynkowe.

RYNEK TECHNOLOGICZNY

INFORMATYKA INTERNET TELEKOMUNIKACJA
Oprogramowanie ISP Ustugi glosowe
Sprzet ECommerce (fixe/mobile)
Ustugi Portale Ustugi dodane

Zrédfo: MCI.

2.2. RYNEK INFORMATYCZNY W POLSCE

Ogolna sytuacja rynku informatycznego w Polsce jest pochodng sytuacji makroekonomicznej w kraju oraz ogélnoswiatowych trendow w
teleinformatyce. Istnieje wyrazna korelacja miedzy wartosciq i rozwojem polskiego rynku IT a wzrostem gospodarczym (PKB), co byto
widoczne podczas okresu zwolnienia wzrostu gospodarczego 2001-2003. Mozna sie spodziewac, ze w najblizszych latach w $lad wzrostu
gospodarczego bedzie utrzymywat sie istotny wzrost rynku IT i bedzie to wzrost szybszy od wzrostu PKB, jednak dynamika nie bedzie
juz tak gwaltowna jak w latach 90'tych.

Tabela: Wybrane segmenty polskiego rynku informatycznego w latach 2001 - 2005. Prognoza wg EITO.

2001 2002 2003 2004 2005 P
Serwery 354 341 343 369 399
Komputery PC 946 890 1004 1204 1291
Sprzet biurowy 94 98 107 122 135
Urzadzenia do sieci LAN 182 195 207 220 234
Ustugi informatyczne 770 868 974 1095 1236
Systemy informatyczne 266 303 346 394 448
Aplikacje 277 335 375 425 485
Inne 581 610 636 701 771
Rynek informatyczny razem 3470 3640 3992 4530 4999
Dynamika roczna rynku 4,90% 9,67% 13,48% 10,35%

Zrédfo: EITO 2004, IDC, Teleinfo

Na wzrost polskiego rynku teleinformatycznego w 2003-2004 wptynety: dynamika PKB i eksportu, duze przetargi w administracji
publicznej, a takze naptyw funduszy unijnych.

Struktura rynku nabiera w Polsce oznak dojrzatosci - maleje udziat sprzetu na rzecz oprogramowania i przede wszystkim ustug. Za
pozytywnym scenariuszem rozwoju rynku IT w najblizszym okresie przemawiajq, przede wszystkim dane o wzroscie inwestycji
dokonywanych przez przedsiebiorstwa, duza czesS¢ tego popytu inwestycyjnego kierowana jest do branzy IT. Wejscie Polski do Unii
Europejskiej skutkuje wzrostem liczby zaméwien z sektora publicznego oraz naktadami w IT w matych i Srednich przedsiebiorstwach,
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wykorzystujacych fundusze pomocowe UE.

Anallzu1qc potencjalny popyt na rozwigzania informatyczne nalezy zaznaczyc iz najwiekszy potencjat branzy IT jest zakumulowany :
w grupie Srednich przedsiebiorstw, zwtaszcza w obszarze zarzadzania produkcja, dystrybucjg i zarzadzania kontaktami z
klientami,

w firmach telekomunikacyjnych — po okresie dekoniunktury w latach 2001-2002 sektor wznowit inwestycje w informatyke,

w sektorze finansow - firm ubezpieczeniowe, leasingowe, banki podnosza swojg efektywnoSC poprzez inwestycje
w rozwigzania informatyczne i staty upgrade istniejacych,

w sektorze energetycznym, w Swietle szerokiej prywatyzacji tego sektora w najblizszym okresie.

Segment produkcji i sprzedazy sprzetu komputerowego.

W tym segmencie wystepujg przede wszystkim producenci, dystrybutorzy oraz resellerzy sprzgtu IT. Od dtuzszego czasu na rynku
widoczny trend malejacego udziatu sprzetu w strukturze inwestycji na rzecz oprogramowania i ustug. Do gtéwnych graczy na rynku
dystrybutoréw nalezg: TechData, Action, AB, ABCData, Veracomp. Na rynku producentéw liderami sq NTT oraz Optimus. W naszej
ocenie ten segment rynku IT ze wzgledu na przede wszystkim niskie marze oraz wymagania kapitatowe jest najmniej atrakcyjny pod
kontem inwestycyjnym. Najbardziej interesujgcym zaréwno z punku widzenia dynamiki wzrostu przychodéw jak i osigganej marzy, jest
obecnie dystrybucja produktéw niszowych (np. network, storage) umozliwiajacych jednoczesng sprzedaz oprogramowania i ustug
towarzyszacych. Przyktadem takiej strategii jest S4E — spétka portfelowa MCI, dystrybutor z warto$cig dodang rozwigzan storage, ktory
systematycznie od 3 lat poprawia swojg pozycje na rynku i osigga atrakcyjng rentowno$c.

Jeszcze w 2002 roku JTT S.A. bedaca w portfelu MClI Management S.A. zostata najwigkszym polskim producentem komputeréw. W
2003 roku w skutek ktopotéw z dostepnoscia kapitatu obrotowego, niskiej rentownosci dziatalnosci operacyjnej oraz przedtuzajacym sie
procesem zwrotu nadptaconego podatku VAT Spotka ztozyta wniosek o upadtos¢é. MCI W 2004 rok MCI odsprzedato pakiet akcji JTT do
spotki zaleznej Technopolis Sp zoo i poprzez ten podmiot uczestniczy w procesie upadtosciowym JTT.

Segment oprogramowania.

Oprogramowanie stanowi obok niektérych ustug najbardziej rentowny segment rynku IT. Warto$¢ segmentu systematycznie roénie i
nadal cechuje sie najwiekszg dynamikg wzrostowa. O atrakcyjnosci oprogramowania $wiadczy rowniez wysoka rentowno$c i relatywnie
stabilny popyt w poréwnaniu do sprzetu IT i ustug. Szczegdlnie stabilnie zachowuje sie rynek oprogramowania dla matych i rednich
firm, ktéry dobrze przeczekat spowolnienie gospodarcze i konkurencje zachodnich producentéw. Spora grupa firm z tego sektora notuje
kilkunastoprocentowy wzrost.

W portfelu MCI Management S.A. znajdujg sie producenci i dystrybutorzy oprogramowania: GeoTec Sp z 0.0.— produkcja
oprogramowania GIS; Process4E S.A. —oprogramowanie CRM (Clix Software), S4E S.A. — dystrybucja oprogramowania do back up i
archiwizacji; CCS — produkcja i dystrybucja oprogramowania dla struktur wielooddziatowych.

Segment ustug informatycznych.

Ustugi 1T sq najbardziej rentowna dziatalnoScia w obszarze rynku informatycznego. Na rozwinietych rynkach ustugi IT stanowig okoto
35-40% catego rynku IT. Trwalq tendencjq na rynkach $wiatowych jest zmniejszenie udziatu ustug zwigzanych ze sprzetem na rzecz
ustug zwigzanych z oprogramowaniem.

W tym segmencie mozna wyréznic takie gtowne typy ustug:
U Ustugi integracji systeméw IT i aplikacii,
U Ustugi doradcze / consulting,

U Ustugi serwisowe.

Integracja (sprzetowa i aplikacyjna) stanowi gtéwny rozdaj ustug IT na rynku. Szybko zmieniajace w ostatnich latach wymagania
biznesowe sprawily, ze praktycznie zadna firma nie korzysta dzi$ z jednego systemu informatycznego. Zamiast dgzy¢ do rozbudowy
funkcjonalnosci istniejacych systeméw, co jest bardzo kosztowne, przedsiebiorstwa wolg wdraza¢ systemy wycinkowe i integrowac je z
istniejacymi rozwigzaniami. Do wzrostu zainteresowania integracjg systemow przyczyniajg si€ fuzje przedsiebiorstw. Popyt generuje
takze wzrost znaczenia wymiany danych z otoczeniem.

Widocznym trendem rynkowym jest specjalizacja — zaréwno po klientach jak i kompetencjach technologicznych. Wzrost
konkurencyjnosci powoduje, iz niemozliwym staje sie posiadanie dogtebnej wiedzy o kazdym z sektoréw, w ktorym operuje spétka.
Dlatego wiekszo$¢ firm integratorskich rozpoczeto koncentracje wiasnych dziatan w tych sektorach, w ktérych majg najwieksze
do$wiadczenie lub w obszarach kompetencyjnych zwigzanych z wybranymi rozwigzaniami.
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Graczy w tym segmencie rynku IT mozna podzieli¢ na kilka podstawowych grup. Pierwsza stanowig najwigksze polskie firmy gietdowe
IT: Prokom z Softbankiem, ComputerLand oraz SterProjekt. Podmioty te zbudowaty silne grupy kapitatowe, przejmujac badz zaktadajac
spotki, o komplementarnym profilu dziatalnoSci. Spotki z omawianej grupy $wiadczg bardzo szeroki wachlarz ustug z zakresu IT, od
doradztwa, poprzez projektowanie systeméw informatycznych iinternetowych, az po integracje systemowaq i aplikacyjng. Oferujq
zar6wno swoje wlasne rozwigzania systemowe i aplikacyjne, jak i najwiekszych $wiatowych graczy w tym zakresie.

Drugq grupe stanowig kilkadziesigt firm integracyjnych o $redniej wielkosci dziatajacych lokalnie, ktorzy specjalizujg sie w tworzeniu
systemow i sieci komputerowych i z reguty sprzedaz i integracja hardware’u stanowi gros ich przychodéw. Tutaj lista jest zdecydowanie
dtuzsza: ComArch, Comp, CSS, MCX, Sprint, Emax, Talex, Qumak-Sekom i inni. Do integratoréw IT nalezg sp6tki portfelowe MCI — CCS
(specjalizacja w dystrybucji i handlu) oraz Biprogeo (specjalizacja w rozwigzaniach GIS).

Dziatajace w Polsce firmy serwisowe mozna podzieli¢ na trzy grupy:

U Wyspecjalizowane dziaty miedzynarodowych producentéw sprzetu (HPCompaq, IBM, FSC), oferujq one najbardziej
wyrafinowane ustugi serwisowe, obejmujace najczesciej wytacznie zaawansowane rozwigzania.

U Firmy, majace po kilkanascie rozrzuconych oddziatébw w catej Polsce (CSS, Prokom, ComputerLand, Ster-Projekt, CCS i
inne). Podpisujg one porozumienia ze stosunkowo duza grupg dostawcéw produktéw w zakresie ustug gwarancyjnych,
jednak coraz cze$ciej starajq_ sie oferowa bardziej zaawansowane ustugi,

U Mate firmy, czesto powigzani z dystrybutorami sprzetu. Dzigeki utrzymywaniu niskich kosztéw mali ustugodawcy moga
zaoferowac niskie ceny.

Na rynku istnieje nadal niewielka grupa firm zajmujacych sie wytacznie lub przede wszystkim $wiadczeniem ustug doradczych w
zakresie strategii informatyzacji i prowadzenia projektow informatycznych. Nie rozwija sie one na tyle dynamicznie, by stworzy¢ obok
dystrybutoréw, producentéw oprogramowania czy dostawcow sprzetu znaczacq grupe firm informatycznych o wspdlnym mianowniku. Z
wyjatkiem kilku wiekszych firm jak Infovide, sg to firmy kilku- lub najwyzej kilkunastu osobowe, oferujgce przede wszystkim
przeprowadzenie analizy potrzeb informatycznych i organizacyjnych firmy klienta, przygotowanie specyfikacji przetargowej na
rozwigzanie informatycznie, analizy i oceny ofert, szkolenia z zakresu prowadzenia projektow, monitoring projektu i zarzadzanie jako$cig
wdrozenia projektu czy odpowiednie procedury zakupowe. W tym segmencie rynku jako niezalezny konsultant aktywnie dziata
Process4E S.A., spotka portfelowa MCl Management S.A. Jednoczes$nie nalezy podkresli¢ ze wszystkie spotki informatyczne z portfela
MCI Management S.A. maja w swojej ofercie ustugi consultingowe dostosowane do nisz rynkowych w ktérych prowadzg dziatalnosc.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze gtéwnymi czynnikami majacymi wptyw na rozwdj rynku IT w najblizszych latach beda:

wzrost wykorzystania technologii informatycznych w zarzadzaniu przedsiebiorstwami,
rozwdj infrastruktury teleinformatycznej, rozwéj internetu,

popyt ze strony sektora publicznego (reformy i informatyzacja),

silny rozwdj sektora matych i $rednich przedsiebiorstw.

2.3. RYNEK INTERNETOWY W POLSCE

Liczba internautébw w Polsce rosnie bardzo dynamicznie. Ponad 8 milionéw Polakow deklaruje korzystanie z Internetu, z czego ok. 6
milionéw twierdzi, Ze korzysta z tego medium regularnie. Prognozuje sie, ze w roku 2005 Polska osiggnie stopien nasycenia w
Internecie zblizony do $rednioeuropejskiego poziomu penetracji (30%) z 2001 roku, a docelowa penetracja 50% populacji w roku 2008
jest zblizona do poziomu jaki ma osiggna¢ Europa Zachodnia w roku 2005. W poréwnaniu do innych krajow regionu Polska pozostaje w
tyle. Podczas gdy catkowita liczba uzytkownikéw jest najwyzsza, to penetracja procentowa jest nadal niska.

Caly rynek internetowy mozna podzieli¢ wg kryterium generowanych strumieni przychoddw.

Tabela. Podzia# rynku internetowego

Rynki Modele
Rynek reklamy on line Portale horyzontalne / portale tematyczne/ wyszuiwarki
Rynek e-commerce B2C Sklepy / Aukcje
Rynek e-commerce B2B Gietdy B2B / sklepy korporacyjne
Rynek infrastruktury / ISP Operatorzy telekomunikacyjni / niezalezni ISP
Rynek hostingu Ustugi dodane do ISP / Data Center
Rynek web solution/aplication sofwar house / integratorzy aplikacyji
Rynek webdesign / e-marketing Agencje reklamowo — marketingowe / firmy graficzne
Rynek bezpieczenstwa / certyfikacja | Ustugi dodane / podmioty wyspecjalizowane

Zrédfo: MCI
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Ponizej przedstawiono krétkie informacje dotyczace rozwoju rynku reklamy internetowej i rynku e-commerce, tj. w obszarach
dziatalnoSci spétek portfelowych MCI Management S.A.

Rynek ISP.

WartoS¢ catego rynku ISP szacowana jest na ponad 200 min EUR, duza dynamika wzrostu jest oczekiwana w segmencie dostepu
szerokopasmowego i radiowego. Na rynku tym istnieje bardzo duzo lokalnych ISP $wiadczacych ustugi dostepowe oraz kilku dostawcéw
ogélnopolskich lub regionalnych. Obecnie ISP konkurujg z TPSA przede wszystkim jakoscig potaczen (np. gwarantowana predkosc¢
przesytu), a nie cena. Nalezy sie jednak spodziewaé, ze wzrost konkurencji na rynku telekomunikacyjnym wymusi na TPSA poprawe
jakosci $wiadczonych ustug co dodatkowo pogorszy pozycje konkurencyjng prywatnych ISP w Polsce. Zdecydowang przewage nad TPSA
ma konkurencja w obstudze bardziej wymagajacych klientow biznesowych (tacza o gwarantowanym poziomie dostepnosci, obudowane
dodatkowymi ustugami np. z zakresu bezpieczenstwa). TP S.A. realizuje szeroko zakrojong, ekspansje z dostepem szerokopasmowym
ADSL - NEOSTRADA. Szacowana liczba uzytkownikéw ustugi NEOSTRADA obecnie wynosi okoto 500 tys.

Wi-Fi jest postrzegane na razie tylko jako uzupetnienie ustugowego portfolio najwiekszych graczy telekomunikacyjnych, pojawia sie
coraz wiecej lokalizacji, w ktérych mozna uzyskac dostep do Internetu za pomocg laptopa wyposazonego w karte Wi-Fi. Obecnie liczba
hot spotéw w Polsce wynosi okoto 300. Gtéwnymi graczami na tym rynku sg operatorzy GSM. Duzg barierg rozwoju rynku mogg by¢
koszty budowy infrastruktury hot spotéw. MCI obecnie pracuje nad wejéciem na rynek WiFi poprzez spotke zalezng HotPunkt, ktory
w zatozeniu bedzie konsolidatorem niezaleznych sieci hot spotéw.

Rynek reklamy internetowej.

Na rynku reklamy internetowej dziatajg przede wszystkim portale i wortale. Ze wzgledu na zakres tematyczny dzieli sie portale na:
horyzontalne — o szerokim zakresie tematow, wertykalne (tzw. vortale) — ukierunkowane tematycznie (np.: finansowe, informatyczne,
medyczne itp.). Zbyt duza liczba graczy w stosunku do wielkosci rynku w 2000-2001 wymusita konieczno$¢ konsolidacji rynku portali
internetowych przez upadki. Biezaca sytuacja portali to nadal duzym stopniu uzaleznienie przychodéw od rynku reklamy online oraz
aktywny rozwoj alternatywnych strumieni przychodéw. W poszukiwaniu alternatywnych przychodow i kosztowych efektywnos$ci portale
konsolidujg sie operacyjnie z firmami telekomunikacyjnymi i medialnymi. Liderami w tym segmencie sg: Onet.pl, Wp.pl, Interia.pl oraz
gazeta.pl.

Szanse na dochodowo$¢ maja réwniez mate i niszowe wortale o niskich kosztach wiasnych, perspektywistyczne wortale finansowe z
racji wydatkéw instytucji finansowych na reklame i product placement oraz wortale skupiajace ustugi e-commerce dla wybranych branz
np turystyka, akcesoria i sprzet komputerowy i multimedialny, ksigzki, muzyka itd.

W roku 2004 szacowane wydatki reklamowe w Internecie wyniosty ok. 75 mIn PLN. Oznacza to wzrost o ponad 60% w stosunku do
2003. Oczekiwana jest Srednioroczna dynamika wzrostu rynku 2005-2007 na poziomie 25% rocznie minimum. Dominujacg pozycje na
polskim rynku majg portale: Onet, Wirtualna Polska, Gazeta.pl oraz Interia — kontrolujg 75% rynku reklamowego w Internecie.

Rynek e-commerce.

