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Kapitalizacja (w min PLN):
359,114 min PLN
Liczba akcji:
51.970.239
Free Float:
58,43%
Srednia cena 6 mc-y:
6,40 PLN
Udziat w indeksie WIG:
0,12%

© Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A.

Udziat w mWIG40:
0,62%

Udziat w WIG-PL:
0,13%

Zachowanie sie kursu akcji MCI na tle indeksu WIG

Kurs

aktualny s

1 m-c 3 mc-e 6 mc-e 1 rok

od
poczatku
notowan

2 lata 5 lat 7 lat

Historyczny kurs i procentowa zmiana notowan MCI oraz indeksu WIG

6,56 | 6,55 | 6,63 578 | 4,65 | 6,85
6,91 PLN | >0 | D0 PLN LN PLN PLN |238 PLN|0,65 PLN| 8,85 PLN
zmiana |5,34% |5,50% | 4,22% |19,55% |56,48% |0,88% |190,34% |963,08%| -28,08%
(zn":’iﬁa) 3,00% | 4,82% | -1,21% | 4,51% [26,13% |3,91% | 45,01% (144,20%| 139,72%

Tabela 1. Notowania MCI Management S.A. na tle rynku (wartos¢

niezannualizowana)

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych z portalu bankier.pl. Stan na 23-07-2010

MCI Management S.A. jest spotkg, ktérej notowania sg bardzo silnie zwigzane z
koniunkturg gietdowa. Wynika to z wysokiego (agresywnego)wspotczynnika beta.

Informacja o powigzaniach Biura Maklerskiego DnB NORD Polska S.A. znajduje sie na koricu raportu
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W okresie prosperity zannualizowana stopa zwrotu z akcji MCI znaczaco
przekracza stope zwrotu z szerokiego indeksu WIG. Z kolei w fazie ziej
koniunktury gietdowy kurs MCI istotnie traci na wartosci.
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Wykres 2. Zannualizowana stopa zwrotu MCI na tle indeksu WIG
Zrédfo: Opracowanie wiasne. Stan na 23-07-2010

W okresie rozpoczecia hossy w 2003 roku, jak i w szczycie kolejnej fali
wzrostowej obserwowanej w drugiej potowie 2007 roku, procentowe zmiany
kursu MCI liczone rok do roku wynosity po kilkaset procent. W okresie koncowej
bessy w wyniku spadku wycen papieréw wartosciowych, notowania waloréw MCI,
w ujeciu zannualizowanym, tracity nawet ponad -80% (liczac np. 2,16 zt kurs z
dnia 4 lutego 2009 r. w stosunku do kursu z dnia 4 lutego 2008 r. wynoszacego
14,23 zt). Historyczne minimum Spétki na poziomie 0,31 ziotego ustanowione
zostato w dniu 17 marca 2003 roku. Historyczne maksimum odnotowano 6 lipca
2007 roku na poziomie 37,64 ziotego.

Rynek Private Equity Venture Capital

Analizujac i oceniajac MCI Management S.A. (MCI, MCI S.A., Spoika,
Grupa, Grupa Kapitatowa, Emitent) lidera na polskim rynku w segmencie Venture
Capital (VC) i Private Equity (PE) nalezy pokrétce opisaé specyfike i charakter
segmentu, w ktorym dziata. Tok rozwazan powinno rozpocza¢ wyjasnienie
tematyki dotyczacej VC / PE.

Venture Capital to kapitaty wiasne wnoszone na ograniczony czas przez
inwestoréw zewnetrznych do niewielkich, nowopowstajgcych, dziatajacych w
sektorach wysoko zaawansowanych technologii przedsiebiorstw. Podmioty te
dysponujg na ogét innowacyjnym produktem, metodq produkcji lub ustuga, ktére
nie zostaty jeszcze zweryfikowane i dostrzezone jako perspektywiczne przez

rynek. Fundusze typu Venture Capital dziatajg w dwoch formach, sg to zamkniete
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niepubliczne fundusze, zawigzane na z gory oznaczony czas, dziatajgce w celu
zmaksymalizowania powierzonych im przez inwestorow s$rodkéw, badz
funkcjonujg jako spoétki publiczne badz niepubliczne, inwestujac srodki pozyskane
z emisji akcji/udziatow. Podstawowymi dziataniami funduszy Venture Capital jest
dostarczenie: kapitatu, know-how, kompetencji i relacji w celu stworzenia,
wspierania rozwoju i restrukturyzacji przedsiewzie¢ gospodarczych. Z
powyzszego wynika réwniez, ze inwestycje Venture Capital obarczone sg
wysokim ryzykiem niepowodzenia inwestycji. Z drugiej strony w przypadku
odniesienia sukcesu, inwestycje zapewniajq znaczacy przyrost zaangazowanych
srodkow (wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz udziatow/akcji).

Natomiast Private Equity to pojecie duzo szersze obejmujgce takze
inwestycje Srednio oraz dtugoterminowe na niepublicznym rynku kapitatowym.
Fundusze Private Equity inwestuja w spoétki w fazie rozwoju i ekspansiji,
najczesciej, gdy spotka posiada juz pewng ugruntowang pozycje rynkowg i
sprawdzony model biznesowy. Podejmowane ryzyko jest nizsze niz w przypadku
Venture Capital, ale jednoczesnie nizsze sg oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji.
Konsekwencja pdzniejszej fazy inwestowania sg rdwniez wyzsze Srednie wartosci
inwestycji. Fundusze Private Equity sg naturalnymi partnerami dla Venture
Capital przy drugich rundach finansowania.

Firmy dziatajagce na rynku VC / PE i pochodzace od nich fundusze uwazane
sq za jedno z wielu dostepnych zrédet finansowania (w wiekszosci przypadkow
jest to jedyne zrdédio finansowania). Taki sposdb finansowania nabiera na
znaczeniu w przypadku firm, ktore zamierzajg wprowadzi¢ bardzo nowoczesne
technologie, lecz nie majg szans na zdobycie finansowania projektéw. W
przypadku rynku europejskiego mozna wyrdzni¢ dwa regiony. Jeden obejmuje
kraje zachodnioeuropejskie - rynki wysoko rozwiniete, drugi to kraje Europy
Srodkowo - Wschodniej w ramach ktdrych dziata MCI.

Venture Capital naptywajacy do przedsiebiorstw moze wspiera¢ je na
roznym etapie prowadzonej dziatalnosci. Wptywa to na podziat funduszy Venture
Capital pod wzgledem faz inwestowania.

Faza wstepna (Seed Venture Capital) spotki na etapie zasiewu. Ten etap
charakterystyczny jest dla spdtek, w ktorych przygotowuje sie pierwsze
prototypy produktow. Czesto wprowadzenie produktu na rynek poprzedzajq
réznego rodzaju badania. Ze wzgledu na duze ryzyko i trudng do ocenienia na
tym etapie szanse, fundusze Venture Capital sq znikomo zainteresowane tym
segmentem rynku.

Faza startu (Start Up Venture Capital), faza w ktérej funkcjonuje
przedsiebiorstwo bedace na etapie wprowadzenia nowego produktu. Pomimo
funkcjonujgcego  podmiotu  gospodarczego  trudno  okresli¢  strukture
organizacyjng, ktéra jest rozwijana i dopracowywana. Przedsiebiorstwo bedace
na tym etapie rozwoju charakteryzuje sie tym, ze ponosi gtéwnie wydatki,
ktérym nie towarzysza zadne przychody, gdyz nie zostata jeszcze rozpoczeta
produkcja seryjna. Gtdwnym problemem, z jakim borykajg sie firmy na rynku to
uzyskanie kredytu bankowego, co jest zwigzane z niemozliwoscig przedstawienia
wymaganych zabezpieczen. Podobnie jak poprzedni etap, rowniez i ten jest w
mniejszym kregu zainteresowan funduszy.

Faza wczesnego rozwoju. Etap charakterystyczny dla przedsiebiorstw w
peini uksztattowanych, gdzie zakonczony zostat etap rozwoju produktu. Firmy
osigqgaja znikoma sprzedaz, ktdéra jednak nie ma jeszcze cech masowej
sprzedazy. Przedsiebiorstwa generujg w dalszym ciggu straty jednak potrzebujq
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funduszy na dalszy rozwdj swojej dziatalnosci. Ze wzgledu na duze ryzyko
niepowodzenia, banki niechetnie udzielajg kredytow na tak wczesnym etapie
rozwoju przedsiebiorstwa.

Faza ekspansji. Gtdwnym celem przedsiebiorstwa bedacego na tym
etapie rozwoju jest sfinansowanie wzrostu i rozwoju firmy po zakonczonym
sukcesem wejsciu na rynek. Na tym etapie przedsiebiorstwo dysponuje kredytem
bankowym, jednak w wielu przypadkach jest on niewystarczajacy do
rozszerzenia zakresu prowadzonej dziatalnosci oraz wkroczenia na nowe rynki.
Wraz z mniejszym ryzykiem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej obserwowana
jest wieksza sktonnos¢ funduszy V/C i P/E do finansowania dalszej dziatalnosci.
Jednym z wyznacznikow okreslajacych tgq faze rozwoju przedsiebiorstwa sg
procesy zmierzajgce do przeksztatcenia firmy w spdtke akcyjng w celu
wprowadzenia na gietde lub sprzedazy inwestorowi strategicznemu.

Faza finansowania wzrostu - wyjscie z inwestycji. Jest to etap
koAczacy inwestycje typu V/C i P/E charakteryzujaca sie sprzedazg akcji,
udziatow na rynku. Fundusze odzyskujg pomnozony kapitat, a przedsiebiorstwo
trafia w rece innych inwestoréw.

Kryzys na rynkach finansowych zadecydowat o tym, ze uczestnicy rynku
Private/Equity oraz Venture/Capital uwazajg, ze wycena zardéwno spotek
publicznych, jak i niepublicznych osiggneta lub tez osiggnie atrakcyjny poziom do
inwestowania. kaczac powyzsze informacje z kwota, ktéra fundusze chciatyby
zainwestowa¢ w regionie Europy Srodkowo - Wschodniej (kilka miliardow
ztotych) potencjat rozwoju tego rynku jest bardzo wysoki. Z ostatniego
dostepnego raportu European Private Equity & Venture Capital Association
wynika, ze inwestycje PE/VC w Polsce wyniosty w 2009 roku 485 min euro. Dla
porownania wartos$¢ inwestycji w 2008 roku ksztattowata sie na poziomie 725
min euro, a w 2007 r. 684 mIn euro - przeszto dwa razy wiecej niz rok
wczesniej. Inwestycje funduszy Private Equity ujete jako procent Produktu
Krajowego Brutto Polski ksztattowaty sig na poziomie znacznie nizszym niz
$rednia notowana zaréwno w krajach Europy jak obszarze Europy Srodkowo -
Wschodniej. Dla porédwnania w krajach takich jak Szwecja, Butgaria, Wielka
Brytania udziat ten ksztaltuje sie na wyzszym poziomie. Kryzys na rynkach
finansowych przyczynit sie do tego, ze efektywnos$¢ zarzadzania funduszami na
koniec 2009 roku zmalata w poréwnaniu z 2008 rokiem. Wedtug analizy
przedstawionej przez agencje Thommson Reuters i EVCA dla krajow Europy
wynika, ze w krétkim horyzoncie czasowym dla funduszy Private Equity i Venture
Capital obserwowana jest umiarkowana poprawa sytuacji. Natomiast w dtugim
okresie czasu, pomimo spadku, fundusze nieustannie charakteryzujg sie
solidnymi stopami zwrotu. W jednorocznym horyzoncie czasowym wyniki
nieznacznie sie poprawity. Dla inwestycji bedacych na etapie wykupu i
refinansowania jednoroczna stopa zwrotu siegneta 3,5 proc., dla catego rynku
Private Equity stopa zwrotu wyniosta 3,1 proc., natomiast przypadku funduszy
Venture Capital obserwowany byt spadek stopy zwrotu o 1,3 procent.