Najwazniejszymi segmentami e-commerce sq;

Business-to-business B2B (firma-firma): dotyczy transakcji handlowych, w tym miedzynarodowych, czesto, ale nie zawsze
zawieranych z pominieciem poSrednikdw,

Business-to-consumer B2C (firma-konsument): obejmuje wszelkie formy sprzedazy detalicznej realizowane zaréwno przez
producentéw, jak tez posrednikéw w formie elektronicznych sklepéw czy supermarketdw i sieci sprzedazy bezposSredniej,
niekiedy z pominieciem hurtowni i posrednikow.

Uwazamy, ze osiagniecie w Srednim okresie udziatu 1% w catym rynku handlu detalicznego przez e-commerce jest catkiem realne.
Optymistyczny i bardziej dtugoterminowy scenariusz prowadzi do ponad 3% udziatu. Ze wzgledu na wysoki udziat artykutéw
spozywczych oraz paliw w warto$ci rynku osiggniecie wyzszego udziatu elektronicznego kanatu dystrybucji w dajacej sie przewidzie¢
perspektywie jest mato prawdopodobne. Drugim znaczacym segmentem jest elektroniczna sprzedaz ustug detalicznych, zwiaszcza
$wiadczenie ustug finansowych przez internet oraz posrednictwo w ustugach zwigzanych z turystyka. Tutaj realne jest szybkie
osiggniecie duzo wyzszych udziatéw w rynku i przychodéw, prawdopodobnie przy duzo wyzszych marzach.

Najwiekszym powodzeniem wsrdd polskich internautéw dokonujacych zakupéw w sieci w roku 2004 cieszyly sie:
Ustugi turystyczne (bilety lotnicze, wycieczki),
Ksiazki, ptyty CD i DVD,
Multimedia,

Produkty finansowo-bankowe,
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Ustugi IT (hosting, konta e-mail i www),

Oprogramowanie,

Transakcje dokonywane podczas zakupdw przez Internet sg autoryzowane w odpowiednich centrach autoryzacyjnych. Centra
te prowadzg autoryzacje on-line, tzn. w czasie rzeczywistym oraz rozliczajg transakcje przeprowadzane przy uzyciu kart pfatniczych.
Najwiekszym centrum autoryzacyjnym dla sklepéw internetowych w Polsce jest eCard S.A.

W ciggu 2004 roku internauci zaptacili kartami kredytowymi i ptatniczymi w polskich sklepach i serwisach internetowych za towary lub
ustugi o tacznej wartosci ponad 250 min PLN Szacowana liczba sklepéw internetowych wynosi okoto 650. Je$li zatozy¢, Zze kartq
opfacanych jest w Polsce w ujeciu wartosciowym okoto 25 proc. internetowych zakupéw (wiekszo$¢ ptatnosci regulowana jest za
zaliczeniem pocztowym lub przelewem bankowym), mozna wyliczy¢, ze caty internetowy detal w tym okresie w Polsce moze osiggac
wartos¢ od 750 min PLN do 1 mld PLN (dla poréwnania - ubiegtoroczng warto$¢ tego rynku eCard szacowat na ponad 250 min PLN).

Ciekawym przyktadem popularnosci wykorzystania internetu sg ustugi bankowosci internetowej. Na rynku duzg, liczbe uzytkownikow
zdobyly internetowe banki: mBank, Inteligo (przejety przez PKO BP). Dodatkowo wigkszo$¢ bankow tradycyjnych uruchomity mozliwo$¢
dostepu do kont bankowych przez internet.

Na cieszacym sie popularnoscig rynku aukcji internetowych absolutnym liderem jest Allegro, z ponad 2 min uzytkownikéw i obrotami
aukcji szacowanymi na ponad 800 min PLN rocznie. Inne serwisy aukcyjne badz przestaty funkcjonowac, badz zajmujg nisze rynkowe.

Na rynku B2B rozpoczeto funkcjonowanie kilka podmiotéw, ktérych zadaniem jest stworzenie platformy wymiany handlowej miedzy
firmami. Dwie funkcjonujace platformy ogdlnego zastosowania to Xtrade oraz MarketPlanet. Kolejng grupe stanowig platformy
dedykowane konkretnym branzom. Sg to platformy rozwijane najczeSciej przez przedstawicieli danej branzy i traktowane sg jako
inwestycje strategiczne, ktore powinny przynies¢ korzysci w dtuzszym okresie czasu.

Na rynku e-commerce aktywnie dziatajg Travelplanet.pl, Bankier.pl, IPlay.pl oraz DomZdrowia.pl - spétki portfelowe MCI Management
S.A.

2.4. RYNEK MOBILNY W POLSCE

Rozwéj rynku handlu mobilnego wyznaczany jest w gtéwnej mierze przez poziom penetracji telefonii komérkowej, ktoéry w Polsce jest
stosunkowo niski w poréwnaniu z innymi panstwami regionu $rodkowoeuropejskiego. Polski rynek mobilny charakteryzuje sie duzym
potencjatem i powinien by¢ atrakcyjny dla ustugodawcow i reklamodawcow choCby ze wzgledu na grupy spoteczne. Na koniec 2004
roku liczba uzytkownikéw telefonii komdérkowej szacowana jest na okoto 22 min uzytkownikéw — daje to penetracje na poziomie ponad
60%.

Gtéwnych graczy rynku mobilnym mozna sklasyfikowac nastepujaco:

U Operatorzy telefonii komaérkowej

U Agregatorzy i dostawcy ustug i tresci

U Dostawcy sprzetu i aplikacji mobilnych
Dynamiczny rozwoj rynku tresci mobilnych i ustug mobilnych opiera sie o zalety Premium SMS. Warto$¢ rynku (w ujeciu SMS) gtosowan,
dzwonkéw, tapet i innych produktéw stuzacych do tunningu aparatéw komoérkowych jest szacowana na okoto 150 min PLN w 2004

roku. Przewidywany Sredni wzrost rynku w kolejnych latach min. 25% rocznie. Kolejnym segmentem ktory wspomaga wzrost rynku jest
popularnos¢ innych form rozrywki mobilnej (np. gry JAVA).
Réwniez obserwuje sie dynamiczny rozwoj mobilnych ustug dodanych dla klientéw biznesowych i indywidualnych (GPRS). Idzie to w

korelacji z rozwojem rynku aplikacji mobilnych dla biznesu i wzrostem wykorzystywania narzedzi mobilnych wspomagajacych biezace
zarzadzanie w przedsiebiorstwach (M2C, M2B, M2M).

Wskazany rynek technologii mobilnych ze wzgledu na duze mozliwosci wzrostu wartosci jest obszarem szczeg6lnego zainteresowania
MCI. W portfelu MCI Management znajduje sie integrator rozwigzan mobilnych oraz dostawca ustug marketingu mobilnego One-2-One
Spz o.0.

2.5. RYNEK VENTURE CAPITAL W POLSCE

W Polsce rynek venture capital ciggle znajduje sie w wczesnym stadium rozwoju a jego znaczenie w finansowaniu przedsiewzie¢
gospodarczych jest nadal niewielkie w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi.
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Wykres: Inwestycje PE/VC w stosunku do PKB w wybranych krajach europejskich w 2003 roku.
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Zrédfo: EVCA CEE Success Stories

Zatamanie koniunktury w latach 2001 — 2002 tym bardziej dotknat podmioty dziatajace w tej branzy w Polsce oraz wymusit modyfikacje
ich strategii inwestycyjnych. Staty sie one znacznie bardziej ostrozne i wymagajace w stosunku do przedsiewzie¢, w ktére sie angazuja,
a inwestycje przeprowadzajg po wnikliwej ocenie przedstawionych biznesplanéw. Dokonywane inwestycje muszg by¢ poparte rozlegtym
know-how partneréw, a jeszcze lepiej - latami badan i doSwiadczen. Dodatkowg przyczyna modyfikacji sposobéw dziatania funduszy
inwestycyjnych podwyzszonego ryzyka (venture capital i private equity) bylo ograniczenie w latach 2001-2003 mozliwosci wyjscia z
inwestycji. Mniej aktywni stali sie takze inwestorzy finansowi oraz wielkie korporacje, ktére do tej pory chetnie inwestowaty wolne Srodki
finansowe w innowacyjne przedsiewziecia.

Wedtug szacunkéw MCI w portfelach VC dziatajgcych w Polsce obecnie znajduje sie okoto 25 spétek technologicznych, natomiast w
portfelach PE okoto 15 podmiotéw. Szacunkowa faczna warto$¢ udziatow VC/PE w spotkach technologicznych w Polsce wynosi okoto
100 min EUR.

W 2004-2005 roku nowe projekty funduszy VC w segmencie TMT zostaly przeprowadzone przez: MCI (4 w 2004+4 w 2005), BB
CAPITAL (3), INTEL (1 w 2004 + 2 w 2005). Natomiast wyjscia w 2004/2005 roku przeprowadzity:

— ATl -> BETACOM (IPO)

- MCI -> TRAVELPLANET (pre IPO/IPO), PROCESS4E, CK ADAX

- PBK -> BIGVENT

—  El -> COMP RZESZOW (IPO)

- BRE/IIF -> BILLBIRD

- RENESSAINCE -> TECHMEX (IPO)

- Pl -> WP
Tabela: Najbardziej aktywni Fundusze VC w Polsce.
Intel Capital BMP AG / CEEV 3TS Venture BBI Capital MCI
Partners Management
Lokalizacja Warszawa Warszawa Praga, Budapeszt, Poznan, Warszawa Wroclaw, Praga,
Warszawa Warszawa
Zespot 1 3 9 8 9
Rozmiar inwestycji $200,000 + Do €5MM €1.5 - €6.5MM €1.0-€5.0MM €0.1 - €5.0MM
Sektory Telecom, Internet, IT, Internet, Media, Services, Telecoms, Media, IT, Mobile IT, Internet, Mobile
IT, Biotech Telecom, Biotech Internet, IT,
Elektronika,
Portfel w Polsce 2 2 0 8 15

Zrédfo: PSIK, MCI

Nalezy réwniez oczekiwac iz jako nastepstwo atrakcyjnych wyjsc z inwestycji w 2004 roku w 2005 roku zaktywizuja swojg dziatalno$¢
réwniez Internet Investment Fund oraz ATI.

Z wszystkich wskazanych powyzej funduszy venture capital i private equity najbardziej aktywny, pod wzgledem inwestycji
w przedsiewzigcia technologiczne, jest MCI Management S.A., ktéry aktywnie prowadzi dziatania monitoringu rynku technologicznego w
celu poszukiwania potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych oraz posiada jak do tej pory najwieksza, liczbe podmiotéw gospodarczych w
swoim portfelu. MCI jest liderem pod wzgledem iloSci inwestycji w Europie Centralnej.

W okresie 2005-2006 nalezy oczekiwac iz liczba i warto$¢ nowych inwestycji VC w Polsce bedzie rosna¢. Nie oczekujemy istotnej zmiany
liczby graczy na tym rynku — fundusze ktdre przetrwaty i dziataja obecnie w petni wystarczg aby zrealizowac najbardziej atrakcyjne
projekty na rynku oraz wchtong¢ dostepny kapitat od inwestoréw. Nastapi wraz z dalszg poprawg kondycjg branzy internetowej powrét
zainteresowania inwestycjami VC w przedsiewziecia internetowe. Najbardziej atrakcyjnym obszarem nowych inwestycji powinna zostac
branza mobilna. Mozna réwniez oczekiwaC pojawienia sie pierwsze inwestycji w segmencie biotechnologii. Je$li chodzi o mozliwosci
wyjscia to przewazaC bedzie sprzedaz do inwestoréw strategicznych, a dla najbardziej atrakcyjnych spétek bedg podejmowane proby
wprowadzenia na gietde. MCI oczekuje, iz w najblizszych 3 latach pojawi sie strategia gospodarcza Panstwa wspierajgca rozwoj branzy
Venture Capital / Seed Capital w Polsce.
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3. PORTFEL INWESTYCYJNY MCI MANAGEMENT S.A.

3.1. SKEAD | STRUKTURA PORTFELA

W okresie 1999 — X 2005 MCI dokonato 22 inwestycji, a takze przeprowadzita 7 wyj$¢ z inwestycji poprzez transakcje mbo/mbi,
sprzedaz do inwestora strategicznego lub pre IPO. Obecnie portfel inwestycyjny MCI sktada sie z 15 spétek. Strukture portfela mozna

analizowac pod katem: sektora w ktorych dziatajg spotki; stadium rozwoju spotek; istotnosci w wycenie portfela.

Tabela: Spo#ki portfelowe MCI (stan na koniec paZdziernika 2005).

Data

5 . .. Etap rozwoju Etap rozwoju | Posiad %
Model biznesowy inwestycji N . X

D przy inwestycji obecny kapitatu
1|CCS S.A. IT / Integracja Integracja systemowa i serwis listopad 99 rozwéj ekspansja/restrur.  79,44%
2|Bankier.pl S.A. Internet / Ecommerce B2C  Portal i agent produkty finansowe marzec 00 start up ekspansja / prelPO  38,36%
3|Travelplanet.pl S.A. Internet / Ecommerce B2C  Agent turystyka, bilety, hotele grudzien 00 seed IPO 54,09%
4|S4E S.A. IT / Dystrybucja Storage specjalista (VAD) czerwiec 01 seed wzrost 88,94%
5|Biprogeo S.A. IT / Integracja GIS integracja i serwis czerwiec 01 | restrukturyzacja | restrukturyzacja 70,60%
6/0One-2-One sp. zo.0. Mobile / B2B Intergracja / software / marketing kwiecien 02 start up ekspansja / prelPO  50,85%
7|GeoTec Sp zoo IT / Software GIS softwarehouse listopad 02 seed rozwéj 77,00%
8|iPlay sp. z 0.0. Internet / Ecommerce B2C  Portal muzyka / DRM Management grudzien 03 seed rozwdj 82,70%
9|PWM S.A. Internet / SPV w trakcie zmiany modelu maj 04 seed seed 80,00%
10| Technopolis Sp zoo IT / SPV jtt computer / parki technologiczne czerwiec 04 seed seed 96,00%
11|HotPunkt Sp zoo Mobile / Wireless WiMax / WiFi operator pazdziernik 04 seed seed 100,00%
12| Clix Software Sp zoo T / Software CRM softwarehouse marzec 05 start up rozwdj 40,00%
13|Comtica Sp zoo IT / Mobile Aplikacje mobilne / portale korporacyjne | kwiecien 05 rozwdj rozwdj 20,00%
14|Hoopla Sp zoo Internet / Ecommerce B2C  AGD / RTV kwiecien 05 start up rozwdj 73,33%
15|DomZdrowia.pl Sp zoo Internet / Ecommerce B2C leki OTC / produkty medyczne pazdziernik 05 start up rozwoj 25,56%

Zrédfo: MCI

Rysunek : Stadium rozwoju portfela inwestycyjnego (stan na koniec paZdziernika 2005)

STADIUM ROZWOJU PORTFELA INWESTYCYJNEGO
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Portfel MCI jest zdywersyfikowany zaréwno po sektorach jak i po stadium rozwoju spétek, oznacza to mniejsze ryzyko inwestycyjne
portfela. Z polityki inwestycyjnej MCI wynika ze Fundusz nadal zamierza dywersyfikowa¢ ekspozycje inwestycyjne w celu ograniczania
ryzyka zaréwno po sektorach jak po etapach rozwoju spétek. W dalszej czesci raportu dokonujemy krotkiego przegladu spétek

portfelowych wraz z ich wycena.
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3.2. ZALOZENIA DO WYCENY SPOLEK PORTFELOWYCH

Ze wzgledu na duzg ilo$¢ spotek portfelowych o réznych modelach biznesowych dziatajacych w roznych segmentach rynku
zdecydowali$my nie przeprowadzac¢ wycen spotek portfelowych metoda DCF. Sporzadzenie dobrego modelu finansowego dla kazdej ze
spotek portfelowych z uwzglednieniem mozliwych scenariuszy rozwoju spétki oraz z uwzglednieniu specyfiki branzowej bytoby
obarczone zbyt wielkim ryzykiem niedoktadnosci.

Kluczowe zatozenia do przeprowadzenia wycen zostaty zaprezentowane w korelacji do stadium rozwoju spétek.

Rozwoj przedsiebiorstwa idea /seed | startup wzrost ekspansja | prelpo/1PO | dojrzatoéé
CHARAKTERYSTYKA OPERACYJNA
Produkt Idea / concept Prototyp pierwsza partia masowos¢ dywersyfikacja nowe produkty i rynki kontynuacja
Historia operacyjna brak brak, <1 rok >1 rok okoto 3 lat >3 lat > 3 lat > 5 lat
duza ponadprzecigtny | wzrost ponad wzrost = wzrost ponad wzrost stabilizacja /
Przychody (dynamika) brak znikome powtarzalnosc wzrost rynku (ponad 50% rynku (do 25% zréwnowazony wzrost|
przychodéw (100%CAGR) CAGR) CAGR) (rynek)
ujemna na dodatnig rentowno$¢ dodatnia na
ujemna na ‘ . BEP, dodatnia a dodatnia na poziomie wszystkich
" . wszystkich . EBIT, EBITDA, rent. .
Rentownos¢ brak wszystkich . . rentownosc . , EBITDA/EBIT, poziomach,
i poziomach, blisko . netto moze by¢ R B n
poziomach operacyjna EBITDA . dodatni FCF osiggniecie docelowej
BEP ujemna -
rentownosci
staby cash flow | pozytywny cash flow
. . . . mocne pozytywne = docelowy pozytywny
Cash flow brak ujemny ujemny, blisko 0 pozytywr.ly_, szypko opracymy: mocrjo cash flow cash flow, cash cow
poprawiajacy sie poprawiajacy sie
K I . . zo | Ik
Poréwnywalne spolki brak lub bardzo brak lub bardzo malo malo duzo duzo bardzo du. 0 lub tylko
mato mato kilku
pozycja na rynku, . o .
ki k t
management / management managemeqt, masa krytyczna, po;yga na rynku, wynii, Ud.ZIa w
5 - . management / . dynamika i R wyniki, perspektywy rynku, posiadane
Zrodio wartosci idea / future /potencjat . posiadane aktywa, - o
future growth potencjat wzrostu, . kontynuacji wzrostu, —aktywa, organizacja,
growth wzrostu oo potencjat wzrostu, o o X L
klienci o Lo organizacja, klienci bariery wejscia
organizacja, klienci
. przedsigbiorcy / profesjonalisci profesjonalisci .
. wizjonerzy / . . . o organizacja
Management wizjonerzy L przedsiebiorcy organizacja /organizacja /organizacja :
przedsiebiorcy X . . korporacyjna
scentralizowana decentralizowana decentralizowana
Inwestorzy BA / rodzina VC/BA VC/BA VC VC/PE PE/Finansowi finansowi
PREFEROWANE METODY WYCENY
Invested Capital | + + + [ +/-
Relative deals (M&A, exits) | \ + | + \ + + +
Relative (stock market)
EV/S, EV/Margin (P/S) +/- [ + + + + [ +/-
EV/Specials (TTV, client, ...) | - - + + | +/-
EV/EBITDA (EV/EBIT) + + + +
P/E, P/EBIT(1-T) +/- + +
DCF
3 stage (scenarios) +/- [ + +
2 stage + + \
stable \ o
Invested Capital IC, EV/S, EV/S, EV/Special, EV/S, EV/Special, EV/EBITDA, EV/S,
) . b , EV/EBITDA
e ) IC, forward BV/S o\ /special | EV/EBITDA, DCF | EV/EBITDA, DCE  EV/Special, P/E, DCF 200 P/B
PORTFEL
* restrukturyzacja PWM GeoTec SAE CCs * Travelplanet.pl
Technopolis iPlay Biprogeo * Bankier.pl
HotPunkt Clix Software One-2-One
Comtica
Hoopla
DomZdrowia.pl

Przyjety model wyceny dla spotek po etapie start up opiera sie na wycenie wskaznikami rynkowymi wynikow spotek oraz wskazanie
mozliwej wyceny w momencie wyjscia w oparciu o docelowy model finansowy spotki. Spotki na bardzo wczesnych etapach rozwoju
(start up / seed) lub na etapie restrukturyzacji wyceniamy po koszcie inwestycji, jednoczesnie wskazujgc na mozliwy potencjat wzrostu
warto$ci. Podobnie wyceniam nowe inwestycje dokonane w okresie ostatnich 12 miesiecy.

Rysunek: Proponowany model wyceny
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Zrédfo: MCI
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Do wyceny spotek przyjeliSmy trzy podstawowe wskazniki rynkowe oparte na sprzedazy, marzy oraz EBITDA. Proponowany przez nas
poziomy EV/S, EV/Margin oraz EV/EBITDA odpowiada wycenie podobnych modeli w najblizszym okresie na rynkach kapitatowych i
zaktada krzywa w ktorej im wiekszy % marzowosci sprzedazy tym wiekszy zaktadany wskaznik do wyceny.

W tej analizie braliSmy pod uwage zaréwno trendy rynkéw kapitatowych Polski jak i rozwinigtych krajow. Zaproponowane przez nas
wskazniki rynkowe do wyceny, s nizsze od notowan poréwnywalnych modeli biznesowych z uwagi na:

- dyskonto za brak ptynnosci spotki niepublicznej,

- dyskonta z tytutu braku gwarancji bardzo dobrej koniunktury na gietdzie przy wyjsciu MCI ze spotek.

Uzyskane z analizy trendéw rynkowych przedziaty wartosci wskaznikow zostaty skonfrontowane z wskaznikami ktére miaty miejsce w
transakcjach M&A. Uwazamy Ze takie podejécie mimo tego Ze jest bardzo konserwatywne, zwiaszcza w odniesieniu do spotek o
wysokiej dynamice wzrostu, jest uzasadnione.

Uwazamy iz proponowany model wyceny, ktory jest oparty na prostych zatozeniach, daje mozliwo$¢ szybkiej oceny i weryfikacji
potencjatu wzrostu lub spadku wartosci MCI w przysztosci. W miare realizacji planéw wynikow spotek portfelowych mozna szybko
dokonac weryfikacji wyceny portfela, co przy holdingowej strukturze jest bardzo istotne.

Zastosowane wskazniki do wycen oraz uzyskane prognozowane wyceny sg zastosowane przy zatozeniu utrzymaniu lub kontynuacji
wzrostowego trendu wycen spétek informatycznych oraz technologicznych w przysztosci.

Wyceny wybranych spétek publicznych w sektorze IT:

iG.Notoria. Relac| EV/Margin EV/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
31.12.2| 31.03.| 30.06. | 31.12. | 31.03. | 30.06. |31.12.2| 31.03. |30.06.2| 31.12. | 31.03. | 30.06. | 31.12. | 31.03. | 30.06.
004 | 2005 | 2005 | 2004 | 2005 | 2005 | 004 | 2005 | 005 | 2004 | 2005 | 2005 | 2004 | 2005 | 2005
PROKOM 35 28 33 12 09 | 11 8.4 68 | 7.3 14,1 115 11,7 64,5 72,8 25,6
SOFTBANK 52 4,6 6,2 13 11 14 9,6 8,1 8,9 12,7 10,4 10,6 20,1 17,2 13,1
COMPLAND 28 22 23 09 07 | 08 8.8 7,0 7.7 13,4 10,7 11,9 53,3 433 44,3
EMAX 53 5,2 54 1,0 0,9 0,9 7.8 7.1 7.9 12,0 10,1 11,5 36,6 24,5 25,7
COMARCH 53 5,1 8,0 12 1,1 16 | 147 | 147 | 245 22,1 238 40,5 28,2 30,3 34,9
COMPRZESZ | 103 92 83 | 32 30 | 30 |ars l1a8 |140 | 209 | 172 16,1 29,4 25,8 24,0
SPIN 16,1 8,2 6,0 4.6 2,7 1,7 | 204 | 120 | 100 34,5 18,1 14,9 73,2 34,2 30,0
ATM 3.1 3,2 3,4 12 1.2 13 104 | 131 |122 19,6 318 24,3 15,0 21,8 20,5
BETACOM 1,6 2,1 2,8 0,2 0,2 0,3 4.4 45 438 5,7 56 5,6 12,8 10,6 9.4
comp 2,0 30 29 1,0 15 14 55 7.9 7.7 7.6 10,8 103 |- 473 17,8 14,0
css 18 17 17 04 03 03 6,1 95 8.8 9,2 22,5 17,0 13,0 228 99,3
SIMPLE 12 21 25 | 05 08 | 10 31 54 | 58 83 | 286 21,4 12,7 | 1298 30,8
TALEX 1.4 03 0.1 0.2 0,0 0,0 3.2 1,0 0.2 128 |- 43 14 351 |- 1065 33,8
MACROSOFT | 5, 2,0 1,7 1,1 1,0 08 4,4 43 3,5 7,4 8,2 6,7 11,5 13,8 11,5
Mean 44 37 39 |13 11 11 8,9 83 88 14,3 146 146 | 256 25,6 29,8
Median 30 29 31 1,0 1,0 11 8,1 75 78 127 111 118 | 241 23,7 25,6

zrodto: obliczenia wtasne, dane - KPWiG, Notoria, Relacje Inwestorskie (strony www).

Wyceny wybranych spétek publicznych w sektorze Internet:

iG.Notoria,Rela EV/Margin \ EV/S EV/EBITDA
31.12.2(31.03.20| 30.06.2 | 31.12. | 31.03. | 30.06. | 31.12.2| 31.03. |30.06.20
004 05 005 | 2004 | 2005 | 2005 | 004 2005 05
GRUPAONET | 199 10,1 9,6 53 53 55 27,9 24,1 20,1
INTERIAPL | 41 4,0 3.9 23 23 | 24 97,2 435 205
Travelplanet.pl 27,1 22,9 7,2 4,2 NA NA NA
Mean 7.5 13,7 12,2 3,8 49 |40 | 626 33,8 20,3

zrodto: obliczenia wtasne, dane - KPWIG, Notoria, Relacje Inwestorskie (strony www).

Zaproponowane wskazniki wyceny dla spotek portfelowych MCI.
EV/S EV/Margin EV/EBITDA EV/EBIT

IT integracja i ustugi 1,00 3,70 8,00 14,00
Internet portals and ecommerce 4,00 12,00 20,00 NA
Internet ecommerce 4,00 12,00 20,00 NA
Mobile 3,00 9,00 15,00 NA

Z uwagi na brak notowanych typowych spétek mobilnych przyjeto wskazniki ze spétek internetowych przy dostosowaniu dyskonta 25%.
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Computer Communication Systems S.A. Integracja systemowa i opieka systemowa

Udziat MCI 79,44%

Faza rozwoju spétki portfelowej: Ekspansja / Restrukturyzacja
Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Rozwoj

Inwestycje netto MCI (bez Czechowicz Ventures Sp zoo ) 9.600 tys. PLN

Siedziba: 50-265 Wroctaw, ul. Bema 15
WWW www.ccs.pl

Computer Communication Systems S.A. (CCS) jest Sredniej wielkosci ogdlnopolskim integratorem systemowym, prowadzacym
dziatalno$¢ w zakresie doradztwa informatycznego, projektowania i realizacji kompleksowych rozwigzan informatycznych. Gtéwnymi
obszarami w jakich dziata CCS S.A. s integracja systeméw, opieka systemowa, systemy komunikacyjne oraz monitoring i
bezpieczenstwo. WSréd klientow CCS S.A. znajdujg sie przede wszystkim przedsiebiorstwa o rozbudowanej strukturze organizacyjnej
dziatajace w dystrybuciji, przemysle, ustugach, bankowosci a takze jednostki administracji centralnej.

Cele strategiczne firmy:
Osiggniecie rentownosci EBIDTA na poziomie 4% w 2007,
Osiggniecie pozycji 2 w sprzedazy ustug w sektorze Handel i Dystrybucja w perspektywie 3 lat,

Osiggniecie pozycji w pierwszej 10 w sprzedazy ustug w sektorze PRZEMYSt w perspektywie 3 lat,

SWOT:

MOCNE STRONY: SZANSE:

Silna pozycja w sektorze handlu i dystrybucji, - Miedzynarodowy inwestor strategiczny,

Kompletna oferta produktowa i ustugowa, - Nowe - innowacyjne produkty,

Rozwinieta sie¢ serwisowa. . Wzrost rynku ustug zwiazany z wejsciem do Unii.
SLABE STRONY: ZAGROZENIE:

Ograniczone zasoby gotéwkowe, - Konsolidacja rynku,

Wysoka koncentracja sprzedazy, . Wejscie miedzynarodowych integratoréw,

Brak Strategicznego Partnera, : Starzenie si¢ produktow.

Niezadawalajgca rentownosS¢ sprzedazy.

Spotka w 2005 roku zamierza skoncentrowac sie na poprawie jakoSci przychodéw i rentownosci operacyjnej poprzez optymalizacje
kosztéw. Z informacji uzyskanych od MCI wynika, iz po stabszych od oczekiwanych wynikach za 2004 Spétki, Fundusz wraz z Zarzadem
Spotki wdraza program optymalizacji kosztéw operacyjnych majacy na celu poprawe efektywnosci sprzedazy. Spotka szuka zrédet
poprawy rentownosci sprzedazy poprzez rozbudowe oferty oprogramowania i ustug, oraz przeprowadza dopasowanie wielkosci kosztow
operacyjnych do biezacej skali dziatalnoSci. Sredniookresowa prognoza zaktada osiggniecie 60 min PLN przychodéw ze sprzedazy w roku
2006 przy EBITDA na poziomie 2-2,5 min PLN i 70 min PLN przychod6w ze sprzedazy w roku 2007 przy EBITDA na poziomie 2,5-3,0
min PLN.

W ramach prowadzonego obecnie programu naprawczego w IH 2005 zostaly dokonane zmiany struktury organizacyjnej oraz
wprowadzono nowe osoby do Zarzadu Spotki. Obecnie Spotka konczy proces optymalizacii struktury kosztowej.
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| ccs 2004 2005 E exit (2007)

Sprzedaz 67 498 970 40 651 064 50 000 000
Margin 9 045 745 7 579 449 10 000 000
EBITDA 1 445 807 875 373 1 500 000
EBIT 927 604 301 716 1 000 000
NE 250 854 1433 700 000
Dlug netto 2 367 029 3 065 062 2 000 000
Value

EV/S 67 498 970 40 651 064 50 000 000
EV/Margin 33 469 256 28 043 962 37 000 000
EV/EBITDA 11 566 455 7 002 984 12 000 000
EV/EBIT 12 986 454 4224021 14 000 000
srednia 31 380 283 19 980 508 28 250 000
dyskonto 30% 21 966 198 13 986 355 19 775 000
wycena (po dlug netto) 19599169 | 10921294 17 775 000
koszt kapitatu 15% 13 440 454
udziaty MCI | 8675706 10 676 887

Po wynikach 2004 i planach na 2005 uwazamy ze obecna wartos¢ fundamentalna CCS oscyluje w granicach 10-15 min PLN. Do wyceny
portfela przyjmujemy warto$¢ CCS na koniec 2005 roku na poziomie 11 min PLN (8,7 mIn pakiet MCI), z potencjatem wzrostu warto$ci
do poziomu ponad 17 min PLN przy zatozeniu odbudowy wynikéw w latach 2006-2007.

Po koszcie inwestycji bezposrednich netto MCI w sp6tke wycena catej spotki wynosi 14,6 min PLN (9,6 min PLN za pakiet MCI).
Strategia wyjScia MCI: Sprzedaz do inwestora strategicznego 2006-2007, lub konsolidacja poprzez M&A i IPO 2007-2008.

Warto$¢ mozliwa do uzyskania ze sprzedazy catej spotki w roku 2007 za ponad 20 min PLN.

SA4E S.A. Dystrybucja storage i ustugi
Udziat MCI 88,94%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Wzrost

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowe;j Seed

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 3719 700 PLN

Siedziba: 30-415 Krakoéw, ul. Wadowicka 8w
WwWw www.s4e.pl

S4E prowadzi dystrybucje z wartoscig dodang zaawansowanych rozwigzan do sktadowania, archiwizacji, ochrony i bezpieczenstwa
danych. Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng w drugiej potowie 2001 roku. Obecnie gtéwne elementy oferty Spotki to: macierze
dyskowe i oprogramowanie EMC, inteligentne biblioteki taSmowe ADIC, oprogramowanie do zarzadzania Srodowiskiem storage LEGATO
Software. Poniewaz S4E nie prowadzi sprzedazy bezposredniej, Spotka ktadzie istotny nacisk na rozwoj kanatu Partnerskiego.
Odbiorcami produktow i ustug S4E S.A. sg Srednie i duze podmioty z réznych sektoréw gospodarki. Potencjat generowania wartosci
przez S4E jest pochodna: pozycji Vendora i jego rozwigzan na rynku, jakosci kanatu w ktorym dziata S4E oraz kompetencji
sprzedazowych i technologicznych zespotu S4E.

Cele strategiczne Spotki w latach 2005 - 2007 to:
Osiggniecie w 2006 roku EBITDA w granicach 1 min PLN;

Osiggniecie pozycji lidera na rynku dystrybucji zaawansowanych rozwigzan pamieci masowych dla $rednich przedsigbiorstw
poprzez zwigzanie si z liderami na rynku dostawcdéw oraz wspétprace z integratorami;

Posiadanie 4 — 5 atrakcyjnych linii produktowych generujacych Srednio okoto 1 min USD obrotu rocznie.
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SWOT:

MOCNE STRONY: SZANSE:

Dobry portfel produktéw i ustug storage; . Zwigkszenie dynamiki wzrostu rynku IT i popyt na rozwigzania
storage;

Kontrakt na dystrybucje LEGATO w CEE; o . 3
Nowe linie produktowe synergiczne do aktualnych produktéw ,

Dobra dywersyfikacja odbiorcow; kompetencji i klientow;
Uporzadkowany kanat sprzedazy; . Rozwdj ustug dodanych i serwisu.
Wysoka rentowno$¢. ZAGROZENIE:
SLABE STRONY: . Budowa wtasnych kompetencji integratoréw;
Konkurencyjno$¢ cenowa oferty EMC; . Konkurencja cenowa Dell, HP, Veritas, 1BM, HDS;

Niewystarczajgca rozpoznawalno$¢ marki;
Duza sezonowos¢ sprzedazy;

Niewystarczajaca dywersyfikacja dostawcow.

Spétka po pierwszych 1,5 roku dziatalnosci na rynku notowata straty operacyjne, byto to zwigzane ze startem i okresem budowy
portfela produktow i ustug oraz budowg kanatu sprzedazy. Juz w 4Q 2002 roku spétka osiggneta BEP i w okresie 2003-2004 zanotowata
bardzo dobre wyniki. W 2004 roku spétka rozpoczeta czeS¢ inwestycji zwigzanych z poszerzaniem ustug storage. Srednio okresowa
prognoza zaktada wzrost obrotéw do poziomu 5 min EUR oraz 1 min PLN EBITDA.

W Il kwartale 2005 zwigkszyto sie zaangazowanie managementu Spotki w akcjonariacie, w wyniku programu opcji menedzerskich
ponad 10% akcji obecnie znajduje sie w rekach kadry zarzadzajacej Spotki.

\ S4E 2 004 2005 E exit (2007)
Sprzedaz 14 433 814 14 880 000 20 000 000
Margin 2 399 589 2 280 000 3 000 000
EBITDA 404 776 387 844 900 000
EBIT 337871 291 337 800 000
NE 448 894 173 876 560 000
Dlug netto - 1984489 - 1009367 - 1500000
Value

EV/S 14 433 814 14 880 000 20 000 000
EV/Margin 8878 479 8 436 000 11 100 000
EV/EBITDA 3238 206 3102 751 7 200 000
EV/EBIT 4730 200 4078 721 11 200 000
srednia 7820 175 7 624 368 12 375 000
dyskonto 30% 5474 122 5 337 058 8 662 500
wycena (po dlug netto) 7458611 | 6346425 10 162 500
koszt kapitatu 15% 7684310 |
udziaty MCI | 5644622 6 834 560

Po wynikach 2004 roku i planach na 2005 uwazamy ze aktualna warto$¢ fundamentalna S4E jest na poziomie 8-7 min PLN, z
potencjatem wzrostu wartosci do poziomu okoto 10 min PLN w latach 2006-2007.

Po koszcie inwestycji bezposrednich netto MCI w sp6tke wycena catej spotki wynosi 4,3 min PLN (3,7 min PLN za pakiet MCI).

Strategia wyjscia MCI: Sprzedaz do inwestora strategicznego 2006-2007, lub konsolidacja poprzez M&A i IPO 2007-2008. Wartos¢
mozliwa do uzyskania ze sprzedazy catej spétki w roku 2006/2007 wynosi okoto 10 min PLN (9 min PLN za pakiet MCI).
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Integracja GIS

Biprogeo S.A.