Z przeprowadzonej analizy wynika, rowniez ze dla catego rynku V/C i P/E
piecioroczna wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) na koniec 2009 roku wyniosta
6,1 proc. wobec 8,5 proc. rok wczesniej. Wiekszy spadek IRR obserwowany byt
na etapie wykupu i refinansowania gdzie wewnetrzna stopa zwrotu zmalata z
11,1 proc. do 7,9 proc., a w przypadku funduszy Venture Capital nastgpit spadek
z 1,6 proc. do 0,7 proc.
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W dtugim horyzoncie czasowym wyniki uzyskane przez fundusze P/E i V/C
pozostajg w dalszym ciqgu atrakcyjne ze wzgledu na osiggnietg stope zwrotu. Na
koniec 2009 roku stopa zwrotu IRR dla funduszy Private Equity od momentu
powstania wyniosta 8,8 proc., w przypadku wykupu i refinansowania ksztattowata
sie na poziomie 11,8 proc., a dla funduszy Venture Capital ksztattowata sie na
1,6 proc. Dla poréwnania na koniec 2008 roku w podobnym badaniu stopy
zwrotu ksztattowaly sie na poziomach réwnych odpowiednio: 9,5 proc., 12,7
proc. oraz 1,9 proc.

Podobna statystyka przeprowadzona dla spotki MCI wyglada bardzo
pozytywnie. Pomimo spowolnienia gospodarczego oraz zawirowan na $wiatowych
rynkach finansowych MCI podtrzymuje wysokg stope zwrotu ze swoich
inwestycji, co wyréznia i plasuje w czotdéwce funduszy VC / PE w regionie. Na
koniec 31.03.2010 roku IRR ksztattowata sie na poziomie 21,32 proc.

Na rynku wsréd funduszy Private Equity oraz Venture Capital zarowno w
catej Europie jak i regionie srodkowo - wschodnim przewazajg tzw. inwestycje w
przedsiewziecia w poznych fazach rozwoju. Dla Polski udziat tego typu inwestycji
osiggnat 80,0 proc. wszystkich realizowanych na rynku inwestycji. Inwestycje
polegajace na restrukturyzacji dziatania podmiotow nie przekraczajg 0,5 proc., a
inwestycje w przedsiebiorstwa bedace na etapie ekspansji rynkowej ksztattujg sie
na poziomie okoto 19,0 proc. Analizujac polski rynek z tendencjami
wystepujacymi w Europie mozna zauwazy¢, ze najwieksza réznica w wielkosciach
poszczegdlnych udziatdw inwestycji miedzy rynkiem polskim a europejskim
widoczna jest w przypadku wsparcia przedsiebiorstwa na etapie wczesnhego
rozwoju. Wartosciowo niewielka czes$¢ kapitatu zostata przeznaczona na
inwestycje obejmujace finansowaniem spotki na wczesnym etapie rozwoju.
Procentowo inwestycje w start — up i przedsiebiorstwa bedace na etapie zasiewu
tacznie nie przekroczyty 0,7 proc. wszystkich wydanych przez fundusze Srodkow.
Dla poréwnania, udziat tego typu inwestycji w Europie wynosi okoto 3,5 proc.
Powyzsze informacje $wiadczg, ze w Polsce zainteresowanie funduszy w firmy o
krotkiej lub znikomej historii prowadzonej dziatalnosci jest mniejsze.

Niemniej w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej Polska jest liderem
pod wzgledem wartosci zrealizowanych inwestycji funduszy. W ostatnim roku na
skutek kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych wartos¢ inwestycji skurczyta
sie 0 33,00 proc. do 485 miIn euro. Pomimo spadku wzgledem rekordowych lat
2007 i 2008 tgczna wartos¢ inwestycji zdecydowanie przewyzsza wyniki uzyskane
w 2005 i 2006 roku.

Warto réwniez podkresli¢, ze udziat inwestycji na rynku krajowym
przewyzsza te, ktére dokonywane sg w pozostatych panstwach Europy Srodkowo
- Wschodniej. taczna wartos¢ inwestycji na polskim rynku PE/VC stanowi 11,0
proc. tacznej kwoty S$rodkéw zainwestowanych w regionie. Krajowy rynek
funduszy typu PE / VC charakteryzuje sie przewagq inwestycji w firmy znajdujace
sie na wysokim etapie rozwoju lub dynamicznie zwiekszajace skale prowadzonej
dziatalnosci. Udziat tej grupy inwestycji na koniec 2009 roku stanowit 23,0
procent rok wczesniej ksztattowat sie na poziomie 11,6 proc. Wzrosty w tym
segmencie odbyt sie kosztem inwestycji na etapie Buy-out, ktérych udziat w
2009 roku spadf do 76,4 proc. z 80,4 proc. rok wczesniej. W ostatnim roku w
Polsce obserwowany byt zdecydowany spadek udziatu inwestycji typu Venture
Capital, ktorych udziat w 2009 roku spadt do 0,6 proc. z 8,0 proc. Powyzszy
podziat inwestycji na poszczegdlne segmenty jest zbiezny z tendencjq
obserwowang w Europie Srodkowo - Wschodniej.
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Zawirowania na S$wiatowych rynkach oraz znaczne ograniczenie wzrostu
gospodarczego najwigkszych swiatowych gospodarek odbity sie na kondycji
rynkow Europy Srodkowo - Wschodniej. Obserwowana niepewnos¢ wystepujaca
na rynkach finansowych, ograniczenia w pozyskiwaniu finansowania nowych
inwestycji zadecydowaty o tym, ze fundusze miaty ograniczony dostep do
kredytu, z ktérego dotychczas chetnie dofinansowywaty swoje inwestycje. W tym
miejscu nalezy podkresli¢, ze finansowanie projektéw inwestycyjnych dtugiem
dochodzito do 80 proc. wartosci transakcji. Obecnie sytuacja zmienita sie, co w
konsekwencji moze wptynaé na to, ze fundusze, ktore stawiaty dotychczas
gtdwnie na firmy w fazie ekspansji, teraz moga czesciej interesowac sie
przedsiebiorstwami w gorszej sytuacji, zmuszonymi do restrukturyzaciji,
jednoczesnie bardziej sktlonnymi do zaakceptowania nizszej ceny za kontrolny
pakiet udziatdw w przedsiebiorstwie. Poszukiwane beda przedsiebiorstwa Sredniej
wielkosci o dobrej pozycji rynkowej, w przypadku ktérych mozliwe beda do
uzyskania efekty wynikajgce z zrestrukturyzowanych modeli biznesowych. Poza
tym, obnizone wyceny przedmiotéw transakcji stwarzajaq dogodng okazje do
przeje¢ i wykupdw. W dalszym ciggu kluczowymi w zarzadzaniu funduszami
PE/VC bedzie miata wptyw odpowiednio dostosowana strategia i horyzont
czasowy inwestycji.

Pojawity sie takze rozbieznosci miedzy wycenami dokonywanymi przez
strony transakcji, ktére w potaczeniu z problemami zwigzanymi z pozyskaniem
inwestora strategicznego zainteresowanego catosSciowo przedsiebiorstwem mogq
utrudniac¢ utrzymanie obserwowanego w ostatnich latach dynamicznego wzrostu
wartosci rynku funduszy PE/VC. Obecna sytuacja rynkowa ma réwniez pozytywne
strony. Z historycznego punktu widzenia, okresy spowolnienia gospodarczego
stwarzaty aktywnym uczestnikom rynku, posiadajgcym wolne fundusze ($rodki),
okazje do realizacji rentownych inwestycji przy kosztach nizszych niz w
przypadku innych faz rozwoju gospodarczego. Uwaza sie, ze w nhajblizszym
czasie obserwowany bedzie wzrost portfeli inwestycyjnych, ktérych szczegdlna
uwaga bedzie kierowana na wzrost wartosci poprzez poprawe dziatalnosci
operacyjnej jego sktadnikéw.

W najblizszych latach kluczowe dla segmentu bedzie miato ozywienie w
gospodarce. Poczgwszy od 2010 roku gospodarka polska powinna przyspieszy¢.
Wedtug szacunkéw OECD wzrost gospodarczy Polski przyspieszy z 1,8% w ub.r.
do 3,1% w 2010 r. i do 3,9% w 2011 r., co bedzie zastugg gtéwnie inwestycji
infrastrukturalnych, zwigzanych ze srodkami z Unii Europejskiej i turniejem Euro
2012.

W tym okresie MCI bedzie kontynuowat swojg dziatalno$¢ zwigzang z
Private Equty i Venture Capital. Obszarem dziatan pozostanie sektor
innowacyjnych technologii ze szczegdélnym nastawieniem na: Cloud Computing,
E-Storage, Software as Service, E-commerce, Mobile Media oraz TMT
(Technology, Media, Telecomunications), technologie odnawialne,
technologie medyczne.

Cloud computing (ang. ‘"przetwarzanie w chmurze, chmury
obliczeniowe") - model przetwarzania oparty na uzytkowaniu ustug
dostarczonych przez zewnetrzne organizacje. Termin "cloud computing" zwigzany
jest z pojeciem wirtualizacji. Model "cloud computing" historycznie wigze sie z
przetwarzaniem w sieci grid, gdzie wiele systemdw udostepnia ustugi korzystajac
z podfgczonych zasobdw, z tg rdznicg, ze w "cloud computing" mamy do
czynienia z podgzaniem zasobdw za potrzebami ustugobiorcy.
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Rozrdznia sie chmury:
« prywatne, bedace czescig organizacji,
« publiczne, bedace zewnetrznym, ogdlnie dostepnym dostawca (np.
Amazon, Google, Microsoft, itd.).

Cloud computing oznacza wirtualng chmure ustug dostepnych dla klienta, w
ktorej ukryte sa wszelkie szczegoty, ktorych $Swiadomos$¢ jest zbedna w
korzystaniu z ustugi.

Cloud computing obejmuje trzy modele:

« IAAS - Infrastructure as a Service (z ang. "infrastruktura jako
ustuga") - w tym przypadku ustugodawca zobowigzuje sie do
dostarczenia infrastruktury informatycznej,

e PAAS - Platform as a Service (z ang. "platforma jako ustuga") -
ustugodawca udostepnia cate srodowisko pracy,

+ SaaS - Software as a service (z ang. "oprogramowanie jako ustuga")
- ustugodawca udostepnia oprogramowanie, uzytkowane aplikacje
sq jedynie wynajmowane.

E-Storage - technologia informatyczna polegajagca na elektronicznym
gromadzeniu, przechowywaniu, wspbidzieleniu i udostepnianiu danych. W
obecnej sytuacji rozwoju tego segmentu sprzyja powstawanie serwisow
spofecznosciowych, rozwdj technologii zwigzanej z rynkiem nos$nikow
elektronicznych. Kierunek tego rozwoju wybrat m.in. Apple, ktéry po udanym
wprowadzeniu na rynek i-Phone, przedstawit nowy produkt i-Pad. Przyczyni to sie
do wzrostu zainteresowania audiobookéw (w portfelu MCI znajduje sie spoétka
dziatajaca w tym segmencie - NetPress).

Software as a Service, oprogramowanie jako ustuga SaaS jest jednym z
modeli cloud computing. Obrazuje model dystrybucji oprogramowania gdzie
aplikacja jest przechowywana i udostepniana przez producenta uzytkownikom
poprzez Internet. Eliminuje to potrzebe instalacji i uruchamiania programu na
komputerze klienta. Model SaaS przerzuca obowigzki zarzadzania, aktualizacji,
pomocy technicznej z konsumenta na dostawce. W efekcie uzytkownik oddaje
kontrole nad oprogramowaniem dostawcy. Model SaaS zakfada najczesciej
cykliczne optaty (abonament) za dostep do programu, staje sie to dla
uzytkownika statym wydatkiem, a nie jednorazowym w momencie zakupu. Z
punktu widzenia dostawcy SaaS zapewnia lepszg ochrone jego wiasnosci
intelektualnej, producent moze we wilasnym zakresie udostepnia¢ swojq
aplikacje, lub przekazac to zadanie wyspecjalizowanej firmie.

E-Commerce (handel -elektroniczny) to rozmaite procedury
wykorzystujgce sSrodki i urzadzenia elektroniczne (telefon stacjonarny i
komodrkowy, faks, internet, telewizje) w celu zawarcia transakcji finansowej.
Najbardziej popularng metodg handlu elektronicznego jest handel internetowy,
gdzie wystepujgq transakcje handlowe pomiedzy sprzedajacymi a kupujgcymi.
Najbardziej powszechng formg handlu elektronicznego sg sklepy internetowe. W
sklad e-commerce wchodzi sprzedaz towaréw i ustug, przyjmowanie i
potwierdzanie zamdwien oraz obstuga pfatnosci bezgotdwkowych. Jedng z
dziedzin elektronicznego handlu jest m-commerce, stosujgcy mobilne urzadzenia
komputerowe.
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TMT - (Technology, Media, Telecomunications) - ogdlnie rozumiany
segment nowych technologii, mediéw i telekomunikacji z nastawieniem na
szczegodlne okazje.

Historia i dzialalnos¢ Spoétki

Historia powstania MCI siega 1999 roku. Jest to grupa Private Equity w
Europie Centralnej, zarzadzajacq subfunduszami MCI.TechVentures 1.0 (MCI
TechVentures, MCI.TV, TV), MCI.EuroVentures 1.0 (MCI EuroVentures, MCI.EV,
EV) oraz funduszami MCI.BioVentures FIZ (MCI BioVentures, MCI.BioV, MCI.BV,
BV) i Helix Ventures Partners FIZ (HelixVP, HVP, Helix), Internet Ventures FIZ
(InternetVentures, InternetV) (fundusz w organizacji) oraz MCI Gandalf Aktywnej
Alokacji SFIO (Gandalf). MCI specjalizuje sie w inwestycjach w innowacyjne
spotki dziatajgce w sektorach: TMT, ustug finansowych, ustug medycznych i
lifescience/biotechnologia. MCI Management SA jest notowany na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie od 1 lutego 2001 r.

Od 1999 r. MCI Management SA i zarzadzane przezen fundusze
zrealizowaty 37 projektéw inwestycyjnych oraz dokonaty 17 petnych wyjs¢ i
przeprowadzity czes$ciowe transakcje wyjscia z 6 inwestycji.

Na koniec 2009 roku w okresie ostatnich 10 lat $rednia roczna stopa
zwrotu netto (IRR) z catego portfela zarzadzanego przez MCI wyniosta 19,56%.
Po pierwszym kwartale na skutek wzrostu wartosci dotychczasowych inwestycji
(m.in. z powodu udanych czesciowych i petnych wyj$¢ z One 2 One i S4E)
$rednioroczna stopa zwrotu netto (IRR) z catego portfela MCI od poczatku 1999
roku do 31.03.2010 roku wzrosta do 21,32%. Wartos¢ ta jest liczona jako
$rednia stopa zwrotu netto z catego portfela MCI Management S.A. w okresie
01.01.1999 - 31.03.2010 (suma petnych i czesciowych wyjs¢ oraz wyceny
ksiegowej portfela na dzien 31.03.2010).

Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem MCI wynosita 436,3 min zt (wycena
ksiegowa na 31.03.2010 na podstawie skonsolidowanego raportu MCI
Management S.A.).

Podstawowym celem funduszy zarzadzanych przez MCI jest dokonywanie
inwestycji zgodnie z ustalong dla kazdego funduszu strategiq inwestycyjng, w
nowotworzone lub istniejace podmioty, dziatajace w perspektywicznych branzach
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Na polityke inwestycyjng skfadajg sie:
zréznicowane dziatania w zakresie nadzoru wiascicielskiego, wsparcie
strategiczne, wsparcie w zakresie finansowania dziatalnosci. Powyzsze dziatania
majq prowadzi¢ do statego zwiekszanie wartosci inwestycji w dtugim okresie, a w
efekcie koncowym skupiajg sie na wyjsciu z inwestycji (sprzedaz catosci lub
czesci spoiki portfelowej).

Struktura Grupy Kapitatowej MCI

Struktura grupy MCI Management S.A nie jest jednorodna, poniewaz
mozna podzieli¢ jg na dwa odrebne segmenty generujgce korzysci finansowe.

Pierwszy z nich to firma zarzadzajaca, ktdra pobiera opfaty i prowizje z
tytutu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.
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segment to dziatalno$¢ typowo inwestycyjna, ktorej podstawowym
wzrost wartosci posiadanych w portfelach aktywow (spétek
funduszy).

Konsolidacji w ramach Grupy podlegaja nastepujace podmioty:

MCI Capital TFI S.A.,

MCI Fund Management Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
MCI.PrivateVentures FIZ Spoé6tka komandytowo-akcyjna (podmiot
bedacy posiadaczem certyfikatow funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez MCI Capital TFI S.A.,

Technopolis Sp. z o0.0. w likwidacji (dokonata odkupu i sprzedazy
aktywow JTT Computers S.A. w latach 2007-2008).

Segment pierwszy skupia sie wokot MCI Capital TFI SA sSwiadczacego

ustugi zarzadzania na rzecz trzech funduszy inwestycyjnych i dwéch
subfunduszy, nalezacych lub wspétnalezacych do Grupy MCI, sg nimi:
MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Z

subfunduszami MCI.EuroVentures 1.0, MCI.TechVentures 1.0,
MCI.BioVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

Helix Ventures Partners Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

Internet Ventures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (w organizacji)
MCI Gandalf Aktywnej Alokacji  Specjalistyczny  Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (zarzadzany przez Roberta Nejmana, Dorote
Nejman oraz Dariusza Kowalskiego).

Segment drugi to dziatalno$¢ inwestycyjna Private Equity / Venture Capital

poprzez wskazane wyzej fundusze
wystepujg klienci,

inwestycyjne. W ramach segmentu nie
ktorych mozna uznac za wiodacych. Istotna czes¢ sktadnikéw

Grupy MCI w ramach implementacji nowej struktury organizacyjnej zostata zbyta
do MCI.PrivateVentures FIZ.

Struktura funduszy

Grupa MCI

MCI Gandalf

Alokacji SFIO

MCI Management SA

MCI Capital TFI SA

et MCI. TechVntures 1.0

Subfund

MCI.EuroVentures 1.0
Subfund

Helix Ventures
OPartners FIZ

MCI BioVentures
FIZ

Ventures
(w organizacji)

Aktywnej

Rys. 1. Struktura MCI Management S.A.
Zrédto: Na podstawie danych opublikowanych przez Spétke
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MCI Management posiada 100% w kapitale MCI Capital TFI S.A. Z kolei
TFI zarzadza Funduszami Inwestycyjnymi Zamknietymi, gdzie wiascicielami
certyfikatbw sg klienci, w tym Grupa MCI Management S.A., ktéra jest
dominujacym podmiotem w trzech funduszach. Warto zaznaczyé, ze 50%
Inwestorem w Helix Ventures Partners FIZ jest Krajowy Fundusz Kapitatowy
(KFK) (pozostate 30% posiada MCI oraz 20% certyfikatdbw posiada inwestor
prywatny). Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku Internet Ventures FIZ (w
organizacji). Docelowy udziat poszczegdlnych inwestorow w tym ostatnim
funduszu bedzie wygladat nastepujgco: KFK 50%, MCI Management S.A. 25% i
IIF S.A. 25%. Jednostki MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO w 100% nalezg do
inwestoréw zewnetrznych.
100% akcjonariuszem KFK jest Bank Gospodarstwa Krajowego. Fundusz zostat
powotany do zycia 1 lipca 2005 r. na mocy Ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitatowym. KFK funkcjonuje, jako fundusz funduszy PE/VC, tzn. jako
specjalistyczny wehikut inwestycyjny, ktérego istotg dziatania jest inwestowanie
w fundusze PE/VC. Moze sie to odbywaé na drodze zasilenia kapitatéw wiasnych
funduszy lub poprzez udzielenie dtugoterminowego finansowania dtuznego. KFK
nie inwestuje bezposrednio w konkretne przedsiebiorstwa. Inwestycje w

fundusze PE/VC s realizowane z uwzglednieniem preferencji dla inwestoréow
prywatnych. Srodki przeznaczone na statutowg dziatalnos¢ KFK pochodzg z
budzetu panstwa, funduszy strukturalnych Unii Europejskiej oraz z innych zrodet,
np. od instytucji zagranicznych. Celem KFK jest zwiekszenie absorpcji srodkéw
pochodzacych z funduszy strukturalnych
rozwdj polskiej przedsiebiorczosci.

i efektywne ich spozytkowanie na

Wartos¢ .
Optaty aktywow na Poz_uom . .
e dzien 31.03.10 zaangazowania Management fee Carry interest
et ek MCI
(PLN)
MCI 25% powyzej 10%;
EuroVentures 154.989.267 94,26%*** 3% °P HV&\//MJ 0
subfundusz
MCI 40% powyzej 10%;
TechVentures 125.916.351 97,4% 3,25% °oP HV‘\’/MJ 0;
subfundusz
MCI 40% powyzej 10%;
BioVentures 8.220.661 99,53% 3,25% * o powyz€j 10%;
FIZ HWM
1.227.128 opfata stata 1.800.000 PLN
Helix Ventures (catkowity 0 p+a’t+na ‘ gorry]/, w dwoch ratach | 5 g4 howyzej 7,5%
Partners FIZ commitment: 30% potrocznych (przez plerwsze HMW
. cztery lata; nastepnie 4%
40 min) Warto$é Aktywow Netto)**
20% powyzej 6,33%
0 p.a. / 30% po
Internet (catkowity 259 39 przekroczeniu 200
Ventures FIZ commitment: 0 0 min zt z uwzgl.
100 min) hurdle rate 6,33%
p.a.
stanowi oddzielne centrum
przychodow i kosztow, ktore A
zllfllé)GANDALF 19.195.528 0% obecnie jest neutralne dla I, Wyéaskmema
MCI; wg biznesplanu tak et
bedzie przez kolejne dwa lata

Tabela 2. Optaty i prowizje
Zrédto: Materiaty otrzymane od Spotki
* - Planowane pobieranie od lipca 2010.
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** - do tej pory pobrano jg dwa razy: w czerwcu 2009 r. (za II pétrocze 2009) i w grudniu 20009 r.

(za pdtrocze 2010 r.); z tego 38.800 PLN miesiecznie jest przekazywane na podstawie faktury do
HelixVentures (Partner zarzadzajgcy Funduszem), reszta pozostaje w MCI.

**x - pozostate 5,74% posiada Technopolis, ktéry podlega konsolidacji.

Struktura aktywow

Dobér aktywéw do portfeli Funduszy zréznicowany jest ze wzgledu na
ryzyko i oczekiwang stope zwrotu. Sama MCI Management S.A. rdznicuje
inwestycje na trzy linie biznesu Private Equity/Venture Capital:

e Buyouts - MCI.EuroVentures 1.0 (subfundusz MCI.PrivateVentures
FIZ) z oczekiwang stopa zwrotu z portfela (IRR) rowng 20%,

e Growth Capital - MCI.TechVentures 1.0 (subfunduszu
PrivateVentures FIZ) z oczekiwang stopq zwrotu z portfela (IRR)
rowng 20% - 25%,

e Early Stage - MCI.BioVentures 1.0 FIZ, Helix Ventures Partners FIZ,
Internet Ventures FIZ; z oczekiwang stopg zwrotu z portfela (IRR)
rowng 20% - 30%.

Struktura portfela MCI w dtugim horyzoncie czasowym bedzie ulegata
zmianom i modyfikacjom. Dotychczasowo najwiekszym zainteresowaniem
cieszyty sie spotki z sektora informatycznego i uwazamy, ze w dalszym ciggu
beda one gtdwnym zainteresowaniem funduszy.

Wycena aktywéw netto (NAV) funduszy dokonywana jest przez MCI
Capital TFI SA na koniec kazdego kwartatu. Aktywa funduszy wyceniane sq
wedtug metodologii i zasad wskazanych w Polityce Rachunkowosci funduszy,
ktéra bazuje na wytycznych w zakresie wycen EVCA (European Venture Capital
Association) oraz powszechnie stosowanych metodach wycen aktywéw
publicznych i niepublicznych oraz opcji. Spotki publiczne bedace w portfelach
funduszy MCI wyceniane sg po kursie rynkowym na dzien wyceny przy
uwzglednieniu ptynnosci wyceny ich akcji. Wyceny spdétek nienotowanych na
aktywnym rynku sa dokonywane najczesciej metodg poréwnawczg oraz DCF.