Udziat MCI 70,60%

Faza rozwoju spétki portfelowej Restrukturyzacja

Faza rozwoju spétki przy inwestycji pierwotnej Restrukturyzacja

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 1.330 tys. PLN

Siedziba: ul. Kaszubska 8, 50-214 Wroctaw
Www www.biprogeo.com.pl

Firma zajmuje sie integracjg rozwigzan z zakresu Geograficznych Systeméw Informacji (GIS) oraz Systeméw Informacji o Terenie (SIP).
W ofercie Biprogeo znajdujg sie ustugi zwigzane z wyborem i implementacjg systemoéw GIS/SIT i CAD/CAM, specjalistyczny konsulting w
zakresie stosowanych technologii i szkolenia dotyczace oprogramowania, zagadnien geoinformatycznych oraz ustugi pozyskiwania
danych i tworzenia zasob6w numerycznych.

Biprogeo dziata przede wszystkim na rynkach: administracji panstwowej i samorzadowej, instytucji branzowych ( zasoby wodne, parki
narodowe) oraz przedsigbiorstw przemystowych.

Strategicznym celem firmy na rok 2005 jest zajecie silnej pozycji na rynku integratoréw rozwigzan geoinformatycznych (wtasnych i
obcych ) dla przedsiebiorstw branzowych oraz jednostek budzetowych na terenie potudniowo-zachodniej Polski, przy utrzymaniu
dotychczasowych klientéw spoza tego regionu oraz wykorzystaniu zewnetrznych projektantéw, wykonawcow i dostawcow.

Wycena i strategia wyjscia MCI:
Obecnie MCI prowadzi rozmowy z potencjalnym nabywca Spétki. Wycena udziatéw w Spétce w ksiegach MCI wynosi 250 tys. PLN.

Technopolis Sp. z 0.0. Parki technologiczne

Udziat MCI 96,00%

Faza rozwoju spotki portfelowej Seed

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Seed

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 48 tys. PLN

Siedziba: ul. KoSciuszki 33/4, 50-011 Wroctaw

Technopolis Sp. z 0.0. jest podmiotem powotanym dla realizacji inwestycji w parki technologiczne. Technopolis w momencie powstania
przejat od MCI Management S.A. pakiet akcji JTT Computer S.A. W 2004 roku zostata ogtoszona upadifo$¢ z mozliwoscig zawarcia
uktadu JTT Computer S.A. MCI poprzez Technopolis stara sie o przejecie majgtku JTT Computer S.A. w modelu transakcji lewarowanej.
Na bazie nieruchomosci JTT MCI zamierzat rozpoczaé realizacje projektu powstania parku technologicznego. Przedsiewziecie zaktada
koinwestycje w istniejace parki technologiczne w Polsce oraz budowe nowych.

Nalezy zaznaczy¢ iz Fundusz obecnie ocenia negatywnie mozliwos¢ uzyskania dodatkowych przychodéw z tytutu upadtosci likwidacyjnej
JTT Computer S.A.. Jednakze sg prowadzone prace majace na celu prowadzenie procesu odszkodawczego od Skarbu Panstwa w
zwigzku z nieprawidtowymi dziataniami Skarbu Panstwa w stosunku do JTT Computer S.A. ktore przyczynity sie do upadfosci JTT.

Na obecnym etapie rozwoju przedsiewziecia (faza przygotowania inwestycji i rozpoznania mozliwosci inwestycyjnych), a przynajmniej
do momentu rozstrzygniecia upadtosci JTT, trudno jednoznacznie przesadzi¢ o szansach budowy parku technologicznego. Dlatego tez
wyceniamy spotke po koszcie inwestycji. Jakiekolwiek przeszacowanie inwestycji bedzie mozliwe w momencie podania przez MCI
szczeg6tow przedsiewzigcia i plandw.

Atrakcyjno$¢ projektu inwestycji w parki technologiczne wynika z mozliwosci wspoffinansowania kosztow przedsiewziecia w ramach
funduszy unijnych (na 80% warto$ci tego typu inwestycji mozna uzyska¢ dotacje).
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Geo Technologies Sp. z 0.0 Oprogramowanie GIS

Udziat MCI 77,00%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Rozwoj

Faza rozwoju przy inwestycji pierwotnej Seed

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 95 tys. PLN

Siedziba: Rynek 48, 50-116 Wroctaw
Www www.geotec.pl

Firma GeoTechnologies jest producentem oprogramowania dla organéw administracji samorzadowej (gtéwnie na szczeblu miast/gmin i
powiatéw), w wydziatach zwigzanych z GIS/SIT, oraz dla wszystkich innych podmiotéw gospodarczych potrzebujacych wykorzystania i
usprawnienia przeptywu tego typu informacji. W szczegdlnosci, oznacza to m.in. aplikacje zwigzane z prowadzeniem katastru
nieruchomosci oraz prowadzeniem planéw zagospodarowania przestrzennego. )

Priorytety spotki w roku 2005 to wdrozenie systemu Oskar w kolejnych powiatach na terenie Dolnego Slaska, sprzedaz oprogramowania
dla okoto 15% urzeddéw miast i gmin w potudniowo — zachodniej Polsce, oraz stworzenie i wdrozenie w wybranych starostwach
powiatowych systemu do zarzadzania mapami sieci uzbrojenia technicznego.

SWOT
MOCNE STRONY: SZANSE:

. Kompetencje technologiczne zespotu; . Wozrost naktadéw na IT w sektorze publicznym;
Prawa do produktéw oraz wtasne produkty; . Zapotrzebowanie na mapy numeryczne;
Konkurencyjno$¢ cenowa i produktowa; . Uzyskanie referencji niezbednych do przetargéw;
Umowy serwisowe z klientem; . Zmian prawa geodezyjnego.

- Komplementarno$¢ portfela produktow. ZAGROZENIE:

SLABE STRONY: . Budowa wtasnych kompetencji przez integratoréw;
Staba ogdlnopolska rozpoznawalno$c; - Wzrost konkurencji po wejsciu do UE.

Brak skonczonych duzych wiasnych produktow/projektow ;
Brak globalnego partnera w zakresie software.

Spétka powstata w 4Q 2002 roku i w okresie pierwszych 8 kwartatéw przeszta od etapu start up do etapu rozwoju. Wyniki spotki
$wiadczg o duzej efektywnosci inwestycji MCI, kosztem 100 tys. PLN poczatkowe]j inwestycji zostato zbudowane w krétkim okresie
przedsiebiorstwo o znacznie wiekszej wartoSci. Plany spotki zaktadajq kontynuacje przyjetej strategii wzrostu i ekspansji rynkowej, co
powinno przyczynic sie do wzrostu obrotéw w 2007 roku do poziomu 2,5-3 min PLN przy 15% EBITDA.

\ GeoTec 2004 2005 E exit (2007)
Sprzedaz 1 041 790 1476 224 2 000 000
Margin 821 699 1195 554 1 700 000
EBITDA 107 787 187 316 425 000
EBIT 18 470 167 310 375 000
NE 10 938 133 213 262 500
Dlug netto - 157 827 11107 - 250 000
Value

EV/S 1 041 790 1476 224 2 000 000
EV/Margin 3 040 287 4 423 550 6 290 000
EV/EBITDA 862 299 1498 528 3400 000
EV/EBIT 258 581 2342 340 5 250 000
srednia 1300 739 2 435 160 4 235 000
dyskonto 30% 910 517 1704 612 2 964 500
wycena (po dlug netto) 1068344 | 1693 505 3214 500
koszt kapitatu 15% 2430624 |
udziaty MCI | 1303 999 1871 580

Szacujemy biezacg wartoS¢ spotki na poziomie 1,7 min PLN, z potencjatem wzrostu wartosci do poziomu ponad 3 min PLN w latach
2006-2007.

Po koszcie inwestycji bezpo$rednich netto MCl w sp6tke wycena catej spotki wynosi 127 tys. PLN. Strategia wyjécia MCI: Sprzedaz do
inwestora strategicznego 2006-2007. Warto$¢ mozliwa do uzyskania ze sprzedazy catej spotki przy zatozeniu realizacji plandéw spotki w
roku 2006/2007 wynosi okoto 3 min PLN (2,5 min PLN za pakiet MCI).
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Clix Software Sp zoo. CRM

Udziat MCI 40,00%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Rozwoj

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Start up

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 263 tys. PLN

Siedziba: ul. Postepu 15, 02-676 Warszawa
WwWw www.clix-software.com

Firma Clix Software Sp. z 0.0. rozpoczeta dziatalno$¢ we wrzesniu 2004 roku wprowadzajac na rynek produkt o nazwie ,,OKAY CRM”. Juz
w pierwszym kwartale swojej dziatalnoSci zdobyt on ok. 15% udziatu w rynku pod wzgledem ilosci sprzedanych licencji tego typu
systemow w Polsce. Clix Software Sp. z 0.0. planuje osiggna¢ rentownos¢ w 2006 r. — drugim petnym roku dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalnosci Clix Software Sp. z 0.0. jest tworzenie i sprzedaz oprogramowania CRM (Customer Relationship Management)
dla matych i Srednich przedsiebiorstw. Pierwszy produkt w ofercie firmy to ,pudetkowy CRM” o nazwie ,,OKAY CRM”. Jest to niezwykle
fatwe w obstudze narzedzie do zarzadzania kontaktami z klientami. Jego zaletq jest niska cena zakupu, instalacja i konfiguracja nie
wymaga kosztownych ustug wdrozeniowych. Produkt mimo, ze adresowany jest do sektora MSP, posiada bardzo szeroka
funkcjonalnos¢. W opinii spétki, OKAY CRM pozwala zaoszczedzi¢ $rednio Va czasu pracownikéw dziatow marketingu i sprzedazy, a
inwestycja w OKAY CRM dla matej firmy zwraca si¢ w przeciagu 1 — 2 miesigcy.

W komunikacie Zarzad MCI Management S.A. podat informacje, ze w dniu 3 marca 2005 r. zawart umowe kupna 567 udziatow
(56,70%) spotki Clix Software Sp. z 0.0. od swojej spotki zaleznej Process4E SA za kwote 0,67 PLN Cena zakupu nie odzwierciedla
warto$ci rynkowej spotki - jest ona uzasadniona listem intencyjnym podpisanym z potencjalnym inwestorem strategicznym Process4E
SA. Wedtug kosztorysu projektu warto$¢ CLIX wynosi okoto 600 tys. PLN, zatem realna warto$¢ pakietu MCI wynosi 400 tys. PLN. W 2Q
odbyto sie dokapitalizowanie sp6tki w wysokosSci 650 tys. PLN, w ktérym MCI Management S.A. czeSciowo Qartycypowa’ro. Wielko$¢
inwestycji MCI Management S.A. w Clix Software Sp. z 0.0. wynosi 263 tys. PLN - 40% udziatéw w spoice. Srodki z dofinansowania
zostang, przeznaczone przede wszystkim na rozwo6j spotki, jej ekspansje rynkowa, promocje produktow oraz pokrycie zobowigzan
zwigzanych z zakupem licencji oprogramowania CRM.

\ Clix 2 004 2005 E exit (2008)
Sprzedaz 580 732 3 000 000
Margin 549 843 2100 000
EBITDA - 109 126 735 000
EBIT - 187 126 635 000
NE - 187 126 444 500
Dlug netto - 182 462 - 350 000
Value

EV/S 580 732 3 000 000
EV/Margin 2034 417 7 770 000
EV/EBITDA 5 880 000
EV/EBIT 8 890 000
srednia 1307 575 6 385 000
dyskonto 30% 915 302 4 469 500
wycena (po dlug netto) | 1097 765 4 819 500
koszt kapitatu 15% 3168 899
udziaty MCI | 439 106 1267 560

Szacujemy biezacg wartoS¢ spotki na poziomie ponad 1 min PLN, z potencjatem wzrostu wartoéci do poziomu ponad 4,5 min PLN w
latach 2007-2008.

Po koszcie inwestycji bezpo$rednich netto MCl w sp6tke wycena catej spotki wynosi 263 tys. PLN. Strategia wyjécia MCI: Sprzedaz do
inwestora strategicznego 2008. Warto$¢ mozliwa do uzyskania ze sprzedazy catej spotki przy zatozeniu realizacji planéw sp6tki w wynosi
okoto 5 min PLN (2 mIn PLN za pakiet MCI).
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Bankier.pl S.A. Portal finansowy / e-commerce B2C produktéw finansowych

Udziat MCI 38,36%

Faza rozwoju spétki portfelowej Ekspansja / prelPO

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowe;j Start up

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 2 916 tys. PLN

Siedziba: ul. Swidnicka 13, 50-066 Wroctaw
WWwW www.bankier.pl

Portal finansowy oferujacy klientom indywidualnymi i biznesowym produkty oraz ustugi za posrednictwem Internetu. Bankier.pl
wykorzystuje innowacyjne technologie komunikacyjne i pozycje na rynku informacji gospodarczo- finansowych w celu wsparcia dziatan
marketingowych i sprzedazowych instytucji finansowych. Buduje opinie niezaleznego, wiarygodnego doradcy i brokera ustug
finansowych. Dziata przy pomocy zindywidualizowanych oraz personalizowanych narzedzi komunikacji bezposredniej z uzytkownikiem a
takze wspiera sektor finansowy w budowaniu trwatych relacji z klientami. Przychody Bankier.pl uzyskuje z dystrybucji produktéw
finansowych oraz reklamy. Do najwazniejszych partneréw biznesowych firmy naleza: Reuters, WGPW, Infor, BRE Bank, Profit,
BusinessWeek Polska, Saxo Bank, PAI, ISB, IAR. Nalezy podkresli¢, ze portal ma jedng z najsilniejszych pozycji na swoim rynku
dziatalnoSci, posiada silng, i rozpoznawalng marke oraz wysoko rozwinieta wspétprace z dostawcami ustug finansowych i mediami.
Inwestorem wiodacym Bankier.pl jest Fundusz bmp AG.

Plany strategiczne na najblizszy okres tego podmiotu obejmuja:

wzrost przychodéw z dystrybucji produktéw finansowych. Wprowadzenie skuteczniejszych i bardziej zaawansowanych metod
sprzedazy produktéw e-commerce.

dynamiczny rozwéj wspétpracy z instytucjami finansowymi.
dalszy rozwdj portalu i wzrost liczby czytelnikow do ponad 1 min oséb.

umacnianie pozycji na rynku reklamy internetowej skierowanej do 0s6b o $rednich i wysokich dochodach mieszkajacych w
duzych miastach

SWOT
MOCNE STRONY: SZANSE:
. Pozycja lidera na rynku; . Rozwéj kanatu off-line;
Silna i rozpoznawalna marka; . Wzrost rynku e-commerce produktéw finansowych;
Wspotpraca dostawcami produktéw finansowych i media; - Dalszy wzrost rynku reklamowego
Unikalne narzedzia wyszukiwania i contentu; : IPO.
. Zaplecze technologiczne. ]
SLABE STRONY: ZAGROZENIE:
Kanat off-line na etapie start up - Ryzyko szybkiego wzrostu;
Ograniczone fundusze na agresywny rozwoj; . Pogorszenie pozycji konkurencyjnej;
Zmiany w kadrze menedzerskiej. . Zmniejszenie marz z produktéw finansowych.
\ Bankier 2 004 2005 E exit (2007)
Sprzedaz 3298 838 7 902 696 15 000 000
Margin 2 480 534 5 502 696 10 500 000
EBITDA 357 175 607 519 3150 000
EBIT 205 085 436 469 2 850 000
NE 205 085 436 469 1995 000
Dlug netto - 424 044 - 534 864 - 1 000 000
Value
EV/S 13 195 352 31610 784 60 000 000
EV/Margin 24 805 340 55 026 960 105 000 000
EV/EBITDA 7 143 500 12 150 382 63 000 000
srednia 15 048 064 32929 375 76 000 000
dyskonto 30% 10 533 645 23 050 563 53 200 000
wycena (po dlug netto) 10 957 689 23 585 427 54 200 000
koszt kapitatu 15% 40 982 987
udziaty MCI | 9047602 | 15721477 |

Wyniki za 2004 nie odzwierciedlajg jeszcze potencjatu wartosci portalu. Sadzimy ze obecna warto$¢ Bankier wynosi co najmniej 20 min
PLN z potencjatem wzrostu do ponad 25 min PLN na koniec roku. Przy zatozeniu realizacji strategii rozwoju sieci off-line warto$¢ portalu
moze znacznie wzrosnacC. Nie jest wykluczone ze w okresie najblizszych 2 lat Spotka wejdzie na WGPW.
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Po koszcie inwestycji bezposrednich netto MCI w spdtke wycena catej spotki wynosi 7,6 min PLN. Natomiast wycena dyrektorska MCI:
przedziat 13-25 min PLN za calq sp6tke (5-10 min PLN za pakiet MCI).

Strategia wyjscia MCI: IPO w 2006-2007. Warto$¢ mozliwa do uzyskania ze sprzedazy catej spotki w roku 2006/2007 wynosi od 30 do
60 min PLN (do 10 — 20 min PLN za pakiet MCI).

Travelplanet.pl S.A. e-commerce produktéw turystycznych i biletow

Udziat MCI 54,09%

Faza rozwoju spétki portfelowej IPO

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Seed

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) - 3007 tys. PLN (nadwyzka dezinwestycji, rentowne wyjscie)
Siedziba: ul. Swidnicka 13, 50-066 Wroctaw

WWW www.travelplanet.pl

Travelplanet.pl SA jest najwiekszym w Polsce internetowym biurem podrdzy, $wiadczacym swoje ustugi poprzez Internet, call center i
Punkty Obstugi Klienta w centrach handlowych. Podstawowa dziatalno$¢ firmy polega na dystrybucji zagranicznych ofert turystycznych.
Spotka konsoliduje oferty okoto 30 najwiekszych touroperatoréw dziatajacych na polskim rynku i sprzedaje je w jednym miejscu pod
jedng markg. Travelplanet.pl petni funkcje multiagenta, ktéry za pomocq bezpoSrednich kanatéw sprzedazy dociera do klientdw
detalicznych i klientéw instytucjonalnych. Spétka od lipca 2005 notowana na WGPW. Oferowane i sprzedawane produkty, towary i
ustugi obejmuja;

Pakiety turystyczne - pakiety turystyczne najwiekszych i najbardziej renomowanych touroperatoréw. Przychody ze sprzedazy
pakietéw turystycznych Spétka uzyskuje z prowizji, ktéra jest negocjowana indywidualnie z kazdym z touroperatoréw i wynosi
$rednio ok. 10% wartosci sprzedanych produktow.