Weryfikacja wyceny NAV funduszy jest dokonywana przez audytora — Ernst
& Young Audit Sp. z 0.0., ktory jednoczesnie dokonuje poétrocznego przegladu
oraz rocznego badania sprawozdan finansowych funduszy, ktére ostatecznie sg
publikowane na stronie www.mci.pl. Dodatkowo w procesie weryfikacji wyceny
uczestniczy takze depozytariusz kazdego funduszu, ktoéry dokonuje niezaleznej
wyceny aktywow funduszy i potwierdza poprawnos¢ wyceny MCI Capital TFI SA
oraz pos$wiadcza zgodnos$¢ stanu aktywow na dzien wyceny ze stanem
faktycznym.

Po zakohczonym procesie wyceny sg one publikowane na www.mci.pl.

Podziat funduszy

Obecna posta¢ prowadzonej dziatalnosci zwigzana jest z uzyskaniem w
grudniu 2007 roku zezwolenia KNF w zakresie tworzenia i zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi oraz wdrozeniem nowej struktury funkcjonowania
MCI, jako podmiotu zarzadzajacego funduszami inwestycyjnymi aktywoéw
niepublicznych. Rozpoczecie procesu przenoszenia udziatdbw i akcji spotek
portfelowych do utworzonych subfunduszy inwestycyjnych: MCI.TechVentures,

MCI.EuroVentures w ramach MCI.PrivateVentures rozpoczeto sie pod koniec
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2007. Proces ten Spotka zakonczyta w grudniu 2008 roku, a styczniu 2009 roku
MCI Capital TFI uzyskat zezwolenie KNF na utworzenie zamknietego funduszu
Helix Venture Partners FIZ. W marcu 2009 roku przeniesiono aktywa z
MCI.BioVentures Sp. z 0.0. do MCI.BioVentures FIZ, a w maju 2009 roku swojg
dziatalnos¢ rozpoczety fundusze Helix Ventures Pratners FIZ oraz MCI Gandalf
Aktywnej Alokacji SFIO. 30 czerwca 2010 r. zostata podpisana umowa
inwestycyjna dotyczaca nowego funduszu Internet Ventures FIZ.

1. MCI.TechVentures (w ramach MCI.PrivateVentures FIZ)

Subfundusz MCI.TechVentures 1.0 zostat utworzony 2z zamiarem
kontynuowania dotychczasowej dziatalnosci inwestycyjnej MCI Management S.A.,
czyli inwestycji typu Venture Capital w sektorze nowoczesnych technologii w
Polsce i na rynkach Europy Centralnej. Fundusz stawia na S$redniej wielkosci
inwestycje (1,5-5 min EUR) w: ustugi internetowe i telekomunikacyjne, ustugi i
technologie mobilne (B2C), media cyfrowe i e-commerce. Strategia
MCI.TechVentures zaktada finansowanie wzrostu i ekspansji przedsiebiorstwa.

Liczba

SPOLKA

akcji/udziatéw
MCI.TechVentures
1.0

Liczba
wszystkich
akcji/udziatéow

Posiadany
% kapitatu

Udziat % w
gtosach

1| Travelplanet.pl S.A. 933 785 2 367 850 39,44% 39,44%
2 | One-2-One S.A. 100 000 6612 741 1,51% 1,51%
3 | Digital Avenue SA 4 588 620 10 742 134 42,72% 42,72%
4 | NaviExpert Sp. z o.0. 1 655 2 939 56,31% 56,31%
5 | Telecom Media sp. z o0.0. 568 724 78,45% 78,45%
6 | NetPress Digital Sp. z 0.0. 56 360 80 400 70,10% 70,10%
7 | Domzdrowia.pl SA 2 656 700 4 547 332 58,42% 58,42%
8 | Belysio Sp. z o.0. 652 1 667 39,11% 39,11%
9 | INVIA.CZ a.s. 566 130 1130 000 50,10% 50,10%
10 | Biznes.net Sp. z o.0. 13 687 20 529 66,67% 66,67%
11 | Intymna.pl Sp. z o.0. 960 1 960 48,98% 48,98%
12 | Retail Info s.r.o. 47 300 47,00% 47,00%
13 | Geewa s.r.o. 80 200 51,00% 51,00%
14 | Ztote Mysli Sp. z o.0. 12 566 23 000 54,63% 54,63%

Tabela 3. Portfel MCI.TechVentures 1.0

Zrédfo: MCI Capital TFI S.A.

W portfelu MCI.TechVentures 1.0 znajdujg sie spotki gietdowe takie jak:
+ Travelplanet (GPW),
¢ ONE2ONE (GPW),
« Dom Zdrowia (New Connect),
» Digital Avenue (New Connect).

W sprawozdaniu rocznym fundusz posiadat na koniec 2009 roku
wystawione opcje PUT na akcje S4E i Ztote Mysli oraz zakupione opcje CALL na
udziaty Intymna.pl i Biznes.net. W zaleznosci od spétki widetki czasowe sq
zréznicowane i termin wykonania instrumentu pochodnego przypada od daty
biezacej do konca 2011 roku. Warto jednak podkresli¢, ze instrumenty te nie
majq charakteru spekulacyjnego, lecz stuzg do zabezpieczania intereséw MCI.

Fundusz planuje 3-5 nowych inwestycji w 2010 roku.
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2. MCI.EuroVentures (w ramach MCI.PrivateVentures FIZ)

Subfundusz MCI.EuroVentures 1.0 jest subfunduszem typu buy-out
inwestujacym w spoétki z Polski i Europy Centralnej, przede wszystkim z branz
TMT i ustug finansowych. Zaktadany przedziat inwestycji to 5-25 min EUR. Srodki
funduszu sg przeznaczane na inwestycje w sSredniej wielkosci spotki bedace w
fazie rozwoju lub restrukturyzacji. Strategia inwestycyjna zaktada finansowanie
wzrostu i ekspansji. Przeprowadzane inwestycje maja zazwyczaj charakter
wykupow lub wykupdw menadzerskich, wykupéw lewarowanych, transakcji
preIPO oraz public to private.

EEE Liczba
o 1 H A H H 0,
SPOLKA akcji/udziatow wszystkich POS|ad_any Udziat % w
MCI'Euroventuresakc'i/udzialéw % kapitatu gtosach
1.0 ]
1/ABC Data Holding S.A.* 81 062 600 121 472 000 66,73% 66,73%
2|Grupa Lew Sp. z 0.0. 369 1590 23,21% 23,21%

Tabela 4. Portfel MCL.EuroVenture 1.0
Zrédto: MCI Capital TFI S.A.
*- facznie z akcjami posiadanymi przez spotki z grupy MCI, ktdre docelowo bedq przeniesione do funduszu

Fundusz planuje przynajmniej jedng inwestycje w 2010 roku i od 3 do 5
inwestycji do konca 2010 roku.

3. MCI.BioVentures FIZ

MCI.BioVentures FIZ jest funduszem technologicznym dziatajacym na
zasadach Venture Capital. Istotg dziatalnosci funduszu jest dokonywanie
inwestycji w najbardziej atrakcyjne spétki z branz: ochrona zdrowia,
biotechnologia i medycyna w Polsce. Wzrost wartosci portfela realizowany jest
poprzez dostarczanie niezbednych dla rozwoju projektu Srodkéw finansowych
oraz wsparcie biznesowe i branzowe. Zaangazowanie kapitatowe MCI.BioVentures
FIZ w nowe projekty inwestycyjne waha sie na poziomie od 200 tys. do 1 min
EUR. Strategia inwestycyjna zakfada finansowanie wzrostu (ochrona zdrowia) i
dostarczanie kapitatu zalgzkowego (technologie medyczne i biotechnologia).

Wartos$¢ aktywdéw netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego na
31 grudnia 2009 roku wyniosta 8.144 tys. ztotych i byta o -15,49 proc. mniejsza
niz rok wczesniej 31 grudnia 2008 roku. Ujemna wartos¢ i tendencja spadkowa
wynikata z charakteru inwestycji przeprowadzonych na rynku Venture Capital. Na
takq sytuacje ztozyta sie poczatkowa faza istnienia funduszu, budowa portfela,
przeprowadzone procesy due - dilligence, koszty zwigzane z pierwszymi rundami
finansowania. Spadek aktywdéw zwigzany jest z wystepowaniem tzw. zjawiska
krzywej - J (J - curve). Pierwsze zyski z inwestycji pojawiaja sie dopiero po
pewnym czasie, a wydatki zwigzane z zarzadzaniem funduszem wystepujq od
samego poczatku, wartos¢ aktywéw netto funduszu przez pierwsze kilka lat
dziatalnosci jest nizsza od wartosci poczatkowej. Fundusze inwestujgce w spoéfki
na réznych etapach rozwoju osiggajg punkt przetamania po réznym czasie
(zalezy to od rozwoju organizacyjnego, z reguty im pdzniejszy etap rozwoju
spotki, tym mniejszy spadek wartosci aktywéw). Z badan przeprowadzonych
wynika, ze fundusze osiggaty punkt przetamania przecietnie w pigtym roku
dziatalnosci. W okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 marca 2009 roku Fundusz
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nie prowadzit aktywnej dziatalnosci inwestycyjnej. Waznymi dla Funduszu
okazata sie przeprowadzona 25 marca emisja certyfikatow inwestycyjnych serii B
i wniesienie udziatow MCI BioVentures Sp. z 0.0. 0 wysokosci 8.220 tys. ztotych,
co wigzato sie ze zmiang Statutu Funduszu. Dziatalnos$¢ inwestycyjna prowadzona
w ramach Funduszu rozpoczeta sie w drugim kwartale. Obszarem
zainteresowania okazaty sie spotki zwigzane biotechnologia i ustugami
medycznymi. Portfel funduszu opiera sie na trzech spétkach: Genomed Sp. z o.0.
z udziatem MCI na poziomie 40,03 proc., 24med Sp. z 0.0. z udziatem MCI na
poziomie 80,00 proc., 4Med Centra Medyczne Sp. z 0.0. z udziatem MCI na
poziomie 22,54 proc.

Ostatnia wycena Funduszu z 30 czerwca 2010 wskazywata na to, ze
wartos¢ aktywéw netto zgromadzonych w ramach funduszu wyniosta
7.589.695,24 tys. ziotych. Liczba certyfikatow wynosita 213.000. Wartosc
certyfikatu inwestycyjnego wynosita w dniu wyceny 35,63 ztotego, poprzednia
wartos¢ jednego certyfikatu wynosita 35,75 zitotego.

Fundusz planuje w 2010 roku przeprowadzi¢ 2 inwestycje.

2 ..LiCZb? - Liczba_ Posiadany Udziat % w
SPOLKA akql(udzmlow w_s_zystk_lcl! % Kkapitatu glosach
MCI.BioVentures akcji/udziatow
1| Genomed Sp. z 0.0. 976 2 438 40,03% 40,03%
2 |24med Sp. z 0.0. 2 000 2 500 80,00% 80,00%
3 | 4Med Centra Medyczne Sp. z 0.0. 582 2582 22,54% 22,54%

Tabela 5. Struktura portfela MCI.BioVentures
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych dostarczonych przez Spétke

4. Helix Ventures Partners FIZ

Strategia Funduszu zaktada inwestycje w projekty na wczesnych etapach
rozwoju z obszaru Internetu, oprogramowania (ustugi, wdrozenia, integracja) i
technologii mobilnych (B2B). Zadeklarowana przez inwestoréw suma
przeznaczona na prowadzenie Funduszu opiewa na kwote 40 min zt. Zatozony
okres trwania Funduszu okreslono na 10 lat. Przewidywana wielko$¢ pojedynczej
transakcji wyniesie do 1,5 min EUR. Z punktu widzenia inwestora prywatnego
formuta Funduszu Helix Ventures Partners FIZ jest optymalnym sposobem
zaangazowania S$rodkéw w przedsiewziecia technologiczne o podwyzszonym
ryzyku.

Liczba
akcji/udziatéw

Liczba
wszystkich
akcji/udziatow

Posiadany Udziat % w

SPOLKA % kapitatu gtosach

Helix Ventures
Partners
1| mSejf Sp. z 0.0. 20 000 40 816 49,00% 49,00%

Tabela 6. Portfel Helix Ventures Partners
Zrédto: MCI Capital TFI S.A

Wartos¢ aktywow netto Funduszu w okresie od 21 maja 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku wyniosta 1.716 tys. PLN. Wartos$¢ aktywow netto okazata sie o
84,69 proc. mniejsza i wynikata gtdwnie z krotkiego okresu funkcjonowania
funduszu oraz budowania skifadu portfela inwestycyjnego. Znaczacy spadek
aktywow zwigzany jest z wystepowaniem réwniez zjawiska krzywej - 1 (3 -
curve). W okresie od maja 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku zespot
zarzadzajacy Funduszu przeprowadzit analize potencjalnych projektéw
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inwestycyjnych (przeanalizowano ponad 50 propozycji inwestycyjnych). Efektem
prowadzonych prac okazata sie przeprowadzona na poczatku 2010 roku
inwestycja polegajaca na objeciu udziatdw w spotce mSejf sp. z o0.0., ktéra
specjalizuje sie w $wiadczeniu ustug archiwizacji danych przez Internet (online
backup). 22 Iutego 2010 roku Fundusz objat 8.000 udziatéw stanowigcych
27,75% udziatéw w kapitale spéiki o tacznej kwocie 400 tys. ztotych.

Wycena aktywow w ramach Funduszu (w szczegdlnosci papieréw
wartosciowych) i ustalenie zobowigzan dokonywana jest na dzien wyceny
Funduszu z zachowaniem zasad ostroznej wyceny w wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej. Dniem wyceny jest ostatni dzien, w ktérym w danym kwartale
kalendarzowym odbyfa sie sesja gieldowa na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie.

Ostatnia wycena Funduszu z 30 czerwca 2010 wskazywata na to, ze
wartos¢ aktywow netto zgromadzonych w ramach funduszu wyniosta
2.256.251.18 tys. ziotych. Liczba certyfikatdw wynosita 31.716.340. Wartos¢
certyfikatu inwestycyjnego wynosita w dniu wyceny 0,08 zlotego wobec
poprzedniej wyceny rownej 0,09 ztotego.

Fundusz zamierza zrealizowa¢ do 4 nowych inwestycji w 2010 roku.

5. Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty MCI Gandalf
Aktywnej Alokacji

Fundusz czerpie zyski z tytulu opfaty za zarzadzanie, ktéra wynosi
maksymalnie 2,5% w skali roku oraz zmiennej opfaty za zarzadzanie, ktdra
stanowi 20% wypracowanego zysku wedtug zasady , high-water mark”.

Jak juz wspomniano wczesniej jednostki Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO w 100%
nalezg do inwestorow zewnetrznych i nie wliczajg sie do aktywow ktorych
wiascicielem jest MCI Management S.A.

Obecnie fundusz nie pobiera optaty za nabywanie jednostek uczestnictwa,
lecz w statucie przewidziano, ze moze by¢ to maksymalnie 5%. Wartos¢ aktywow
netto funduszu na dzien 29 czerwca 2010 roku wynosita 20.929.857,35 ziotych.
Podmiotem dominujgcym wzgledem towarzystwa funduszu jest MCI Management
S.A posiadajagcy 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

Strategia inwestycyjna MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO ma na celu
osigganie stopy zwrotu znacznie przekraczajgcej oprocentowanie lokat
bankowych, niezaleznie od sytuacji na rynku kapitatowym. Drugim zatozeniem
jest minimalizowanie ryzyka poniesienia straty. Specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty z minimalnym progiem inwestycji w wysokosci
rownowartosci 40.000 Euro moze stosowac szerokg polityke inwestycyjng tak jak
fundusz inwestycyjny zamkniety.

Fundusz inwestuje na najwazniejszych rynkach akcji na catym $wiecie, na
rynkach najwazniejszych towaréw, rynkach walutowych oraz rynkach
instrumentéw dtuznych (obligacje). Inwestycje mogg by¢ dokonywane po obu
stronach rynku, tzn. mogq by¢ zajmowane zaréwno pozycje ditugie - zakup
instrumentéw jak i krétkie - sprzedaz pozyczonych waloréw. Fundusz nie dziata
na rynkach nieruchomosci oraz inwestycji typu Private Equity.
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6. Internet Ventures FIZ (w organizacji)

30 czerwca 2010 r. zostata podpisana umowa pomiedzy MCI Capital TFI,
MCI Management, IIF Group oraz Krajowym Funduszem Kapitatowym, na
podstawie ktdrej zostanie utworzony fundusz Internet Ventures. Nowy fundusz
bedzie najwiekszym w Polsce technologicznym funduszem VC, dysponujacym
srodkami inwestycyjnymi w wysokosci 100 min PLN. Internet Ventures bedzie
zarzadzany wspoélnie przez zespoty MCI i IIF. Docelowo zaangazowanie
kapitatowe w Funduszu bedzie nastepujace: MCI (25 min PLN), IIF (25 min PLN)
oraz KFK (50 min PLN). Strategia Funduszu zakfada inwestycje w projekty na
wczesnych etapach rozwoju oraz na etapie wzrostu - spotki z potencjatem na

sukces na rynku polskim, CEE, europejskim i S$wiatowym. W obszarze
zainteresowania Funduszu znajda sie projekty z obszaru: e-commerce i m-
commerce (B2C), portali internetowych i serwisbw Web 2.0 (serwisow

spotecznosciowych), aplikacji i technologii mobilnych/bezprzewodowych oraz
internetowych, rozwigzan dla telekomunikacji i mediéw elektronicznych, tresci
cyfrowych, serwiséw gier i rozrywki on-line, e-payment i m-payment, e-
advertising i m-adverising oraz cloud computing. Fundusz planuje inwestycje w
okoto 18-20 projektéw, dywersyfikujgc swdj portfel sektorowo. Wartosc
inwestycji w poszczegolne projekty ma ksztattowad sie na poziomie okoto 1,5 min
euro w projekty inwestycyjne bedace na etapie wczesnego wzrostu lub etapie
wzrostu.

Przypuszczalnie Fundusz moégtby wystartowaé od 1 stycznia 2011 roku
(zostat ztozony wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego). Niemniej jednak juz
teraz sg rozpatrywane i wyszukiwane poszczegodlne projekty inwestycyjne.

Dotychczasowe wyjscia z inwestycji

N
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Rys. 2. Wyjscia z inwestycji w latach 2005-2009
Zrédto: Materiaty opublikowane przez MCI Management S.A.

W I potowie 2010 r. grupa MCI zrealizowata wyjscia z inwestycji o wartosci
8,4 min PLN.
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Grupa MCI zrealizowata jak dotad fgcznie 37 projektéw inwestycyjnych
oraz dokonata 17 petnych wyjsc i przeprowadzita czesSciowe transakcje wyjscia z
6 inwestycji.

Sledzac historycznie inwestycje kapitatowe MCI Management S.A. ma
bardzo wysokie IRR (na koniec marca 2010 r. wynosito 21,32%). Termin ten
oznacza wewnetrzng stope zwrotu z inwestycji netto, ktéra uwzglednia
bezposrednie koszty transakcyjne zwigzane z projektem.

Przyktadowo, co pokazuje Rys. 2. przedstawiony przez Spétke, jedng z
najbardziej popularnych inwestycji okazat sie portal Bankier.pl, ktéry przynidst
zysk niemal 4,7 razy wyzszy od zainwestowanych przez MCI $rodkéw. Stopa
zwrotu z zakonczonej inwestycji wynosita srednio rokrocznie ok. 30%.

W styczniu b.r. (co nie uwzglednia Rys. 2.) MCI Management S.A. wyszedt
czesciowo ze spoétki One-2-One na rzecz inwestora branzowego. Nowy
akcjonariusz przyczynit sie do realizacji strategii, dzieki wykorzystaniu swojego
doswiadczenia i kompetencji zdobytego w branzy ustug mobilnych. Z kolei w
kwietniu 2010 roku MCI dokonat prawie catkowitego wyjscia z One-2-One na
rzecz inwestorow finansowych. Odbywajgce sie od poczatku roku zmiany w
akcjonariacie One-2-One sg odzwierciedleniem zmieniajgcej sie pozycji Spétki na
rynku. Krystalizujgcy sie segment, w ktérym dziata firma, a takze rosngce obroty
catej Grupy One-2-One wskazuja na kolejny etap w rozwoju samego
przedsiebiorstwa, jak i catej branzy. W catym okresie zaangazowania w Spotke
(2002 do 2010 r.), MCI zrealizowat niezwykle satysfakcjonujacqg $rednioroczng
stope zwrotu (IRR) na poziomie ponad 103%.

MCI zakonczyt takze w 2010 roku inwestycje w Spotce S4E poprzez petne
wyjscie i sprzedaz posiadanych akcji stanowigcych 40,09% kapitatu Spétki. Byta
to realizacja deklarowanej w ubiegtym roku strategii wyjscia z S4E, jako jednej z
najstarszych inwestycji MCI. Nabywcami akcji byli: Roman Pudetko (akcjonariusz
i Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spéiki) oraz Ingalil Holdings Limited. MCI, na
przestrzeni ponad dziewieciu lat inwestycji, zrealizowat $rednioroczng
wewnetrzng stope zwrotu (IRR) na poziomie prawie 17%. Cena transakcji
wyniosta 6,25 zt za akcje, co znaczaco przewyzszato Srednig cene akcji S4E z
ostatnich szesciu miesiecy.

Akcjonariusze

W strukturze akcjonariatu dominuje jeden wiodacy akcjonariusz, jakim jest
firma Immoventures Sp. z 0.0., w ktérej posiadaniu znajduje sie 20.918.073
akcji, co stanowi 40,25% udziatdw kapitale oraz daje prawo do wykonania
40,25% gtoséw na WZA.

Akcjonariusze Liczba glos6w Udziat w kapitale Udziat w glosach
Immoventures Sp. z o.0. 20.918.073 40,25% 40,25%
Tomasz Czechowicz 366.777 0,71% 0,71%
Konrad Sitnik 97.000 0,19% 0,19%
Roman Cisek 101.137 0,19% 0,19%
Beata Stelmach 66.261 0,13% 0,13%
Dariusz Adamiuk 4.398 0,01% 0,01%
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Hubert Janiszewski 9.897 0,02% 0,02%
Waldemar Sielski 29.320 0,06% 0,06%
Wojciech Siewierski 9.895 0,02% 0,02%
Pozostali 30.367.481 58,43% 58,43%
RAZEM 51.970.239 100,00% 100,00%

Tabela 7. Akcjonariusze MCI Management S.A. po emisji akcji serii S
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

Powazna zmiana w strukturze akcjonariatu nastgpita w marcu 2010 roku i
wynikata z umowy realizowanej przez MCI Management S.A. w ramach
zobowigzania do sprzedazy akcji, zawartego pomiedzy Spdétkg a Immoventures
Sp. z 0.0. w dniu 7 grudnia 2009 r. W dniu 29 marca 2010 r. nabyfa od
Immoventures Sp. z 0.0. 10.000.000 sztuk akcji ABC Data SA za taczng cene
23,4 min PLN. Spdtka zaptacita Immoventures Sp. z 0.0. za w/w akcje, oferujac
objecie akcji na okaziciela MCI nowej emisji po ustalonej cenie 5,09 PLN/akcje.

W ramach rozliczenia powyzszej transakcji zakupu,
Immoventures Sp. z 0.0. objeta w dniu 7 kwietnia 2010 r. 4.597.250 szt. akcji
MCI Management S.A. nowej emisji (serii S). W wyniku objecia w/w akcji
zaangazowanie Immoventures Sp. z 0.0 zwiekszyto sie do 20.918.073 sztuk
akcji MCI.