Bilety lotnicze - Spotka oferuje bilety na ponad 2.000.000 potaczen lotniczych, do wszystkich czesci Swiata. Sprzedaz biletow
lotniczych jest prowadzona przez Travelplanet.pl pod marka Aero.pl istniejacg na polskim rynku od roku 1999.

Rezerwacje hoteli - poprzez serwis Hotele24.pl Spétka umozliwia wyszukanie, rezerwacje online, dokonanie ptatnosci oraz
potwierdzenia rezerwacji miejsc w ponad 500 hotelach w Polsce oraz w kilkudziesieciu tysigcach hoteli za granica.

Turystyczne bony ptatnicze Turystyczne bony ptatnicze TravelPass to produkt dla klientéw korporacyjnych. TravelPass jest
narzedziem pozwalajgcym firmom na rozbudowanie systeméw motywacyjnych dla pracownikow.

Travelplanet.pl korzysta z trzech komplementarnych kanatow — Internetu, telefonu i kanat off-line (sie¢ 3 POKOw). Spotka przygotowuje
kolejne Punkty Obstugi Klienta w najwiekszych miastach w Polsce. Inwestycje te sg realizowane ze Srodkéw pozyskanych z IPO
przeprowadzonego w lipcu 2005 (6,6 min PLN). Strategia finansowa spétki zaktada reinwestycje zyskéw ze sprzedazy w zdobywaniu
wiekszego udziatu w rynku przy jednoczesnym utrzymaniu rentownos$ci netto na poziomie 0+.

SWOT
MOCNE STRONY: SZANSE:

. Pozycja lidera na rynku; . Zmiana przyzwyczajen konsumenckich;
Wspotpraca z liderami na rynku touroperatoréw; . Wzrost zamoznoséci spoteczenstwa / rozwoj rynku;
Sprawdzony model sprzedazy przez call center; . Nowe kategorie produktéw;

Cykl konwersji gotowki. . Alianse z globalnymi liderami;
Przeprowadzony z sukcesem IPO
SELABE STRONY: ZAGROZENIE:

Niewystarczajaca organizacja wewnetrzna Spotki; . Upadki polski touroperatoréw — dostawcow;
Ograniczone fundusze na marketing; . Negatywne zmiany w prawie (VAT);
Niewystarczajgca rozpoznawalno$¢ marki; . Wejscie globalnych graczy na rynek / nowych
Duza sezonowosc sprzedazy. konkurentow.

Naszym zdaniem wyniki za 2004 rok potwierdzajg warto$¢ spotki wynikajacej z transakcji prelPO z potowy 2004 roku. Udana publiczna
emisja akcji na WGPW przeprowadzona w lipcu 2005 przez Spotke zweryfikowata wycene na poziomie ponad 38 min PLN post money.
Biezaca wycena Travelplanet na WGPW wynosi okoto 38-40 min PLN. Uwazamy Ze wycena gietdowa odzwierciedla obecng warto$¢
fundamentalng Spotki, jesli spotka zrealizuje plany ekspansji w kanale off-line oraz uzyska oczekiwany poziomy obrotow warto$¢ Spotki
moze dalej dynamicznie rosnag.
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‘ Travelplanet exit (2007)

TTV 100 000 000
Sprzedaz 20 000 000
Margin 12 000 000
EBITDA 4 800 000
EBIT 3800 000
NE 2 660 000
Dlug netto - 5000 000
Value

EV/S 80 000 000
EV/Margin 120 000 000
EV/EBITDA 96 000 000
srednia 98 666 667
wycena (po dlug netto) 103 666 667
koszt kapitatu 15% 78 386 894
udzialy MClI 57 481 109

W kolejnych latach w miare wzrostu masy krytycznej Spotki poprzez rozbudowe oferty produktowej, zwigkszenie dotarcia do klientéw
poprzez POKi oraz poprzez akwizycje w regionie CEE mozna oczekiwac wzrostu wartosci Travelplanet.pl do poziomu 70-90 min PLN.

Strategia wyjScia MCI: IPO w 2005, sprzedaz na gietdzie 2006-2008 do inwestoréw finansowych oraz strategicznego.

Iplay.pl Sp. z 0.0. B2C e-commerce muzyka
Udziat MCI 82,70%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Rozwoj

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Seed

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 300 tys. PLN

WWW www.iplay.pl

Siedziba: Rynek 48, 50-116 Wroctaw

Iplay, to muzyczny portal ecommerce, uzyskujacy przychody ze sprzedazy muzyki w postaci elektronicznej poprzez Internet.
Na przetomie 11 i 111 kw. 2004 roku spoétka uruchomita nowa wersje serwisu. Nowy serwis umozliwia uzytkownikom nie tylko
odstuchiwanie utworéw, ale takze ich zapis na dysk jak réwniez nagrywanie utworéw na plyty audio i urzadzenia przenoéne.

Podpisano juz nowe umowy umozliwiajace sprzedaz utworéw kilkudziesieciu wytworni ptytowych z Polski i z zagranicy. Utwory
udostepnione s w formacie wma — zabezpieczone przy wykorzystaniu technologii Microsoft Digital Rights Management, ktéra
skutecznie chroni utwory przed nielegalnym i nieautoryzowanym kopiowaniem. Serwis jest notowany na liscie miedzynarodowej
organizacji pro-music.org promujacej legalne muzyczne serwisy internetowe. W kwietniu 2005 roku Spotka rozpoczeta sprzedaz muzyki
z katalogéw czotowych wytwoérni ptytowych (ponad 200 tys. utworéw). Iplay jako jedyny dotychczas podpisat bezposrednie umowy z
SonyBMG oraz Warner Music w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Celem Spétki jest pozyskanie kolejnych bibliotek od tzw. majors,
rozwoj oferty (produkty mobilne), rozwoéj kanatéw sprzedazy i programéw partnerskich. Obecnie Spétka negocjuje kontrakty z kolejnymi
czotowymi wytworniami na dostawe plikow muzycznych. Nalezy zaznaczy¢ rowniez iz Iplay.pl zostat wybrany jako partner promocyjno
sprzedazowy dla marki PEPSI. Uzyskiwane przez Spétki wyniki w 2004 i 1Q 2005 nie stanowig odzwierciedlenia potencjatu spétki. Spétka
przy restrykcyjnej polityce kosztowej zanotowata w pierwszym roku dziatalno$ci strate ponad 80 tys. PLN.

SWOT
MOCNE STRONY: SZANSE:
. Efekt pierwszego wejscia na rynek ; . Zmiana przyzwyczajen konsumentéw w strone kanatu
Pozycja lidera na rynku; online;
Kontrakty z SonyBMG i Warner - Wzrost penetracji Internetu.

Alians promocyjny z PEPSI - Muzyczny kontent mobilny.
. Alians z wp.pl ZAGROZENIE:
SLABE STRONY: . Wejscie do kanatu online silnych konkurentow i

Model biznesowy w organizacji; bezposrednia sprzedaz wydawcow;
Wysokie koszty pozyskania produktu; - Etap rozwoju rynku
Niewystarczajaca organizacja wewnetrzna Spotki. - Piractwo

Na obecnym etapie rozwoju przedsiewziecia (faza pozyskiwania produktu do sprzedazy) wyceniamy IPLAY po koszcie inwestycji, czyli
350 tys. PLN za catg Spotke. Nalezy zaznaczy€ iz po podpisaniu kontraktéw z dostawcami muzyki w Spétce w maju 2005 roku zostata
przeprowadzona Il runda inwestycyjna na 270 tys. PLN. Po okresie pozyskania produktow bedzie mozliwe przeszacowanie wyceny
Spotki w gore. Potencjat wartoSci naszym zdaniem to zajecie 20-30% udziatu w rynku muzyki online (do 5 % udziatu w catym rynku
muzycznym) w okresie 5 lat. Uwazamy iz w dtugim okresie Iplay.pl moze powtérzy¢ sukces Travelplanet.pl oraz Bankier.pl.
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\ iPlay 2 004 2005 E exit (2008)
Sprzedaz 611 956 4 000 000
Margin 114 901 600 000
EBITDA 54 025 240 000
EBIT 50 320 210 000
NE 50 320 147 000
Dlug netto 211833 - 200 000
Value

EV/S 2 447 824 16 000 000
EV/Margin 1149 010 6 000 000
EV/EBITDA 1 080 503 4 800 000
srednia 1559112 8 933 333
dyskonto 30% 1091 379 6 253 333
wycena (po dlug netto) | 879 546 6 453 333
koszt kapitatu 15% 4243 171
udziaty MCI l 727 408 3509 217

Warto$¢ Spotki na koniec 2005 roku szacujemy na okoto 0,9 min PLN. Uwazamy Ze w ciagu nastepnych 3 lat wartoS¢ Iplay.pl powinna
miesci¢ sie w przedziale 6-9 min PLN. Nie jest wykluczony skokowy wzrost wartosci Spotki zwigzany z rozwojem oferty kontentu

mobilnego.

PWM S.A. SPV

Udziat MCI 80,00%
Faza rozwoju spotki portfelowej Seed

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Seed
Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 400 tys. PLN

Siedziba:

ul. $w. Mikotaja 7, 50-116 Wroctaw

Po zakonczeniu konfliktu wtascicielskiego w wp.pl , trwajg prace nad zmiang, celu dziatania spotki. Najprawdopodobniej PWM postuzy
jako wehikut inwestycyjny dla kolejnych inwestycji MCI.

Wyceniamy PWM po koszcie inwestycji — 500 tys. PLN (400 tys. PLN za udziat MCI).

HotPunkt Sp. z 0.0

Operator sieci WiMAX

Udziat MCI 100,00%
Faza rozwoju spétki portfelowej Seed

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Seed
Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 60 tys. PLN

WWW www.hotpunkt.pl
Siedziba: ul. Astronomoéw 3 01-450 Warszawa

Celem projektu jest uruchamianie punktéw z bezprzewodowym szerokopasmowym dostepem do Internetu w technologii WiMax,
ktérych gtéwnymi atutami sa: mobilnos$¢, tatwos¢ wdrozenia, skalowalno$¢ czyli brak probleméw przy ich modernizacji, przebudowie i
zestawianiu oraz niskie koszty, ktére w przypadku niektérych zastosowan sg znacznie atrakcyjniejsze od tradycyjnych sieci
przewodowych. Celem Spotki jest konsolidacja rynku niezaleznych operatorow WIiMAX w przysztosci. W tym celu HotPunkt aktywnie
poszukuje istniejacych partneréw do zakupu czestotliwosci. Nie jest wykluczone ze Fundusz zdecyduje sie na koinwestycje z innym
funduszem w celu realizacji ztozonej strategii.
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Hoopla.pl Sp. z o.0. B2C e-commerce RTV/AGD

Udziat MCI 73,33%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Rozwoj

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowe;j Start up

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 350 tys. PLN

WWW www.hoopla.pl

Siedziba: Ul. Grzybowska 37A, 00-855 Warszawa

1 czerwca 2005 r. fundusz inwestycyjny MCI Management S.A. zawart z Hoopla.pl Sp. z 0.0. umowe, na mocy ktdrej zainwestuje w
Hoopla.pl Sp. z 0.0. w ciggu 2 lat kwote do 1,2 min PLN Pozyskane $rodki Hoopla.pl przeznaczy na dalszy rozwoj oferty oraz
zintensyfikowanie sprzedazy w Polsce.

Po realizacji wszystkich rund inwestycyjnych szacowany udziat MCIl w kapitale zaktadowym spétki wyniesie 85%. Umowa inwestycyjna
przewiduje objecie przez MCl Management S.A. w ramach inwestycji poczatkowej nowej emisji udziatéw za kwote 800 tys. PLN. Umowa
inwestycyjna daje MCI Management S.A. prawo przeprowadzenia kolejnej rundy inwestycyjnej w latach 2006-2007. Wielko$¢ inwestycji
w kolejnych rundach bedzie skorelowana z zapotrzebowaniem spétki na dodatkowy kapitat i bedzie oparta o biezace wyniki spotki.

Hoopla.pl jest sklepem internetowym wyspecjalizowanym w sprzedazy elektroniki uzytkowej oraz sprzetu komputerowego. W
przeciwienstwie do popularnych w kraju sklepéw internetowych np.: merlin.pl, stereo.pl mozna sie w nim zaopatrzy¢ w rozmaite
urzadzenia poczawszy od duzych produktéw takich jak lodéwki, kuchenki, pralki, telewizory, az po przenosne komputery i odtwarzacze
mp3. Hoopla.pl bedzie przekonywaé klientéw, ze za posrednictwem Internetu moga kupi¢ nie tylko mate przedmioty, ale réwniez
produkty wieksze, ktére dotychczas kupowali w specjalistycznych sklepach RTV, AGD. Hasto sklepu ,Duza rzecz” ma na celu nie tylko
odniesienie do oferowanego asortymentu, ale réwniez do zmiany przyzwyczajen konsumentéw w Polsce. Podstawowym powodem do
odwiedzin Hoopla.pl, oprécz oszczednosci czasu i mozliwosci wyboru sposréd szerokiej gamy produktow, jest cena nizsza o 10-15% niz
w tradycyjnych sklepach i o kilka procent ponizej pojawiajacych sie podobnych ofert w Internecie. Zintegrowany ze sklepem system
obliczania kosztéw transportu powoduje, ze klient nie jest zaskakiwany kosztami wysytki naliczonymi wedtug uznania po ztozeniu
zamowienia (jak to ma miejsce w niektérych sklepach internetowych). Zaptate za zamoéwiony towar mozna uisci¢ wybierajac pomiedzy
przelewem, karta kredytowa, ustuga ,Ptace z Inteligo” i najbardziej popularng ptatnoscig kurierowi przy odbiorze zamoéwienia. W
najblizszym czasie sklep bedzie poszerzat asortyment o marki mniej popularne, lecz ze wzgledu na cene i jako$¢ warte rozwazenia
zasadnosci ich zakupu. Celem strategicznym spotki jest osiggniecie pozycji lidera w sprzedazy urzadzen RTV, AGD w Polsce w okresie od
trzech do pieciu lat.

| Hoopla 2 004 2005 E exit (2009)
Sprzedaz 2 126 403 30 000 000
Margin 74 843 1 500 000
EBITDA - 533 866 525 000
EBIT - 570 366 425 000
NE - 534 560 297 500
Dlug netto - 169 623 - 500 000
Value

EV/S 8 505 613 120 000 000
EV/Margin 748 431 15 000 000
EV/EBITDA 10 500 000
srednia 4 627 022 48 500 000
dyskonto 30% 3238 915 33 950 000
wycena (po dlug netto) | 3408538 34 450 000
koszt kapitatu 15% 19 696 899
udziaty MCI | 2499481 14 443 736

Wycena na koniec 2005 roku jest szacowana na poziomie 3,5 min PLN. Biorgc pod uwage docelowe operacyjne parametry modelu
sprzedazy warto$¢ spotki w latach 2008-2009 powinna oscylowac na poziomie 30 min PLN.
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One—2—0One Sp. 2 0.0
Udziat MCI

Faza rozwoju spétki portfelowej

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje)

Siedziba:
WwWWwW

Rozwigzania mobilne i marketing

50,85%
Ekspansja/prelPO
Start up

536 tys. PLN

ul. Jarochowskiego 8/4, 60-235 Poznan

www.one-2-one.com.pl

One-2-One jest developerem oraz integratorem aplikacji oraz rozwigzan mobilnych (produktéw konwergentnych) dla sektora mediow
(Radio, Prasa, Internet, Telewizja) i sektora marketingu o ugruntowanej pozycji rynkowej. Dodatkowo grupa One-2-One osigga dochody
poza dziatalnoScig podstawowa poprzez agregacje i sprzedaz contentu mobilnego (produkty i ustugi contentowe - kanat poSredni
poprzez partneréw oraz wiasny kanat internetowy — supersms.pl) oraz poprzez Swiadczenie ustug marketingu mobilnego za pomocq
podmiotu zaleznego MobiJoy! (w marcu br. Spétka przejeta kontrole kapitatowg nad MobiJoy!). Réwniez One-2-One zaprezentowato w
IH 2005 rozwigzania uwierzytelniania i autoryzacji poprzez telefony komérkowe. Spétka obecnie przygotowuje 11 runde finansowania i
prowadzi rozmowy z koinwestorami. Aplikacje / rozwigzania mobilne oraz ustugi dostarczane przez One-2-One mieszczq sie w szerokim
spektrum ustug dodanych w telefonii komorkowej, ktorych koricowymi konsumentami s uzytkownicy indywidualni. Dwie zasadnicze
grupy produktéw One-2-One:

Produkty podstawowe (contentowe i komunikacyjne) - produkty i ustugi zwigzane z wolumenowym ruchem messagingowym
(SMS / MMS), a takze proste ustugi contentowe, takie jak logosy, dzwonki, tapety i gry Java.

Produkty konwergentne — aplikacje i rozwigzania mobilne o duzej wartosci dodanej. Ta grupa produktéw obejmuje m.in.
zaawansowane systemy komunikacyjne przeznaczone dla mediéw, takie jak system zarzadzania relacjami z odbiorcami
mediéw (seria One’X), systemy i aplikacje o charakterze infotainment (Sport reporter) oraz produkowane na indywidualne

potrzeby klientow rozwigzania mobile marketingowe.