Prezes MCI Management S.A., jest powigzany kapitatowo z gtéwnym
akcjonariuszem - spétkg Immoventures Sp. z 0.0., w ktorej takze zasiada na
fotelu prezesa. taczne zaangazowanie Pana Tomasza Czechowicza wraz z
Immoventures wynosi 40,96% w gtosach na walnym zgromadzeniu Spéiki.

29 marca br. BZ WBK AIB Asset Management S.A. zmniejszyt
zaangazowanie w Spéice ponizej 5%.

Analiza ekonomiczno - finansowa
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Wykres 3. Struktura aktywdéw MCI Managment S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke
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Zmiana aktywow ogdétem w Grupie MCI znajduje sie od 2003 roku w
trendzie wzrostowym. Szczegdlny ponad trzy cyfrowy procentowy wzrost mozna
byto zaobserwowaé w latach 2006-2007. Na koniec pierwszego kwartatu 2010
roku aktywa ogotem wynosity 370,2 min ziotych i w ciqgu jednego kwartatu
zyskaty niemal 11%.

Na wzrost tej pozycji bilansowej sktadajg sie przede wszystkim zmiany w
wartosci portfeli inwestycyjnych oraz pozyskiwane od inwestorow $rodki na
dalsze inwestycje.

Struktura aktywéw Grupy Kapitatowej MCI w podziale na fundusze na
koniec I kwartatu br. dzielita sie nastepujgco:

« 60,1% MCI.EuroVentures,

« 33,3% MCI.TechVentures,

« 2,2% MCI.BioVentures,
 0,1% Helix Ventures Partners,
e 3,8% pozostate aktywa.

Ze wzgledu na specyfike Spétki, w sktad aktywow obrotowych wiaczone
zostaly aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy. Na koniec I kwartatu 2010
roku wynosity one 9.091 tys. zt. Gldwng sktadowg majatku obrotowego byly
jednak inwestycje krotkoterminowe, ktore wyniosty na koniec marca br. 15.344
tys. ztotych.

Aktywa trwate sktadaty sie przede wszystkim z pozycji pt. ,inne aktywa”,
ktére wg. stanu na 31 marca 2010 roku wynosity 278.871 tys. ztotych.

Struktura pasywow

zobowizania zobowiazania
krétkoterminowe diugoterminowe i
1,5% LERE Struktura pasywow
zobowigzania z
tytutu obligagji
19,4%

kapitaly wiasne
77,2%

B kapitaty wlasne B zobowigzania z tytutu obligaciji
O zobowigzania krétkoterminowe B zobowigzania dlugoterminowe

Rys. 3. Struktura pasywdw - szacowany stan na 26 lipca 2010 roku z uwzglednieniem nowej emisji obligacji serii E
Zrédto: Obliczenia wtasne
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Spotka charakteryzuje sie bezpieczng strukturg pasywow. Kapitat wiasny
po przeprowadzonej na przetomie czerwca/lipca emisji obligacji serii E stanowi
77,2% wszystkich pasywow. Udziat zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji
stanowity 19,4% pasywéw ogodtem i wzrost z 11,89% stan na koniec I kwartatu
2010 roku . Mniejsze znaczenie w strukturze pasywoéw posiadajg pozostate
zobowigzania krotko i diugoterminowe, ktérych fgczny udziat nie przekracza 4,0
%. Na obecny ksztatt struktury pasywow po I kwartale 2010 roku miato wptyw
bezgotdowkowe nabycie 10 min akcji ABC Data S.A. Na skutek powyzszej
transakcji zobowigzania MCI Management zostaty pomniejszone o zobowigzania
krétkoterminowe, dotyczace zaptaty za te akcje w kwocie 23,4 min ztotych.

W przypadku obligacji Spodtka zamierza pozyskaé sSrodki na ich spfate
przede wszystkim poprzez realizacje transakcji wyjsc¢ z inwestycji.
W 2009 roku spétka pozyskata srodki na inwestycje z:
« 52 min zt z emisji instrumentoéw dtuznych,
* 49,5 miIn zt z emisji akcji,
+ 29,0 min zt z certyfikatow inwestycyjnych FIZ,
« 20,0 min zt ze $rodkéw KFK/funduszy unijnych.

Aktualnie MCI Management jest emitentem trzech serii obligacji: B, D oraz
E.

We wrzesniu 2009 roku MCI Management wyemitowato obligacje serii B
zamienne na akcje MCI Management SA:

» obligacje na okaziciela,

o trzyletnie,

« zamienne na akcje MCI Management SA serii J,

« termin wykupu zostat ustalony na 10 wrzesnia 2012 r. (w przypadku
nie zrealizowania prawa do zamiany obligacji na akcje),

« cena konwersji zostata ustalona na 6,25 PLN,

« MCI Management SA ma prawo do wczesniejszego wykupu obligacji,
jednak nie wczesniej niz po dniu 11 wrzesnia 2011 r. oraz pod
warunkiem, ze chociazby jeden raz cena akcji MCI Management SA
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
przekroczy cene zamiany o 50%,

« odsetki bedg ptacone pétrocznie w datach: 12 marca 2010 r., 10
wrzesnia 2010 r., 11 marca 2011 r., 9 wrzesnia 2011 r., 9 marca
2012 r. oraz 10 wrzesnia 2012 r.

Obligacje te sg notowane na rynku Catalyst. Oprocentowanie w biezacym okresie
odsetkowym wynosi 8,23%.

W kwietniu 2010 roku MCI Management wyemitowato 57.000 obligacji
serii D, imiennych, niezabezpieczonych, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt oraz o
cenie emisyjnej 1.006,24 zt. Emisja zostata przeznaczona na objecie wspdlnie z
krajowym inwestorem finansowym certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych
przez IPOPEMA 34 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych(IPOPEMA). Catkowita wartos¢ ztozonych przez MCI Management
zapisow na certyfikaty bedzie odpowiadata wartosci nominalnej wszystkich
wyemitowanych obligacji. Specyfika emisji tych obligacji polega na ich emisji i
jednoczesnym nabyciu certyfikatéw inwestycyjnych, co ma umozliwi¢ jednemu z
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inwestoréw finansowych alokowanie srodkéw ze swojego portfela. Obligacje
zostang wykupione do 22 marca 2013 roku, za kwote wynikajacg z wartosci
aktywow netto na przypadajacej na 1 certyfikat lub w przypadku likwidacji
funduszu, kwoty naleznej z tytutu umorzonych certyfikatéw. W obu przypadkach
kwota wykupu obligacji zostanie pomniejszona o wynagrodzenie nalezne MCI
Management. W zwigzku z tym nalezy przyjaé, ze dla sytuacji bilansowej Grupy
MCI emisja w/w obligacji ma neutralne znacznie.

W dniu 1 lipca przydzielone zostaty obligacje zwykte na okaziciela, serii E,
dzieki czemu Spétka pozyskata 27.450 tys. zt. Obligacje zaoferowane zostaty w
drodze niepublicznej subskrypcji. Warto$¢ nominalna jednej obligacji wynosi
1.000,00 PLN. Obligacje nie sg zabezpieczone. Dniem wykupu obligacji jest 28
czerwca 2013 r. Obligacje te s takze notowane na rynku Catalyst.
Oprocentowanie w biezgcym okresie odsetkowym wynosito 8,74%.

Przychody ze sprzedazy
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Przychody ze sprzedazy
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0
11IQ 2008 IvVQ 2008 1Q 2009 11Q 2009 11IQ 2009 IVQ 2009 IQ 2010
O Przychody za zarzadzanie zmiana procentowa

Wykres 4. Przychody ze sprzedazy
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétki

Przychody z tytutu optat za zarzadzanie traktowane sg jako przychody ze
sprzedazy.

Pozycja ta zyskata na znaczeniu poczawszy do pierwszego kwartatu 2009
roku, kiedy w Spéice w petni widoczne staty sie zakonczone w 2008 roku prace
zwigzane z tworzeniem i zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi oraz
wdrazaniem nowej struktury funkcjonowania MCI. W pierwszym kwartale 2009
roku przychody z tytulu optat za zarzadzanie wyniosty 2.072 tys. PLN i
zdecydowanie przewyzszyty wczesniej obserwowane wartosci.

Natomiast w pierwszym kwartale 2010 przychody za zarzadzanie wyniosty
2.563 tys. zt i wzrosty IQ09/IQ10 o +23,7%. Na koniec 2009 roku przychody
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ksztattowaty sie na poziomie 8.794 tys. ztotych. W kolejnych latach beda miaty
co raz wiekszy wptyw na wyniki Grupy.

Na
okresach,
Managem

koniec pierwszego kwartatu 2010 roku, jak i we wczesniejszych
ustuga w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi od MCI
ent SA lezata w gestii MCI Capital TFI SA. Towarzystwo to Swiadczy

ustugi zarzadzania na rzecz czterech funduszy inwestycyjnych (uwzgledniajac
nowy fundusz jest ich pie¢) nalezgcych do Grupy MCI, ale stanowigcych swoisty
rodzaj klientéw. Sa to:

MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
MCI.BioVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

Helix Ventures Partners Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

MCI Gandalf Aktywnej Alokacji Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty.

Od 30-06-2010 roku Internet Ventures Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety (w organizacji)

Filozofia prowadzenia dziatalnosci w tym segmencie polega na tym, ze w
miare uptywu czasu kolejne emisje certyfikatdw inwestycyjnych obejmujq
inwestorzy zewnetrzni, przez co zaangazowanie kapitatowe Grupy MCI w
zarzadzane fundusze zmniejsza sie.

Struktura wynikow

60 000 =
50 000
40 000
30 000
20 000
wartosc
10 000
-10 000 J
a|
2008 o 20600 IQ 2010
1
B Zysk/strata netto B 7ysk/ strata brutto
M Zysk/ strata na dziatalnoscioperacyjnejZysk/ strata brutto ze sprzsdazy
Wykres 5. Struktura wynikéw
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke
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W dziatalnosci Spotki nie wystepujgq zjawiska sezonowosci. Wyniki MCI
Management S.A. sq bardzo silnie uzaleznione od koniunktury gietdowej. Poza
zmianami wynikajacymi z przeszacowania aktywéw, duzy wptyw majgq rowniez
transakcje wyj$¢ z danych inwestycji. W I kwartale 2010 r. Grupa MCI
Management S.A. osiggnefa przychody z zarzadzania funduszami, ktére
ostatecznie zadecydowaty o wyniku osiggnietym na poziomie zysku brutto na
sprzedazy w wysokosci 1.854 tys. ztotych. Poréwnywalnie, na wynik I kwartatu
2009 r. znaczaco wplynety dokonane w tym okresie przeniesienie
MCI.BioVentures Sp. z o0.0. do funduszu MCI.BioVentures FIZ, oraz pierwsze
istotne przychody z zarzadzania funduszami skutkujace osiggnieciem zysku
brutto na sprzedazy w kwocie 1.700 tys. ztotych.

Na zyski nadzwyczajne Spoétki duzy wptyw moze miec toczaca sie rozprawa
sgqdowa w zakresie odszkodowania za straty poniesione na inwestycji w JTT.
Ciezko na chwile obecng uwzgledni¢ je w prognozowanym rachunku zyskéw i
strat, gdyz zaréwno wyrok, termin zakonczenia oraz odsetki po wygraniu procesu
w drugiej instancji mogq sie zmienié. Proces sadowy w lutym br. trwajacy trzy i
pot roku w sprawie z powddztwa MCI przeciwko Skarbowi Panstwa - Dyrektorowi
Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu, zostat przez MCI wygrany. Sad
zasgdzit od Skarbu Panstwa na rzecz Spotki kwote 38.512.000 zt wraz z
odsetkami ustawowymi od dnia 8 czerwca 2006 do dnia zaptaty (na dzien
ogtoszenia wyroku - 15 marca 2010 - odsetki wyniosty 17.429.000 zt), co dawato
taczng kwote 55.941.000 zt. Nalezno$¢ zostata zasgdzona tytutem
odszkodowania za poniesiong szkode w zwigzku z utratg wartosci posiadanych
przez MCI Management S.A. akcji spotki JTT Computer S.A. ktora zostata
doprowadzona do upadtosci na skutek btednych i podejmowanych z naruszeniem
prawa decyzji organéw podatkowych. Tym samym Sad podzielit w petni
stanowisko Spoétki wyrazone w pozwie i prezentowane podczas procesu zaréwno,
co do zasady jak i kwoty roszczenia.

Zarzad MCI Management SA zwrdcit jednak uwage na fakt, ze wyrok, ktory
zapadt w pierwszej instancji, nie jest prawomocny. Wszystko wskazuje na to, ze
na skutek btednych i podejmowanych z naruszeniem prawa decyzji organdéw
podatkowych spétka ta zostata doprowadzona do bankructwa.
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Wykres 6. Zysk netto MCI Managment S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

Na 2009 roku Zarzad MCI Management zaktadat osiggniecie 28,7 min zt
zysku netto (+33% w stosunku do wyniku za 2008 rok). Wraz z poprawg sytuacji
na rynku kapitatowym i w gospodarce przedstawiona wczesniej prognoza zostata
podwyzszona do 42,5 min zt po wynikach IVQ 2009. Na koniec w 2009 roku zysk
netto wyniost 44,4 min zt o czym zadecydowato w najwiekszym stopniu wzrost
wartosci aktywow MCI Management oraz wyzsze przychody z zarzadzania
funduszami. Lepsze szacowane wyniki za 2009 r. byly efektem skutecznej
realizacji priorytetdw spétki w drugim péiroczu 2009 r. oraz bardziej
dynamicznym, niz byto to przewidywane, wzrostem wartosci posiadanych
aktywow. Istotny wptyw na poprawe szacowanych wynikéow ubiegtego roku miata
kontynuacja poprawy sytuacji spoétek portfelowych funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez grupe MCI. Realizacja przez Spoétke powyzszego szacunku
spowodowata osiggniecie wyniku netto za rok 2009 o ponad 100% wyzszego, niz
w roku 2008 (21,5 min zt). W ocenie Zarzadu MCI Management S.A. jest to
bardzo dobry wynik, biorgc pod uwage tak trudne warunki rynkowe, jakie miaty
miejsce w 2009 r. Najgorzej przedstawiaty sie lata 2001 i 2002, kiedy to Spétka
poniosta znaczace straty przypadajace na okres nastepujacy po ,bance
internetowej”. W kolejnych latach nastepowata stopniowa poprawa wynikow,
gwattowana dynamika wzrostu zysku netto rozpoczeta zostata w 2005 roku
uzyskang wartoscig rowng 5.525 tys. PLN. Poprawie wynikdw sprzyjato
ksztattowanie sie nowej hossy oraz wzrost zainteresowania rynkami
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kapitatowymi. Historycznie najlepszy wynik MCI uzyskat w 2007 roku z
wygenerowanym zyskiem netto rownym 80.386 tys. PLN. Na wynik natozyta sie
m.in. dobra sytuacja na rynkach kapitatowych - szczyt ostatniej hossy.

Czynniki ksztaltujace najblizszq przysztosc¢

Zarzad MCI Management S.A. w dniu 22 lutego 2010 r. podat do publicznej
wiadomosci prognoze skonsolidowanego wyniku finansowego netto spotki na rok
2010, ktéra wynosi 67,0 min zt.

Powyzsza prognoza zaktada wzrost skonsolidowanego wyniku netto MCI o
ponad 57% w stosunku do szacowanego zysku netto w roku 2009 (42,5 min zi).
Podstawowymi sktadowymi wyniku w roku 2010 bedzie wzrost wartosci
posiadanych aktywdw inwestycyjnych oraz dochoddéw osiggnietych z tytutu
zarzadzania funduszami. Powyzsza prognoza oparta jest na zatozeniu, iz grupa
MCI Management S.A. na koniec roku 2010 bedzie zarzadzata aktywami o
wartosci 545 min PLN (wliczajagc petny commitment inwestycyjny funduszy
zarzadzanych na poczatku br.).

Zarzad MCI Management SA bedzie dokonywat oceny mozliwosci realizacji
powyzszej prognozy na biezaco, co najmniej raz na kwartal, prezentujac
stanowisko w tym zakresie w publikowanych raportach finansowych Ilub
biezacych Spotki.

W najblizszym czasie istotna dla wynikéw Grupy MCI w II kwartale 2010 r.
bedzie:

« Zmiana wartosci certyfikatbw posiadanych przez Grupe MCI
funduszy inwestycyjnych,

« Wyniki operacyjne osiggane przez kluczowe spétki portfelowe tych
funduszy,

» Wielkos$c¢ osigganych przychoddw z zarzadzania funduszami,

« Wartosc¢ akcji/(praw do akcji) ABC Data S.A.

W 2010 roku Grupa MCI prowadzi¢ bedzie dziatalno$¢ inwestycyjng w
ramach wszystkich funduszy.

MCI.TechVentures 1.0 ma zamiar dokonac inwestycji na taczng kwote do
25 min ztotych w zakresie mobile, e-commerce, digital entertainment.

MCI.EuroVentures opracowuje inwestycyjne o tgcznej kwocie wynoszacej
50 min ztotych, w zakresie TMT, BPO, dystrybucji/e-commerce w Polsce.

Dla MCI.BioVentures analizowane bedg inwestycje na kwote do 10 min
ztotych w segmencie biotechnologii, farmacji oraz ustug medycznych.

W chwili obecnej w ramach Helix Ventures Partners planowane sg nowe
projekty o tacznej kwocie ok. 5 mlin ztotych, przeprowadzonych w ramach:
technologie mobilne i cloud computing.

Dodatkowo inne plany zaktadaja powstanie nowych funduszy (media
cyfrowe, czyste technologie, nieruchomosci). Do konca 2010 roku grupa
kapitatowa MCI planuje uruchomienie jeszcze jednego nowego funduszu.
Ostatnio Spodtka poinformowata o utworzeniu nowego funduszu Internet
Ventures.

W 2010 roku decydujacy wptyw na wynik powinny mie¢:

Wycena akcji ABC Data z sektora transakcji LBO,
e Invia.cz i Intymna.pl z sektora e-commerce ,
« Genomed z sektora biotechnologicznego,

BANK DnB NORD POLSKA S.A. BIURO MAKLERSKIE 25
ul. Zeromskiego 75, 26-600 Radom

tel. (048) 381-52-79 fax. (048) 363-37-72

Infolinia: 0-801 39-29-79

e-mail: biuro.maklerskie@dnbnord.pl

www.bmdnbnord.pl



DnB NORD

+ Telecom Media i NaviExpert z sektora mobilnego Internetu i VAS,
+ Geewa z sektora cyfrowej rozrywki.

Z planéw inwestycyjnych na najblizsze lata, ktére maja rozpoczaé sie w
2010 roku, warto podkreslic zainteresowanie MCI w ramach Funduszu
MCI.PrivateVentures FIZ aktywami wchodzacymi w sktad Internet Group. 19 lipca
2010 r. zawarty zostat Term Sheet pomiedzy Internet Group, wiodacym
akcjonariuszem Internet Group Janem Ryszardem Wojciechowskim oraz MCI
Private Venture FIZ MCI i Euro Ventures 1.0. (subfundusz wytoniony w ramach
MCI Private Ventures FIZ). Term Sheet okresla warunki oraz gtéwne
postanowienia dot. posredniego zaangazowania MCI w spéitki zalezne Internet
Group: Call Center Poland SA, Call Connect Sp. z 0.0., Contact Point Sp. z o.0.,
Webtel Sp. z o0.0. i Communication One Consulting Sp. z o0.0. Inwestycja
odbedzie sie za posrednictwem spotki celowej, ktéra zostanie utworzona przez
MCI Private Venture FIZ MCI Euro Ventures 1.0 oraz Internet Group S.A. Spoétka
celowa przejmie od Internet Gruop 100% udziatbw wszystkich wyzej
wymienionych spotek zaleznych oraz istotng czes$¢ zobowigzan Internet Group
S.A. wobec BRE Bank S.A. Warunkiem realizacji transakcji jest wyrazenie zgody
przez BRE Bank S.A. na kompleksowg restrukturyzacje finansowg Internet Group
S.A. Do momentu podjecia tej decyzji przez BRE Bank S.A., MCI bedzie posiadat
wytgcznoscé negocjacyjna.

Analiza wskaznikowa

W celu doktadniejszej oceny kondycji ekonomiczno - finansowej. Spoétka
MCI S.A. przeanalizowana zostata pod katem analizy wskaznikowej. Pozwoli to
oceni¢ dziatalno$¢ pod wzgledem dynamiki zmian poszczegdlnych pozycji w
bilansie oraz rachunku zyskéw i strat oraz zobrazuje sytuacje finansowg firmy
przy pomocy zbioru odpowiednio skonstruowanych miar, ukazujacych relacje
roznych wielkosci. Odzwierciedlajg one zjawiska zachodzgce w przedsiebiorstwie,
w obszarze: ptynnosci finansowej, zadtuzenia oraz zyskownosci. Ocena i analiza
dla MCI S.A. przeprowadzona zostata w ujeciu rocznym i obejmowata lata 2007 -
2009. W przeprowadzonej analizie uwzgledniono réwniez I kwartat 2010 roku, a
dane w tym okresie sg zannualizowane i ukazujg sytuacje na koniec IQ 2010
roku po czterech ostatnich kwartatach. Oceniajac sytuacje ekonomiczno -
finansowg spoétki MCI i zmiany jakie zachodzity w tym okresie w Spéice, duzy
wptyw odegrat ostatni kryzys na swiatowych rynkach finansowych, co byto w
dalszej czesci widoczne po stabszych wynikach uzyskane w 2008 roku.

IQ 2010%*
(wielkosci

2008 2009 zannualizowane za
cztery ostanie
kwartaty)

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik ptynnosci gotowkowej
grupy zarzadzajacej MCI
(bez uwzglednienia gotowki
w funduszach)

1,26 0,10 0,66 0,25

Wskaznik zadtuzenia ogétem 0,34 0,29 0,18 0,20
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Wskazniki zadluzenia

Wskaznik z?dluzenla 0,28 0,08 0,16 0,12
dlugoterminowego
Wskaznik udziatu dlugu w kapitale 0,53 0,44 0,25 0,28
wlasnym
Wskaznik udziatu zadluzenia
dlugoterminowego w kapitale 0,43 0,11 0,20 0,15
wilasnym
Zadlu_zen.le dhrjgotermlpowe do 4,41 0,33 4,01 1,21
zadluzenia krotkoterminowego
Diug ogotem 81 888 92055 | 67658 81 504
w tys. PLN
Diug netto
w tys. PLN 58 344 65 185 56 718 47 141
Wskazniki rentownosci
ROA 33,99% 7,18% 13,29% 15,79%
ROAgrT 143,49% 49,14% 96,54% 126,85%
ROE 52,00% 10,36% 16,67% 20,24%

Tabela 8. Wskazniki finansowe - MCI
Zrédfo: Opracowanie wiasne
*dane po zannualizowaniu za cztery ostatnie kwartaty.

Analiza wskaznikowa na koniec I kwartatu 2010 roku rysuje sie pozytywnie
dla spétki MCI. Zaréwno diug krétko jak i diugoterminowy i zdolnos$¢ do jego
regulowania, ksztattujg sie na bezpiecznych poziomach. Informuje o tym m.in.
wskaznik zadtuzenia ogétem ksztattujgcy sie na poziomie 0,22. Warto podkreslié,
ze na koniec 2009 roku spodtka charakteryzowata sie wysoka ptynnoscig. W
analizowanym okresie na wysokim poziomie utrzymywany byt wskaznik ptynnosci
gotdwkowej, ktoéry nie spadt ponizej 0,10, a na koniec I kwartatu 2010
ksztattowat sie na 0,25.