SWOT:
MOCNE STRONY: SZANSE:
Do$wiadczony zespot; Wzrost liczby telefonéw komorkowych;
Wysoka jako$¢ Swiadczonych ustug; Wozrost zainteresowania technologia SMS z punktu
widzenia klientéw korporacyjnych i indywidualnych;
Pozytywna sytuacja finansowa przedsigebiorstwa; P yiny w Y
petna integracja technologiczna z operatorami; Konsolidacja rynku.
Kontrola operacyjna nad MobiJoy! ZAGROZENIE:
SLABE STRONY: Silna walka konkurencyjna;
Brak $rodkow finansowych na skokowe rozszerzenie Polityka operator6w ograniczajgca rozwoj rynku;
skali dziatalnosci; ) ) ,
Ograniczenia dostawcéw contentu;
Brak szerokiej oferty contentu mobilnego; . L .
Skracanie cyklu zycia technologii.
Brak dostepu do projektow masowych
organizowanych przez operatoréw GSM.
\ One-2-One 2 004 2005 E exit (2007)
Sprzedaz 4448 119 9673 341 20 000 000
Margin 1156 440 3389171 7 000 000
EBITDA 308 229 943 756 2 450 000
EBIT 285 986 880 259 2 300 000
NE 221 041 675 486 1610 000
Dlug netto - 375091 - 416 135 - 1 500 000
Value
EV/S 13 344 358 29 020 024 60 000 000
EV/Margin 8 673 303 25 418 780 52 500 000
EV/EBITDA 4623 430 14 156 337 36 750 000
srednia 8 880 364 22 865 047 49 750 000
dyskonto 30% 6 216 254 16 005 533 34 825 000
wycena (po dlug netto) 6591346 | 16421668 36 325 000
koszt kapitatu 15% 27 466 919
udziaty MCI | 8351190 18 472 970
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http://www.one-2-one.com.pl

Po wynikach 2004 roku i planach na 2005 uwazamy, Ze warto$¢ fundamentalna One-2-One jest na poziomie ponad 16 min PLN. Przy
zatozeniu realizacji planéw za 2006-2007 rok oraz uwzgledniajac wartoS¢ MobiJoy! potencjat wzrostu wartosSci jest szacowany na okoto
35-45 min PLN w okresie 2007-2008.

Po koszcie inwestycji bezposrednich netto MCI w sp6tke wycena catej spotki wynosi 1 054 tys. PLN.

Strategia wyjscia MCI: IPO w 2006 roku. Warto$¢ mozliwa do uzyskania pre-money w 1PO to okoto 20 min PLN.

Comtica Sp. z 0.0 Rozwigzania mobilne
Udziat MCI w kapitale zaktadowym 20,00%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Rozwoj

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Rozwoj

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 500 tys. PLN

WwWw www.comtica.pl

Siedziba: ul. Nossola 10, Warszawa

11 kwietnia 2005 r. MCl Management S.A. ogtosito inwestycje w Comtica Sp. z 0.0. Umowa inwestycyjna przewiduje objecie przez MCI
Management S.A. w ramach inwestycji poczatkowej nowej emisji udziatdbw za kwote 500 tys PLN za 20% udziatéw. Celem MCI
Management S.A. jest zainwestowanie 2,5 min PLN w udzialy Comtica Sp. z o0.0. w ciggu 3 lat. Po realizacji wszystkich rund
inwestycyjnych szacowany udziat MCI w kapitale zaktadowym spdtki moze przekroczy¢ 40%. Umowa inwestycyjna daje prawo MCI
Management S.A. przeprowadzenia kolejnych rund inwestycyjnych w latach 2006-2007: druga runda zaktada bezpoSrednie
doinwestowanie spétki, a trzecia runda umozliwia MCI czeSciowy wykup dotychczasowego inwestora branzowego spotki. Wielkos¢
inwestycji w kolejnych rundach bedzie skorelowana z zapotrzebowaniem spétki na dodatkowy kapitat i bedzie oparta o biezace wyniki
spotki.

Comtica Sp. z 0.0. jest developerem oraz integratorem dedykowanych rozwigzan, opartych na technologiach mobilnych oraz
informatyczno — internetowych. Spétka koncentruje sie na usprawnianiu procesow biznesowych w S$rednich i duzych podmiotach
gospodarczych oraz na rozwigzaniach multimedialnych integrujacych zawarto$¢ audiowizualng, technologie mobilne oraz interaktywne
formaty telewizyjne. Spétka powstata w 2000 roku. Od poczatku dziatalnosci rozwoéj spétki jest zwigzany z rozwojem kompetencji w
obszarze portali korporacyjnych oraz rozwigzan mobilnych. Spotka posiada bogata liste referencyjng klientéw oraz projektéw. W 2003
roku Comtica zostata wyrézniona nagrodq Ztoty Bit za najlepszy produkt obiegu informacji oraz zostata zakwalifikowana przez Lockheed
Martin do programu offsetowego. Od roku 2004 spoétka z sukcesem rozpoczeta rozwdj oferty produktowej na rynek interaktywnej
telewizji — multiscreen.tv. Multiscreen.tv jest platformg technologiczng do zarzadzania interaktywng rozrywka w TV, telefonach
komdrkowych i w Internecie. Spdtka posiada referencyjne wdrozenia platformy w Polsce (4Fun.TV) i zagranicq (Kiss.TV). Za rok 2004
Comtica osiggneta 2 227 tys PLN przychodow z tytutu sprzedazy wiasnych rozwigzan i ustug.

Celem strategicznym spétki jest umocnienie pozycji jako dostawca dedykowanych rozwigzan portali korporacyjnych w Polsce oraz stanie
sie jednym z gtownych graczy na rynku dostawcéw rozwigzan dla telewizji interaktywnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Kapitat pozyskany od Funduszu zostanie przeznaczony na dalszy rozwoj oferty produktowej spoétki oraz na finansowanie rozwoju
sprzedazy w Polsce oraz zagranica.

MCI Management bedzie petnit role mniejszoSciowego inwestora finansowego aktywnie wspierajgcego rozwoj spotki. Zaangazowanie
MCI w Comtica jest wynikiem realizacji strategii Funduszu zaktadajacej zwiekszenie ekspozycji inwestycji w obszarze rozwigzan i ustug
mobilnych.

\ Comtica 2 004 2005 E exit (2009)
Sprzedaz 1 800 000 5 000 000
Margin 1 500 000 4 000 000
EBITDA 165 000 1 200 000
EBIT 5000 1100 000
NE 1 770 000
Dlug netto 350 000 - 500 000
Value

EV/S 1 800 000 5 000 000
EV/Margin 5 550 000 14 800 000
EV/EBITDA 9 600 000
EV/EBIT 15 400 000
srednia 3 675 000 11 200 000
dyskonto 30% 2 572 500 7 840 000
wycena (po dlug netto) | 2222500 8 340 000
koszt kapitatu 15% 4768 422 |
udziaty MCI | 444 500 953 684

Wyceniamy spotke po koszcie wejscia MCI — 2,5 min PLN. Celem MCI jest doprowadzenie wzrostu wartosci w najblizszych trzech latach
do okoto 8 min PLN.
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DomZdrowia.pl Sp. z 0.0 Apteka internetowa

Udziat MCI w kapitale zaktadowym 25,56%

Faza rozwoju spoétki portfelowej Rozwoj

Faza rozwoju przy inwestycji poczatkowej Rozwoj

Inwestycje netto (inwestycje i dezinwestycje) 515 tys. PLN

WwWw www.domzdrowia.pl

Siedziba: ul. Galicyjska 42, Zielonki (Krakéw)

W dniu 5 pazdziernika 2005 r. MCl Management S.A. podpisat umowe inwestycyjng z operatorem serwisu www.domzdrowia.pl .

Zgodnie z umowa, celem MCI Management S.A. jest zainwestowanie ponad 2,5 min zt w udzialy DomZdrowia.pl Sp. z 0.0. (wcze$niej
Mito Sp. z 0.0.) w ciggu 3 lat. Po realizacji wszystkich rund inwestycyjnych szacowany udziat MCl w kapitale zakladowym Spotki
przekroczy 50%. MCI Management S.A. w pierwszej rundzie inwestycyjnej objeto 25,56% nowych udziatéw za kwote 515 tys. zi.
Umowa inwestycyjna daje prawo MCI Management S.A. przeprowadzenia czeSciowego wykupu pozostatych udziatowcow
DomzZdrowia.pl Sp. z 0.0. po roku 2007. Po wykonaniu prawa czesciowego wykupu udziat MCl w Spotce winien wynosi¢ powyzej 50%.
Warto$¢ wykupu bedzie skorelowana z biezacymi wynikami Spotki.

DomZdrowia.pl Sp. z 0.0. od lipca 2004 roku jest operatorem witryny internetowej www.domzdrowia.pl i dziata w oparciu o punkt
apteczny. Model biznesowy zaktada prowadzenie apteki e-commerce B2C, dlatego tez Spotka jeszcze w pazdzierniku b.r. zmieni nazwe
na Domzdrowia.pl Sp z 0.0. Serwis internetowy domzdrowia.pl stuzy do prezentacji szerokiego asortymentu lekéw OTC oraz produktéw
medycznych. Podstawowym celem przedsiewziecia jest umozliwienie klientom indywidualnym zfozenia zamoéwienia w punkcie
aptecznym przez Internet, odbiér zamdwienia nastepuje za posrednictwem kuriera lub poczty na zlecenie klienta. Oczywiste zalety dla
klientow z korzystania z serwisu domzdrowa.pl to przede wszystkim dostep do znacznie tanszych produktéw leczniczych wydawanych
bez recepty oraz innych produktow medycznych w poréwnaniu z aptekami tradycyjnymi, prywatno$¢ i bezpieczenstwo Kklienta,
zdecydowana wieksza swoboda wyboru produktu oraz szeroki wybdr mozliwosci zaptaty za zaméwienie. Serwis gwarantuje realizacje
zaméwienia w ciggu maksimum 3 dni roboczych. Priorytetem DomZdrowia.pl jest $wiadczenie ustug i obstugi klientéw na najwyzszym
mozliwym poziomie, dlatego tez spétka posiada wysoko wykwalifikowang kadre farmaceutyczng ktéra zawsze stuzy poradq dla klientow
przez telefon lub Internet. Obecni wspdlnicy Spotki, bezpoSrednio zaangazowani w zarzadzanie Spdtka, posiadajg wieloletnie
do$wiadczenie biznesowe w branzy farmaceutycznej oraz medycznej. Zarzad Spotki jest zaangazowany w aktywne wspieranie zmian
legislacyjnych polskiego prawa farmaceutycznego zgodnego z dyrektywami UE.

Celem strategicznym spétki jest kontynuacja dynamicznego wzrostu obrotéw i utrzymanie pozycji zdecydowanego lidera branzy
zamowien lekow OTC za pomocg Internetu w Polsce. Wg zaktadanych prognoz Spotki oraz na podstawie obserwacji rozwoju rynkow e-
commerce w Europie i USA, kanat internetowy moze osiagna¢ w perspektywie kolejnych 5 lat co najmniej 5% udziat w catym rynku
lekow OTC. Spotka zaktada pozyskiwanie klientow bezpoSrednio przez wiasng strone www oraz we wspoétpracy z partnerami —
wybranymi portalami.

| Domzdrowia 2005 E exit (2009)
Sprzedaz 2062 370 20 000 000
Margin 325 027 3 000 000
EBITDA - 1 000 976 1 050 000
EBIT - 1032 476 950 000
NE - 1032 476 665 000
Dlug netto 212000 - 750 000
Value

EV/S 8 249 481 80 000 000
EV/Margin 3250 270 30 000 000
EV/EBITDA 21 000 000
srednia 5749 875 43 666 667
dyskonto 30% 4 024 913 30 566 667
wycena (po dlug netto) | 3812913 31 316 667
koszt kapitatu 15% 17 905 406
udziaty MCI l 974 622 4576 817

Wycena na koniec 2005 roku jest szacowana na poziomie ponad 3,5 min PLN. Biorgc pod uwage docelowe operacyjne parametry
modelu sprzedazy wartos¢ spotki w latach 2008-2009 powinna oscylowac na poziomie 30 min PLN.
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3.6. PODSUMOWANIE WARTOSCI PORTFELA.

Tabela : Podsumowanie wyceny spéfek portfelowych
SPOEKA PORTFELOWA UDZIALY W SPORCE

Wycena - exit Potencjat
po koszcie wzrostu

Wycena - exit
po koszcie

Wycena biezaca

Posiad % | Wycena biezaca

) kapitatu (2005) R (A8 kapitatu (2005) | wartosci 2005
CCS S.A. 10 921 13 440 79,44% 8 676 10 677 23,07%
Bankier.pl S.A. 23585 40 983 38,36% 9 048 15 721 73,76%
Travelplanet.pl S.A. 39 800 78 387 54,09% 21 529 42 402 96,95%
S4E S.A. 6 346 7 684 88,94% 5 645 6 835 21,08%
Biprogeo S.A. 354 354 70,60% 250 250 0,00%
One-2-One sp. z 0.0. 16 422 27 467 50,85% 8 351 13 968 67,26%
GeoTec Sp zoo 1694 2431 77,00% 1 304 1872 43,53%
iPlay sp. z 0.0. 880 4243 82,70% 727 3 509 382,43%
PWM S.A. 500 500 80,00% 400 400 0,00%
Technopolis Sp zoo 50 50 96,00% 48 48 0,00%
HotPunkt Sp zoo 62 62 100,00% 62 62 0,00%
Clix Software Sp zoo 1098 3169 40,00% 439 1268 188,67%
Comtica Sp zoo 2223 4768 20,00% 445 954 114,55%
Hoopla Sp zoo 3409 19 697 73,33% 2 499 14 444 477,87%
DomZdrowia.pl Sp zoo 3813 17 905 25,56% 975 4577 369,60%
IT 22 686 31 897 16 806 21 902 30,32%
Internet 71 986 161 715 35178 81 054 130,41%
Mobile 16 483 27 529 8413 14 030 66,77%
Razem 111 155 221 141 60 397 116 986 93,7%
Razem portfel na akcje 1,60 3,09
Gotdéwka oraz nalezno$ci krotkoterminowe™ (3Q2005) 17 410 17 410
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe (3Q2005) 768 768
Gotéwka netto 16 642 16 642
Gotoéwka netto na akcje 0,44 0,44
Wartos¢ firmy zarzadzajacej 25 697 25 697
Wartos$¢ firmy zarzadzajacej na akcje 0,68 0,68
RAZEM WARTOSC MCI 102 736 159 325
RAZEM WARTOSE MCI NA AKCJE 2,72 4,21
ilo$¢ akcji 37 800 37 800

Zrédfo: obliczenia whasne

Obecna wycena udziatdéw MCI w spétkach portfelowych szacowana na okoto 60 min PLN — 1,60 PLN na akcje. Daje to stosunek wyceny
biezacej do kosztu inwestycji na poziomie 1,3. Warto$¢ udziatdbw MCI w spdtkach zgodnie z naszymi szacunkami reprezentuje okoto
60% wartosci MCI, pozostate warto$ci to warto$¢ gotowki netto oraz warto$¢ firmy zarzadzajace;.

Wycena udziatdw MCI w spétkach portfelowych prognozowana na koniec 2005 w oparciu 0 potencjat wzrostu przy realizacji zatozonych
wyjs¢ wynosi okoto 116 min PLN (3,09 PLN na akcje). Oznacza ponad prawie 95% potencjat wzrostu w oparciu o istniejgcy portfel.
Najwiekszy potencjat wzrostu oparty jest o spétki internetowo-ecommercowe.
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3.7. EFEKTYWNOSC WYJSC.

Ponizej zostaty zaprezentowane wyjscia z inwestycji MCI.

Tabela: Wyjscia z inwestycji MCI.

spotka Invt\;ess.tgtj’\? w Wyjégf,\\l’v tys. zysk/strata Wyijscie inwrec;l:ycji rok wyjscia

CCS * 3210 5054 1844 El + dywidenda 1999-2000 2000-2001
EXPERTIA 3987 250 -3737 trade sell 2000 2003
POLAND.COM 8814 5122 -3692 Trade sell / MBO 2000 2002
SYNERGY 500 250 -250 MBO 2001 2003
CUBETEAM 1010 10 -1000 MBO 2000 2002
TRAVELPLANET 697 ** 5 800 5103 prelPO 2000-2001 2004
PROCESS4E 1666 4 900 3234 trade sell 2000 2005

CK ADAX 43 119 76 trade sell 2004 2005
Razem 19 927 21 505 1578

*inwestycja w CCS przez MCI Sp z oo w 1999 roku, wyjscie jako sprzedaz do Enterprise Investors oraz dywidenda w latach 2000-2001.
** warto$¢ ksiegowa pakietu 25% sprzedanego w IPO
Zrédfo: MCI

Dotychczasowe inwestycje z ktérych MCI przeprowadzito wyjscia przyniosty Funduszowi zysk na poziomie 1 578 tys PLN. Zanotowanie
nadwyzki wyj$¢ nad kosztami inwestycji byto mozliwe przede wszystkim udanym dezinwestycjom MCI w ostatnim okresie — prelPO
Travelplanet do inwestoréw finansowych oraz Sprzedaz Process4E do Update Software AG. Nadwyzka oznacza ze fundusz nie tylko
poprzez wyniki spétek portfelowych ale i z bezposredniej dziatalnoSci inwestycyjnej przekroczyt Break Even Point na krzywej zycia
Funduszu.

Nalezy pozytywnie okresli¢ te wyniki poniewaz:
a) najgorsze inwestycje wypadajg z portfela Funduszu w ciggu 3 lat od rozpoczecia inwestycji,
b)  wynik nie uwzglednia wptywu Poland.com na wzrost wyceny MCI przy IPO w 2001 roku,
c) straty nainwestycjach byty notowany w okresie mocnej dekoniunktury w sektorach technologicznych,
d) fundusz ciggle posiada warto$¢ portfela na poziomie 65 min PLN przy koszcie inwestycji okoto 22 min PLN,

e) fundusz wkracza w faze przeprowadzania wyjs¢,

MCI nadrobito straty z mato udanych inwestycji w projekty Poland.com, Expertia, Cubeteam i Synergy.

Uwzgledniajac dotychczasowe przeprowadzone wyjécia oraz warto$¢ obecnego portfela MCI przy tacznych naktadach na inwestycje
rownych okoto 42 min PLN zbudowato warto$¢ portfela wraz z wyjSciami na poziomie okoto 86,5 min PLN przy obecnych poziomach
wyceny. Oznacza to potencjalny nadwyzke wartosci nad kosztami inwestycji na poziomie okoto 44,5 min PLN.

Przy zatozeniu ze okres zycia Funduszu stanowi 8-10 lat oraz ze MCI do roku 2009 wyjdzie z inwestycji dokonanych przed 2005 rokiem
to potencjalne wyniki MCI powinny by¢ zblizone do nastepujacych parametréw (bez uwzglednienia kosztow zarzadzania):

- koszt inwestycji okoto 45 min PLN

- tacznie wyjscia z inwestycji 130 - 150 min PLN

- zysk z inwestycji 85-105 min PLN

- $redni zysk na 1 rok zycia funduszu 10-13 min PLN.

- stopa zwrotu IRR 20-35%

Strategicznym celem MCI na lata 2005-2007 jest przeprowadzenie minimum trzech wyjs¢ z inwestycji dokonanych w latach 2000-2003.
Fundusz zamierza zrealizowac $rednio 35% IRR z zainwestowanego kapitatu.
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4. STRATEGIA 1 PLANY ROZWOJU

MCI w najblizszych latach planuje kontynuowa¢ dziatalno$¢ jako fundusz venture capital skoncentrowany na inwestycjach w branzy
zaawansowanych technologii.

Preferowane obszary nowych inwestycji w sektorze internetowym:
1. Portale wertykalne (lewarowanie do$wiadczen Bankier.pl),
2. E-commerce B2C (lewarowanie doswiadczen Travelplanet.pl),
3. Unikalne technologie,
4. Special opportunity.

Preferowane obszary nowych inwestycji w sektorze informatycznym:
1. Wykupy menadzerskie i restrukturyzacje,
2. Niszowe technologie (aplikacje/systemy).

Preferowane obszary nowych inwestycji w sektorze mobilnym:
1. Content,

Entertaiment,

Rozwigzania dla biznesu.

Automatyzacja (M2M),

Wireless,

Unikalne technologie.

ok wN

Dominujgcym obszarem nowych inwestycji bedzie Internet oraz Mobile.

Rynkami aktywnosci inwestycyjnej MCI sg Polska, Czechy oraz Stowacja. MCI oczekuje Ze docelowo okoto 30% inwestycji bedzie
przeprowadzane poza rynkiem polskim. W latach 2005-2006 Fundusz planuje dokona¢ minimum 1 inwestycji w Czechach. W ocenie
Zarzadu obecny strumien (pipe line) nowych projektéw w Funduszu pozwala zrealizowa¢ 5-10 projektow inwestycyjnych w okresie
2005-2006 o tacznej wartosci 10-20 min PLN. Fundusz planuje réwniez dokona¢ dokapitalizowania obecnych spétek portfelowych
facznie na okoto 5 min PLN (One20ne, HotPunkt, Iplay, Technopolis).

W celu zintensyfikowania dziatan inwestycyjnych MCI rozpoczat starania o stworzenie drugiego funduszu TechVenture 2.0 (druga
potowa 2006 r.). Ponadto MCI Management S.A. zamierza $rodki uzyskane po zakonczeniu inwestycji biezacych inwestowaé w nowe
projekty o duzym potencjale wzrostu wartosci. Zamiarem MCI jest rozszerzenie geograficznego obszaru dziatania na inne rynki Europy
Wschodniej i Srodkowej — oprécz Czech i Stowacji, takze na Rumunie i Ukraine. Strategia inwestycyjna funduszu koncentrowataby jego
dziatania na dynamicznie rozwijajacej sie branzy rozwigzan mobilnych (inwestycje w przedsiewziecia na wczesnym etapie rozwoju) przy
jednoczesnej aktywnosci na innych bardziej dojrzatych sektorach. W tym drugim przypadku fundusz dokonywatby inwestycji w
pozniejszych stadiach rozwoju przedsiebiorstwa (roll-out).

Strategicznym celem MCI na lata 2005-2007 jest przeprowadzenie minimum 3 wyj$¢ z inwestycji dokonanych w latach 2000-2003.
Fundusz zamierza zrealizowac $rednio 35% IRR z zainwestowanego kapitatu.

MCI prognozu1e osiggniecie w latach 2005-2010 nastepujacych celéw operacyjnych:
Lider w Europie Centralnej i Wschodniej w obszarze inwestycji w sektorze TMT,
Wzrost zysku netto i wartosci aktywow 15-25% rocznie,
Koszty zarzadzania MCI okoto 2 min PLN rocznie nie wiecej jednak niz 2.5% wartosci aktywow,
Nowe inwestycje : 2-5 nowych projektéw rocznie,
Docelowa dywersyfikacja portfela w celu ograniczenia ryzyka: staty portfel okoto 20 spétek — 15% start up, 35% rozwéj, 50%
ekspansja/prelPO,
Docelowa dywersyfikacja geograficzna: Polska 70%, Czechy/Stowacja 20%, pozostate (Rumunia, Ukraina) 10%.

We wiasnych dziataniach MCI Management SA nie planuje dokonywac zdecydowanych zmian. Spotka nadal bedzie dazyta
do doskonalenia proceséw nadzoru wiascicielskiego i pozyskiwata wartosciowg kadre zarzadzajaca. Nadzoér wiascicielski na wezesnych
etapach rozwoju MCI stanowi gtéwna przewagq konkurencyjng w odniesieniu do innych funduszy.
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5. PODSTAWOWE DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Tabela : Skonsolidowany bilans MCI Management S.A. za | péfrocze 2005. [tys. PLN]

30 czerwca 2005

31 grudnia 2004

30 czerwca 2004

PLN’000 PLN’000 PLN’000
Aktywa trwate
WartoSci niematerialne 1233 559 415
Rzeczowe aktywa trwate 2642 2 485 1943
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
konsolidowanych metodg praw wtasnosci 6 350 3140 3014
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 2118 2 061 1659
Nalezno$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 474 2737 2804
Inne aktywa finansowe 549 805 858
13 366 11 787 10 693
Aktywa obrotowe
Zapasy 1084 698 802
Nalezno$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 20 820 18 024 19 400
Inne aktywa finansowe 8 058 7942 400
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 5 384 7299 8 757
35 346 33 963 29 359
Aktywa razem 48 712 45 750 40 052
Kapitat wkasny
Kapitat podstawowy 37 800 37 800 37 800
Kapitat zapasowy 22 165 22 450 22 450
Pozostate kapitaty rezerwowe 2335 1774 752
Udziaty (akcje) wiasne - - (1 000)
Zysk (strata) z lat ubiegtych (47 910) (48 352) (48 352)
Zysk netto okresu obrotowego 2 186 340 2 330
Kapitaly przypadajace akcjonariuszom
podmiotu dominujacego 16 576 14 012 13 980
Udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych 2 689 3905 3297
Razem kapitaty witasne 19 265 17 917 17 277
Zobowigzanie dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty bankowe 141 166 -
Obligacje zamienne na akcje 10 084 9959 -
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 609 63 12
Rezerwy dtugoterminowe 25 53 53
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu
finansowego 382 328 326
11 241 10 569 391
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate
zobowigzania 17 760 16 523 20 385
Zobowigzanie z tyt. podatku dochodowego - 15 -
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu
finansowego 280 234 303
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 166 492 1696
18 206 17 264 22 384
Pasywa razem 48 712 45 750 40 052

Zrédfo: MCI
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Tabela : Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat MCl Management S.A. za | pé#rocze 2005. [tys PLN]

Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy

Koszt wiasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Udziat w zyskach jednostek objetych konsolidacjg metoda praw
wiasnosci

Zysk na sprzedazy czesci lub catosci udziatéw jednostek
zaleznych

Pozostate zyski (straty) z inwestycji

Zysk (strata) na dziatalnoséci operacyjnej

Koszty finansowe - netto

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk mniejszosci

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) na jedna akcje
Zwykty

Rozwodniony

Zrédfo: MCI

od 01 stycznia 2005
do 30 czerwca 2005

od 01 stycznia 2004
do 30 czerwca 2004

PLN’000 PLN’000
26 435 58 961
(20 602) (51 454)
5833 7 507
(580) (1 195)

(8 035) (9 090)
243 313
(350) (1 200)

- 30

2 693 8547
3439 (850)
3243 4062
(778) (847)

2 465 3215
(535) (1177)
256 292
2186 2330
0,06 0,06
0,06 0,06
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Tabela : Skonsolidowane przepfywy pieniezne MCI Management S.A. za | p6frocze 2005. [tys. PLN]

Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej
Wplywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej

Odsetki zaptacone

Podatek dochodowy zaptacony

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci operacyjnej

Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej

Odsetki otrzymane

Wplywy ze sprzedazy krétkoterminowych papieréw wartosciowych
Wplywy ze sprzedazy aktywdw finansowych dostepnych do
sprzedazy

Wplywy ze sprzedazy podmiotu zaleznego

Inne wpltywy z aktywéw finansowych

Wplywy ze sprzedazy majatku trwatego

Wydatki na zakup majatku trwatego

Wydatki na zakup akcji i udziatéw w podmiotach stowarzyszonych
Zakup krétkoterminowych papieréw wartoSciowych

Inne wplywy i wydatki inwestycyjne

Zakup podmiotu zaleznego

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Sptata pozyczek

Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego

Odsetki

Wplywy z emisji kapitatu zaktadowego

Odsetki zaptacone od obligacji

Zaciggniecie/sptata kredytéw bankowych

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

Zwiekszenie /(zmniejszenie) netto $rodkow pienieznych i
ich ekwiwalentow

Saldo otwarcia Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych
Saldo zamkniecia Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow

Zrédfo: MCI

Komentarz do skonsolidowanego sprawozdania MCI:

od 01 stycznia 2005
do 30 czerwca 2005

od 01 stycznia 2004
do 30 czerwca 2004

PLN’000 PLN’000
(1 211) 252
37 199

(53) ©)

(1 227) 446
171 636

10 902 -
21 -
1049 3208
1074 -

- 59

(655) (451)
(763) -
(10 360) -
(1013) (708)
(230) -
196 2834
(346) (170)
(180) (116)
(47) -
350 518
(371) -

- (857)

(594) (625)
(1 625) 2655
7 009 6 102
5384 8 757

W | péiroczu 2005 roku Grupa Kapitatowa MCI Management SA wypracowata przychody ze sprzedazy na poziomie ponad 26 min zt.
Ostateczny skonsolidowany wynik netto Grupy w | pétroczu 2005 roku wynosi 2,19 min zt i jest poréwnywalny z bardzo dobrym
wynikiem za | p6trocze 2004 roku (2,33 min zt — udane transakcje sprzedazy czesci akcji spotek Travelplanet.pl SA i CCS SA). Waznym
czynnikiem determinujgcym wyniki finansowe w | pétroczu 2005 r. sg transakcje kapitatowe MCI Management S.A. — sprzedaz
wszystkich udziatéw i akcji w spétkach CK Adax i Process4E. Tq ostatnig spotke fundusz MCI sprzedat zagranicznemu inwestorowi
strategicznemu, firmie Update Software AG, posiadajacej wiodaca pozycje na europejskim rynku dostawcow CRM.

Sytuacja finansowa MCI Management SA i wiekszoSci spotek jest stabilna. Grupa Kapitatowa posiada 35,3 min zt aktywow obrotowych
(w tym 5,38 min zt gotowki) przy 29,45 min zt zobowigzan i rezerw. Jednostkowo MCI Management SA posiada ok. 19,2 min zt w
gotowce, ptynnych instrumentach finansowych, naleznoSciach i pozyczkach krétkoterminowych przy catkowitych zobowigzaniach
(wliczajgc wyemitowane obligacje zamienne na akcje) i rezerwach na zobowigzania na poziomie 14,26 min zt (z czego 13,47 min zt to

zobowigzania dtugoterminowe). Dziatalno$¢ spotki jest zbilansowana.
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6. WYCENA MCI MANAGEMENT S.A.

6.1. PODEJSCIE DO WYCENY.

WartoS¢ MCI tworzg aktywa czyli aktualny portfel inwestycyjny oraz warto$¢ przyszta aktualnych inwestycji bedacych w fazie ,start-up”.
Przyszta warto$¢ obecnego i planowanego portfela inwestycyjnego tworzy warto$c¢ firmy zarzadzajace;j.

Rysunek: Skfadniki wartosci MCI

Nh NAGEMERNT //

Firma Zarzqdzajaca Obecny Portfel
Inwestycyjny
Wartos$¢ przyszfych Suma wartosci spéfek
projektow inwestycyjnych portfelowych

MCI Management to dwa organizmy w jednym podmiocie.
Wartosé MCI Management to suma wartosci spotek portfelowych w posiadaniu MCI
oraz zdolnosé MCI do kreowania wartosci poprzez inwestycje w nowe spokki.
Zrédfo: MCI

6.2. WYCENA FIRMY ZARZADZAJACEJ]

Warto$¢ funduszu MCI to suma wartosci spotek wchodzacych w sktad portfela oraz warto$¢ samej firmy zarzadzajacej. Wartos$¢ firmy
zarzadzajgcej stanowi zdolno$¢ pomnazania aktywoOw, znacznie przekraczajgca przecietne rezultaty innych funduszy. Mozna to takze
ujac nieco inaczej, wskazujac iz warto$¢ MCI to dwa sktadniki: wartos¢ biezacych projektéw oraz warto$¢ biezaca przysztych projektow
inwestycyjnych, w tym wzrost wartosci istniejgcych projektéw. Warto$¢ portfela MCI to dochdd, jaki spotce udato sie wygenerowac z
pozyskanych od inwestoréw Srodkéw. W ponizszej tabeli przedstawiono daty i kwoty pozyskanego kapitatu przez MCI:

Tabela: Kapitat pozyskany przez MCI

Data Kwota
lip 99 -100 000
lis 99 -12 500 000
kwi 00 -3 550 000
gru 00 -22 800 000
gru 00 -1 400 000
RAZEM 40 350 000

Zrédfo: MCI

Spotka pozyskata zatem od inwestoréw facznie 40 min PLN. Zgodnie z naszymi szacunkami, warto$¢ biezaca portfela inwestycyjnego
MCI ksztattuje sie na poziomie ponad 60 min PLN, MCI wypracowat ponadto 16,5 min PLN gotéwki. Oznacza to, iz Sredniorocznie MCI
pomnazat warto$¢ portfela w okresie dekoniunktury o 15 %. Przyjmujac zatozenie, ze MCI bedzie w przysztosci osiaga¢ wyniki nie
gorsze niz do tej pory (a zwazywszy na dos¢ duze straty w pierwszych latach funkcjonowania, oraz postepujacq krzywga uczenia wydaje
sie to by¢ zatozeniem konserwatywnym) oraz ze majatek pomnazany stanowig aktywa i Srodki pieniezne, uznaliSmy iz MCI, poprzez
przyszte, nieznane jeszcze projekty, pomnazac bedzie warto$¢ o 15 %rocznie (netto po uwzglednieniu kosztéw funkcjonowania spotki).
Dyskontujac prognozowany wzrost aktywow MCI w najblizszych pieciu latach uzyskujemy warto$¢ biezacg 0,88 PLN na walor (warto$¢
ta jest pomniejszona o konieczng sptate zobowigzan wraz z odsetkami).

Z drugiej strony budujac model oparty o zdolno$ci generowania zwrotu z inwestycji mozna wyj$¢ na warto$¢ firmy zarzadzajacej niejako
z modelu DCF. Ponizej zostat zaprezentowany model w zatozeniu o istniejacy portfel MCI. Zatozona stopa zwrotu minimalna MCI to 15%
IRR rocznie. Koszt kapitatu 11-15% rocznie. Okres zycia obecnego portfela 5 lat, czyli do 2010 roku. Model nie uwzglednia nowych
inwestycji i reinwestycji z wyj$¢ z obecnego portfela. Nalezy oczekiwac ze reinwestycje i nowe inwestycje beda odbywaty sie po co
najmniej zaprezentowanych konserwatywnych stopach zwrotu.
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Zmiany wartosSci portfela traktowane jako potencjalny Cash flow. Do przeptywdéw zostaty uwzglednione koszty zarzadzania jako 2%
wartosci portfela kosztow statych i 3% wartosci portfela kosztow zmiennych (program motywacyjny, koszty transakcyjne). W

przeptywach nie uwzglednione przychody MCI z tytutu nadzoru wiascicielskiego portfela (monitoring fee).

\ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 sumas lat |
warto$c portfela 60 147 69 169 79 545 91 476 105 198 120 977 120 977
warto$¢ portfela na akcje 1,59 1,83 2,10 2,42 2,78 3,20
zwrot z portfela 15% 15% 15% 15% 15% 15%
zmiana wartosci portfela 9 022 10 375 11 932 13721 15780 60 830
Management costs 5% - 3 458 - 3977 - 4 574 - 5260 - 6 049
Szacowany cash flow 5564 6 398 7 358 8 462 9731 37 512
Koszt kapitatu 14,0% 12,7% 12,7% 11,4% 11,4%

1,000 0,877 0,778 0,690 0,620 0,556
DCF 4 880 4978 5 080 5242 5411 25591
MCI (firma zarzadzajaca) 25591
MCI (firma zarzadzajaca) na akcje 0,68

Z przedstawionego modelu wynika ze warto$¢ MCI jako firmy zarzadzajacej wynosi okoto 25,6 min PLN (0,68 PLN na akcje).

Warto$¢ firmy zarzadzajacej jest Scisle skorelowana z mozliwoscig osiggania stop zwrotu ponad koszt kapitatu.

zwrot z inwestycji 10,0% 15,0%
warto$¢ firmy zarzadzajacej 11 072 ‘ 24882 |
warto$¢ firmy zarzadzajacej 0,293 0,658

20,0%

41 171

1,089

25,0%
60 266

1,594

Uwazamy ze dotychczasowa historia inwestycyjna MCI broni warto$¢ 25 min PLN jako warto$¢ spotki zarzadzajacej. Nalezy zaznaczy¢ iz
zaktadana stopa zwrotu przy rozpoznaniu projektdw inwestycyjnych i przy realizacji wynosi powyzej 25%. W duzym stopniu realizacja

powyzej 15% IRR zalezy od trafnosci inwestycyjnej zespotu inwestycyjnego MCI i wtasciwego nadzoru wiascicielskiego.

Statystyka innych funduszy ktére osiagnety sukces wskazuje, ze kluczowym elementem realizacji ponadprzecietnej stopy zwrotu jest
posiadanie w portfelu gwiazd. Obecng gwiazdg MCI jest Travelplanet.pl, mocnymi kandydatami na kolejne gwiazdy — Bankier.pl i One-2-
One. Gwiazdami w kolejnych 5 latach moga, zostac Iplay.pl, Hoopla.pl, DomZdrowia.pl.

Wycena firmy zarzadzajacej do wyceny MCI — 25 591 tys. PLN (0,68 PLN na akcje)

RAPORT ANALITYCZNY/PROBATUS FINANCIAL ADVISERS

38



6.3. PODSUMOWANIE WYCENY MCI:

Tabela: Podsumowanie wyceny MCI.

SPOEKA PORTFELOWA | | UDZIALY W SPOLCE I

Wycena biezaca Wyeena - exit | o iad 06 Wycena biezaca O I
(2005) p_o koszcie Kapitatu (2005) p_o koszcie wzro_stu
kapitatu (2005) kapitatu (2005) | wartosci 2005
CCS S.A. 10921 13 440 79,44% 8676 10 677 23,07%
Bankier.pl S.A. 23585 40 983 38,36% 9048 15 721 73,76%
Travelplanet.pl S.A. 39 800 78 387 54,09% 21529 42 402 96,95%
S4E S.A. 6 346 7 684 88,94% 5645 6 835 21,08%
Biprogeo S.A. 354 354 70,60% 250 250 0,00%
One-2-One sp. z 0.0. 16 422 27 467 50,85% 8 351 13 968 67,26%
GeoTec Sp zoo 1694 2 431 77,00% 1304 1872 43,53%
iPlay sp. z 0.0. 880 4 243 82,70% 727 3 509 382,43%
PWM S.A. 500 500 80,00% 400 400 0,00%
Technopolis Sp zoo 50 50 96,00% 48 48 0,00%
HotPunkt Sp zoo 62 62 100,00% 62 62 0,00%
Clix Software Sp zoo 1098 3169 40,00% 439 1268 188,67%
Comtica Sp zoo 2223 4768 20,00% 445 954 114,55%
Hoopla Sp zoo 3409 19 697 73,33% 2 499 14 444 477,87%
DomZdrowia.pl Sp zoo 3813 17 905 25,56% 975 4 577 369,60%
IT 22 686 31 897 16 806 21 902 30,32%
Internet 71986 161 715 35178 81 054 130,41%
Mobile 16 483 27 529 8413 14 030 66,77%
Razem 111 155 221 141 60 397 116 986 93,7%
Razem portfel na akcje 1,60 3,09
Gotdwka oraz naleznosci krotkoterminowe* (3Q2005) 17 410 17 410
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe (3Q2005) 768 768
Gotéwka netto 16 642 16 642
Gotéwka netto na akcje 0,44 0,44
Wartos$¢ firmy zarzadzajacej 25 697 25 697
Wartos$¢ firmy zarzadzajacej na akcje 0,68 0,68
RAZEM WARTOSC MCI 102 736 159 325
RAZEM WARTOSC MCI NA AKCJE 2,72 4,21
ilos¢ akcji 37 800 37 800

Wycena udziafow MCI Travelplanet.pl S.A. na koniec 2005 po wycenie z WGPW z paZdziernika 2005.
Gotowka netto w oparciu o jednostkowe sprawozdanie MCI za I11 kwartaf 2005
Zr6dfo: obliczenia wfasne

Wycena udziatdw w spotkach portfelowych, gotowki netto oraz wartosci firmy zarzadzajacej na koniec 2005 wynosi ponad 102 min PLN
- 2,72 PLN na akcje. Wg wyceny na koniec 2005 roku 60 % wartosci jest reprezentowane przez portfel, 16% wartoSci — gotéwka netto,
25 % - warto$¢ firmy zarzadzajacej. Jesli chodzi o obecna, strukture wartosci MCI to okoto 3/4 wartosci obecnego portfela MCI jest
reprezentowane przez CCS, Bankier.pl, One-2-One oraz Travelplanet.pl.

Potencjat wzrostu warto$ci MCI w oparciu o istniejacy portfel oceniamy do okoto 158 min PLN (4,21 PLN na akcje) — zatozenie realizacji
wyjs¢ z portfela po zatozonych wycenach i parametrach operacyjnych spotek portfelowych. Wycena prognozowana nie uwzglednia
potencjatu wzrostu warto$ci poprzez nowe inwestycje MCI

Wycena dyrektorska MCI wskazuje przedziat wartosci Funduszu 85-135 min PLN (2,25-3,57 PLN na akcje). Naszym zdaniem wycena
dyrektorska wiasciwie odzwierciedla przedziat wartosci fundamentalnej MCI.

Uwzgledniajac powyzsze dane MCI uznajemy, iz prognozowana wycena walorow MCI na koniec 2005 roku
znajduje sie na poziomie 2,72 PLN na akcje.
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7. ANALIZA SWOT

Szanse
. Nowy fundusz - TECHVENTURES 2.0,
Wyjscia z inwestycji (sprzedaz do inwestora strategicznego oraz IPO)
Inwestycje internet/mobile,
Ekspansja regionalna.
Zagrozenia

Ryzyko rozwoju portfela,

Ryzyko nowych inwestycji,

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury gospodarczej i inwestycyjnej,
Ryzyko ptynnosci portfela inwestycyjnego.

Mocne strony
. Wizerunek lidera na rynku,

Dobra struktura portfela,
Efektywnosc¢ inwestycyjna,
Efektywno$¢ organizacyjna,
Pipeline nowych inwestycji,
Nadzér wiascicielski.
Sukces IPO Travelplanet.pl

Stabe strony
Mata kapitalizacja na gietdzie,
Relatywnie mate projekty inwestycyjne,
Jednoosobowy Zarzad,
Egzekucja nowych inwestycji.

8. PODSUMOWANIE

MCI Management S.A jest funduszem typu Venture Capital notowanym na WGPW od grudnia 2000 roku. Fundusz specjalizuje sie w
inwestycjach na wczesnych etapach rozwoju w przedsiewziecia w sektorach IT/Internet/Mobile.

MCI jest jednym z nielicznych Funduszy VC ktéry przetrwat dekoniunkture po okresie boom'u internetowego, po kilku nieudanych
inwestycjach odrobit straty poprzez wyjscia z innych projektéw oraz wrdcit na Sciezke wzrostu. Fundusz jako podmiot inwestycyjny
przekroczyt Break Even Point na krzywej zyskow i strat z dziatalno$ci inwestycyjnej. MCI jest jednym z najbardziej aktywnych Funduszy
w Polsce i liderem pod wzgledem przeprowadzonych nowych inwestycji w Polsce oraz w regionie CEE. Na rynku polskim MCI konkuruje
0 dostep do nowych projektéw inwestycyjnych z BMP AG, BB Capital, Intel Capital, 3TS. Konkurencja z tymi podmiotami czesto
przektada sie na wspétprace przy kolejnych rundach finansowania projektéw.

Rynki na ktérych dziata MCI Management oraz jej spotki portfelowe odznaczajgq sie wysoka dynamikg wzrostu. Dobre perspektywy
rozwoju branzy internetowej i mobilnej stwarzajg mozliwosci do realizacji atrakcyjnych inwestycji. MCl w strategii inwestycyjnej
koncentruje sie przede wszystkim na sektorach internetowym i mobilnym. Do$wiadczenia w realizacji wczesnych etapow rozwoju s
wykorzystywane przez Fundusz przy ekspansji dziatalnosci inwestycyjnej na rynki Czech i Stowacji.

Po zamknieciu kilku nierentownych inwestycji MCI w latach 2001-2003, Fundusz odrobit straty oraz obecnie posiada atrakcyjny portfel o
wartosci 65 min PLN. Portfel jest zdywersyfikowany sektorowo i po stadium rozwoju spétek. Najwiekszymi spotkami w portfelu MCI sg
Travelplanet.pl oraz CCS. MCI planuje przeprowadzi¢ okoto 10 nowych inwestycji w latach 2005-2006.

O sukcesie MCI, podobnie jak w przypadku innych funduszy, przesadzq ,,gwiazdy” portfela. Praktycznie kazdy fundusz VC ma nietrafione
inwestycje (zazwyczaj okoto 30% portfela), jednak nie kazdy VC posiada w portfelu ,gwiazde” ktéra jest w stanie pokry¢ nieudane
inwestycje. Whasnie posiadanie ,,gwiazdy” formatu Travelplanet.pl bedzie glownym Zrodiem sukcesu MCI w najblizszym okresie. MCI juz
zarobito na tej spotce dwukrotno$¢ zainwestowanego kapitatu oraz ciggle posiada ponad 54% spotki notowanej od lipca na WGPW.
Sukces IPO Travelplanet.pl (emisja 6,6 min PLN, 80% redukcji w zapisach, debiut akcji 24% ponad ceng emisyjng, udziat inwestoréw
finansowych w ofercie) potwierdza dobre fundamenty Spoétki. Wazne jest réwniez to ze w portfelu MCI sg kolejni kandydaci na
~gwiazdy” — Bankier.pl oraz One-2-One, ktére prawdopodobnie tez bedg zmierza¢ na WGPW w okresie najblizszych 2 lat.

Najwazniejszym czynnikiem weryfikujacym efektywno$¢ Funduszu jest wyjscie z inwestycji. Sredni okres zycia spotki w portfelu to okoto
4-6 lat. Srednie okres obecnego portfela MCI to okoto 3,8 lata — oznacza to ze Fundusz wkroczyt w faze wychodzenia z inwestycji. W
ostatnim okresie MCI przeprowadzit 3 atrakcyjnych wyjécia z inwestycji: prelPO Travelplanet.pl S.A., Process4E S.A., CK Adax Sp zoo.
Wyj$cie te tgcznie daty MCI zysk na inwestycjach w wysokosSci ponad 8,5 min PLN.

Zrédtem poprawy jakosci MCI po okresie dekoniunktury byta koncentracja nad nadzorem wiascicielskim portfela inwestycyjnego.

Fundusz w ostatnich trzech latach poprawit wyniki finansowe zaréwno jednostkowe firmy zarzadzajacej jak i spotek portfelowych. Na
uwage zastuguje znaczny wzrost przychodéw Grupy MCI oraz niski stopien zadtuzenia aktywow. Mimo wzrostu kosztow zarzadzania w
2004 roku MCI zwieksza zyski netto. Zyski z wyjs¢ z inwestycji po okresie budowy portfela noszg charakter powtarzalny. Stabg strong
jest zanotowanie przez Grupe MCI straty operacyjnej w 2004 roku. Po wyjsciu z Process4E w marcu 2005 MCI znacznie zblizyta sie do
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realizacji prognozy wyniku jednostkowego netto na caty 2005 rok, poprawa rentownos$ci operacyjnej na poziomie Grupy Kapitatowej jest
priorytetem dziatan MCI w 2005 roku.

Potwierdzeniem istotnej poprawy wynikéw MCI bylo zwiekszenie zaangazowania inwestoréw finansowych w akcjonariacie Funduszu.
Naszym zdaniem dalsze zmniejszenie udziatu inwestoréw indywidualnych w free float na korzy$¢ inwestoréw instytucjonalnych przyczyni
sie do wzrostu cen akcji do wyceny fundamentalne;j.

Wycena udziatdw w spotkach portfelowych, gotéwki netto oraz wartosci firmy zarzadzajacej na koniec 2005 wynosi ponad 102 min PLN
- 2,72 PLN na akcje. Wg wyceny na koniec 2005 roku 60 % wartosci jest reprezentowane przez portfel, 16% wartoSci — gotéwka netto,
25 % - warto$¢ firmy zarzadzajacej. Jesli chodzi o obecna, strukture wartosci MCI to okoto 3/4 wartosci obecnego portfela MCI jest
reprezentowane przez CCS, Bankier.pl, One-2-One oraz Travelplanet.pl.

Potencjat wzrostu wartosci MCI w oparciu o istniejacy portfel oceniamy do okoto 158 min PLN (4,21 PLN na akcje) — zatozenie realizacji
wyjs¢ z portfela po zatozonych wycenach i parametrach operacyjnych spotek portfelowych. Wycena prognozowana nie uwzglednia
potencjatu wzrostu warto$ci poprzez nowe inwestycje MCI

Wycena dyrektorska MCI wskazuje przedziat wartosci Funduszu 85-135 min PLN (2,25-3,57 PLN na akcje). Naszym zdaniem wycena
dyrektorska wtasciwie odzwierciedla przedziat warto$ci fundamentalnej MCI.

Kluczowymi wydarzeniami mogacymi miec istotny wptyw na wycene MCI w okresie najblizszych 12 miesiecy sa:
. biezaca wyceng Travelplanet.pl na gietdzie bedzie miata wptyw na notowania MCI
planowane IPO Bankier.pl i One-2-One w 2006 roku
nowe inwestycje i wyjscia.
rozwdj i wyniki spétek portfelowych (zwlaszcza Travelplanet.pl, CCS, S4E, Bankier.pl oraz One-2-One)
Ekspansja zagraniczna MCI (Czechy, Rumunia)

Terminy specjalistyczne

Inkubatory inwestycyjne — podmioty dostarczajace kapitatu i wspierajgce przedsiewziecia w bardzo wczesnej fazie rozwoju, nawet na
etapie idei. Dziatalno$¢ ta wigze sie z bardzo duzym poziomem akceptacji ryzyka inwestycyjnego i wymaga wysokich kompetencji
sektorowych umozliwiajacych wsparcie przedsiewziecia przy przejsciu z etapu idei do jego realizacji.

Venture capital — to forma finansowania projektow inwestycyjnych, znajdujacych sie w fazie start-up lub wczesnego rozwoju, w
sektorach o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym. Fundusze venture capital dziatajg w dwdch formach: badz sg to zamkniete
niepubliczne fundusze, zawigzane na z gdéry oznaczony czas, dziatajace w celu zmaksymalizowania powierzonych im przez inwestoréw
$rodkéw, badz funkcjonujg jako spétki publiczne, inwestujac $rodki pozyskane z emisji akcji na gietdzie. Podstawowymi dziataniami
funduszy venture capital jest dostarczenie kapitatu, know-how, kompetencji i relacji w celu stworzenia i wspierania tworzenia, rozwoju i
restrukturyzacji przedsiewzie¢ gospodarczych.

Private equity — forma finansowania dziatalnosci gospodarczej ze zrodet niepublicznych, réznigca sie od venture capital gtownie fazq
inwestycji, a co za tym idzie poziomem podejmowanego ryzyka. Fundusze private equity inwestujq w spétki w fazie rozwoju i ekspans;ji,
najczesciej gdy spétka posiada juz pewng ugruntowang pozycje rynkowgq i sprawdzony model biznesowy. Podejmowane ryzyko jest
nizsze niz w przypadku venture capital, ale jednoczeSnie nizsze sg oczekiwane zwroty z inwestycji. Konsekwencjg pdzniejszej fazy
inwestowania sg réwniez wyzsze $rednie wartoSci inwestycji. Fundusze private equity sg naturalnymi partnerami dla venture capital przy
drugich rundach finansowania.

Corporate ventures - odnosi sie do funduszy inwestowanych przez wielkie korporacje posiadajace wolne $rodki finansowe, ktore sg
inwestowane w innowacyjne i czesto komplementarne dziatalnosci w stosunku do podstawowe] dziatalno$ci spétki finansujace;.

MBO / MBI / LBO - forma finansowania przejecia przedsiebiorstwa lub jego czeSci przez grupe menedzeréw, badz z wewnatrz firmy
(MBO), badz z zewnatrz (MBI), ze wsparciem $rodkami zewnetrznymi. Czesto transakcje MBO / MBI wigZzg sie z potrzebg
restrukturyzacji dziatalnosci, w zwigzku z tym obarczone sg do$¢ duzym ryzykiem. Sg to réwniez najczesSciej duze transakcje. W
statystykach rynkow inwestycyjnych w krajach rozwinietych sa grupa, transakcji o najwiekszej tacznej wartosci.

Mezzanine Finance — sposGb finansowania projektéw inwestycyjnych, stanowigcy forme poSrednig miedzy finansowaniem dtugiem i
poprzez objecie kapitatu. Wystepuje najczeSciej w formie pozyczki o gwarantowanej stopie zwrotu i majgcej pierwszenstwo przez
kapitatem w przypadku niepowodzenia przedsiewziecia, a jednoczesnie daje najczeSciej prawa korporacyjne poréwnywalne do tych,
jakie majg posiadacze kapitatu spoétki. Czesto mezzanine finance pofaczone jest z opcjg konwersji na kapitat spétki, po spetnieniu
okreslonych warunkow.

Pre-IPO finance — to forma finansowania przedsiebiorstw planujacych debiut na rynku publicznym. Celem takiego posuniecia jest
ewentualna poprawa wynikéw finansowych lub uwiarygodnienie spoétki poprzez wprowadzenie do akcjonariatu silnego inwestora
finansowego. Sitg rzeczy, inwestycje pre-IPO dotyczg spotek w pézniejszym stadium rozwoju. Inwestor obejmuje najczeSciej pakiety
mniejszosciowe.

Strategie wyjScia z inwestycji przez fundusze venture capital:

Oferta publiczna (IPO) — strategia polegajaca na wprowadzeniu posiadanej w portfelu spétki na rynek publiczny i sprzedaz jej akcji na
gietdzie. W praktyce najczeSciej droga ta jest wykorzystywana do uzyskania rynkowej wyceny inwestycji i ewentualnie czeSciowego
wyjécia. W przypadku bowiem gdy fundusz VC jest wiekszosciowym akcjonariuszem, trudno sobie wyobrazi¢ sprzedaz catego pakietu w
transakcjach gietfdowych. Wadg tego rozwigzania jest wysoki koszt realizacji. W obecnej sytuacji na rynku kapitatowym, $ciezka wyjscia
z inwestycji poprzez IPO zostata praktycznie zamknigta, szczegélnie dla spétek technologicznych.

Post-IPO - strategia polegajaca w pierwszej kolejnosci na wprowadzeniu spotki na gietde, co wiaze sie z rynkowa weryfikacjq jej
wyceny, a nastepnie sprzedaz posiadanego pakietu akcji do inwestora strategicznego.

Sprzedaz do inwestora strategicznego (strategic trade sale) — forma wyjscia polegajaca na sprzedazy, na rynku niepublicznym, akcji
posiadanej spétki do inwestora strategicznego. Poniewaz w przypadku niepublicznej sprzedazy do inwestora strategicznego brak jest
realnej wyceny rynkowej, fundusz moze uzyskaC wyzszg cene za swoj pakiet, zwtaszcza jezeli profil spotki korzystnie uzupetnia
dziatalno$¢ inwestora, ktory jest sktonny zaptaci¢ premie. W obecnej sytuacji rynkowej trade sale jest praktycznie jedyng mozliwg opcja
wyjscia z inwestycji dla funduszy.
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Opracowat i skompilowat:

Probatus Financial Advisers Sp. z o.0.
Pickna 68, 00-672 Warszawa
Tel. (22) 625 39 86
e-mail: office@probatus.pl
osoba kontaktowa: Marcin Michnicki — Prezes Zarzqgdu
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