Spotka prowadzi bardzo stabilng polityke zwigzang z regulowaniem
zadtuzenia diugo oraz Srednioterminowego. Wskaznik zadluzenia ogotem w
analizowanym okresie nie przekroczyt 0,34, a na koniec I kwartatu 2010 roku
wyniost 0,20. Warto podkresli¢, ze w trudnym dla spétki 2008 roku wskaznik ten
utrzymany zostat na bezpiecznym poziomie réwnym 0,29. O prowadzeniu
rozsadnej polityki zadtuzenia wskazujg takze poziomy wskaznika udziatu dtugu
ogo6tem oraz zadtuzenia dtugoterminowego w kapitale wtasnym. W catym
badanym okresie, Spdtka posiadata zdolno$¢ do ewentualnego ,uregulowania
catego swojego dtugu kapitatem wiasnym”, co mozna zauwazy¢ po wskazniku
zadtuzenia ogdétem w kapitale wiasnym. Od 2007 roku nastepuje spadek tego
wskaznika (pozytywna tendencja). W strukturze dtugu na koniec I kwartatu 2010
roku przewazaty zobowigzania dtlugoterminowe nad krotkoterminowymi. taczny
dtug wynidst 81.504 tys. ztotych, a dtug netto ksztattowat sie na poziomie 47.141
tys. ztotych.

Ciekawie przedstawia sie analiza rentownosci ROA i ROE. Wartosci
powyzszych wskaznikéw spadty w 2008 roku odpowiednio do 7,18 proc. oraz
10,36 proc., jednak w 2009 i I kwartale 2010 roku MCI sukcesywnie polepszat
wyniki w tym zakresie. Na koniec ubiegtego roku ROA wynidst 13,29 proc., a ROE
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wzrdst do 16,67 proc. Wynik ten zostat poprawiony w I kwartale 2010 roku, gdzie
po zannualizowaniu danych wskazniki wyniosty odpowiednio 15,79 proc., oraz
20,24 proc. gtdwnie za sprawa dobrych wynikéow kwartalnych.

Model Z-Score (model Altmana)

W okresleniu kondycji finansowej postuzy¢ moze takze model scoringowy
Z-Score. Stuzy on do przewidywania bankructwa i jest oparty o wieloczynnikowy
model opracowany przez Edwarda Altmana. Model ten jest skutecznym
narzedziem diagnostycznym, ktére potrafi przewidzie¢ prawdopodobiefnstwo
bankructwa przedsiebiorstwa w okresie ok. 2 lat. Badania mierzace efektywnos¢
Z-Score na rynku amerykanskim wskazujg, ze przewiduje on skutecznie
bankructwo z prawdopodobienstwem 72%-80%. Wskaznik Z-Score fgczy w sobie
pie¢ czesto stosowanych wskaznikéw finansowych, odpowiednio wazonych w ten
spos6b, aby stwierdzi¢ z duzym prawdopodobienstwem czy firma znajdzie sie w
strefie firm zagrozonych bankructwem czy tez nie.

Metodologia:
Z—-Score=12X, +1,4X, +33X,+0,6X, +1,0X,

X1 - udziat kapitatu pracujgcego aktywach ogotem,

X2 - udziat zysk/straty z lat poprzednich aktywach ogdtem,

X3 - udziat zysku/straty na poziomie operacyjnym aktywach ogdtem,
X4 - udziat kapitalizacji rynkowej w zobowigzaniach ogdtem,

X5 - udziat przychodow ze sprzedazy w aktywach ogétem,

Wyliczona na podstawie modelu oraz powyzszych danych finansowych
syntetyczna miara jest podstawg do zweryfikowania kondycji ekonomiczno -
finansowej spotki. W korncowej analizie uwzglednia sie kilka przedziatéw:

e Z-Score > 3,0 informuje o bardzo dobrej kondycji ekonomiczno -
finansowej firmy,

« Z-Score z przedziatu <1,8; 3,0> wskazuje na umiarkowana sytuacje
ekonomiczno - finansowg i wieksze ryzyko inwestycyjne,

e Z-Score < 1,8 informuje o stabej kondycji ekonomiczno -
finansowej i wysokim ryzyku inwestycyjnym. Uwaza sie rowniez, ze
firma charakteryzuje sie wyzszym ryzykiem upadtosci.

Tego typu analiza i uzyskana warto$¢ uwazana jest za dobrg miare
obrazujacq kondycje ekonomiczno - finansowq oraz interpretowana jest, jako
systemy wczesnego ostrzegania, pozwalajacy zidentyfikowa¢ zagrozenia
dotyczace efektywnosci gospodarowania i zwigzang z nig utratg ptynnosci, co w
dalszej konsekwencji wptywa na problemy zwigzane z regulowaniem zobowigzan,
a w efekcie koncowym postawieniem spotki w stan upadtosci.

Powyzsza procedura przeprowadzona zostata dla spotki MCI (wykluczamy
ogtoszenie bankructwa w najblizszych latach) w okresie od 2007 roku do I
kwartatu 2010 (dane za cztery ostatnie kwartaty). W analizowanym okresie
sytuacja wygladata nastepujaco.
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Algorytm obliczeniowy Waga 2007 I Q 2010%*
kapitat pracujacy / aktywa ogdtem 1,2 0,67729 0,70106 0,92840 0,90859
zysk netto {Ragg‘)’wa ogotem 1,4 | 0,47588 0,10057 0,18611 0,22100
(zysk brutto ;ggfesritk') / aktywa 3,3 | 1,06300 0,32907 0,46502 0,57330
kapitat wtasny / zobowigzania ogétem 0,6 1,13277 1,35544 2,35911 2,12546
przychody Zeosg%réﬁazy/ aktywa 1,0 | 0,05005 0,00367 0,02635 0,02508
SUMA - 3,39899 2,48981 3,96499 3,85344
Wskaznik Z-Score bardzo umiarkowana | bardzo dobra bardzo
Wskaznik Altmana dobra . ! dobra
- . " - kondycja kondycja o
Kondycja ekonomiczno - finansowa kondycja finansowa finansowa kondycja
firmy finansowa finansowa

Tabela 9. Model Z-Score
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke
*dane po zannualizowaniu za cztery ostatnie kwartaty.

Przeprowadzona analiza wskazuje na bardzo dobrg kondycje finansowg na
koniec pierwszego kwartatu 2010 roku, przy wyliczonym wskazniku Z-Score na
poziomie 3,85344. O uzyskanym wyniku w przewazajgcym stopniu zadecydowata
miara mierzaca pokrycie zobowigzan ogétem przez kapitaty wiasne, ktéra istotnie
zostata poprawiona w 2009 roku oraz utrzymana na wysokim poziomie w
pierwszym kwartale 2010 roku.

Powyzsza analiza wskazuje takze, ze kryzys na $wiatowych rynkach
finansowych dotknat spétke MCI, co mozna zauwazy¢ m.in. po uzyskanym
wskazniku Z-Score na koniec 2008 roku. Wartos$¢ ta okazata sie mniejsza od tej
uzyskanej w 2007 roku i wyniosta 2,48981. Wraz z nizszg wartoscigq spadta
kondycja ekonomiczno - finansowa z bardzo dobrej do umiarkowanej. Analizujac
poszczegolne sktadowe modelu Altmana dla spotki MCI warto zwroéci¢ uwage na
to, ze w koricowej ocenie na znaczeniu zyskuje wskaznik rentownosci aktywow
ogo6tem (ROA), co moze wrézy¢ dobrze na przyszto$s¢. W tym miejscu nalezy
przypomnieé¢, ze prognoza spotki na 2010 roku zaktada uzyskanie zysku na
poziomie netto réwnego okoto 67,0 min ztotych. Znaczenie ROA w modelu
wigzato sie z poprawg rentownosci aktywow, ktéra wzrosta z 7,18 proc. (stan na
koniec 2008 roku) do 15,79 proc. (na koniec I kwartatu 2010 roku uwzgledniajac
cztery ostanie kwartaty).

Wskazniki gieldowe

Wskazniki gietdowe to zazwyczaj miary obrazujace , produktywnos$¢” jednej
akcji w poszczegdlnych zakresach prowadzonej dzielnosci. Podstawowym
wskaznikiem w tej grupie miar jest zysk przypadajacy na jedng akcje (EPS)
liczony, jako iloraz zysku netto i liczby akcji. Wskaznik ten informuje o wielkosci
wypracowanego zysku przypadajacego na jedng akcje. Wysoka wartosc
informuje rowniez o mozliwosci zwyzki cen akcji, wynikajacej z osiggnietych
zyskow. Rynkowa - gietdowa ocena spétki ze wzgledu na zysk netto przypadajacy
na jedng akcje moze zostac¢ poszerzona o wskazniki, ktére okreslajg udziat jednej
akcji na innych poziomach prowadzonej dziatalnosci. Pomocne pod tym
wzgledem okazac sie mogg takie wskazniki jak: zysk operacyjny przypadajacy na
jedng akcje oraz wartos$¢ ksiegowa przypadajgca na jedng akcje. W przypadku
B|A';K DnBII(‘J_ORD POLSKA S.A. BIURO MAKLERSKIE 29
ul. Zeromskiego 75, 26-600 Radom
tel. (048) 381-52-79 fax. (048) 363-37-72
Infolinia: 0-801 39-29-79

e-mail: biuro.maklerskie@dnbnord.pl
www.bmdnbnord.pl



DnB NORD

spotki MCI gietdowa analiza wskaznikowa przeprowadzona zostata od 2006 roku
do I kwartatu 2010 roku. Pierwszy kwartat 2010 zostat zannualizowany i
uwzglednia cztery ostatnie kwartaty poczawszy do II kwartatu 2009 roku.

I1Q 2010%
MCI (wielkosci
Wartoéci w PLN zannualizowane
za cztery ostatnie
kwartaty)
Liczba akcji 42.075.167 45.294.496 47.349.989 47.349.989
AT MR 26 - 0,02 0,19 0,20
sprzedazy na akcje**
EBIT na jedna akcje 1,78 0,70 1,05 1,54
L ETRZEE [ TE) e 3,67 4,59 5,62 6,10
jedna akcje
Zysk netto na jedna
akcje 1,91 0,48 0,94 1,23
(EPS)

Tabela 10. Wskazniki gietdowe wedtug stanéw na koniec poszczegélnych okresow

Zrédfo: Opracowanie wifasne

* - Dane po zannualizowaniu za cztery ostatnie kwartaty,

** - Ze wzgledu na zmiane struktury zapoczatkowang pod koniec 2008, poréwnywalnos¢ wynikdéw
zwigzanych z przychodami ze sprzedazy(przychody z tytutu opfat za zarzgdzanie) wystepuje od 2009 roku.

Jedna akcja generowata w 2009 roku 0,19 ziotego przychodow ze
sprzedazy. W pierwszym kwartale 2010 roku wskaznik nieznacznie zostat
poprawiony i po zanuzalizowaniu ksztattuje sie na poziomie 0,20 ztotych. W
obecnej sytuacji na wartos¢ te majg wptyw przychody z tytutu optat za
zarzadzanie, ktore z czasem bedq zyskiwaty na znaczeniu. Dla takiego podmiotu
jak MCI, wiekszgq warto$¢ poznawczg ma analiza zysku operacyjnego i zysku
netto w przeliczeniu na jedng akcje. Ze wzgledu na specyficzny charakter
prowadzonej dziatalnosci (Private Equity, Venture Capital) dopiero w tym
zakresie akcjonariusze mogq oceniac efektywnos¢ prowadzenia biznesu.

Jedna akcja MCI generowata w 2009 roku 0,94 ztotych zysku netto. Wynik
ten zostat poprawiny w pierwszym kwartale 2010 roku, kiedy po zannualizowaniu
danych EPS wzrdst do 1,23 ztotych na jedna akcje, co bylo efektem przede
wszystkim bardzo dobrych danych za I kwartat 2010 (spdtka na poziomie netto
uzyskata wynik réwny 22.524 tys. ztotych). Wynik ten jest zdecydowanie lepszy
od wartosci uzyskanych w 2008 roku (skutki kryzysu na rynkach finansowych
wptynety na uzyskanie EPS rownego 0,48 ziotych na akcje). Podobna sytuacja
miata miejsce dla EBIT przeliczonego na jedng akcje, ktéry na koniec I kwartatu
2010 roku po zannualizowaniu wynidst 1,54 ziotych i byt wyzszy od wyniku za
2009 rok ksztattujacego sie na poziomie 1,05 ztotych. Zwieksza sie takze udziat
majatku przypadajacego na jedng akcje. Na koniec 2009 roku wartos¢ ksiegowa
na jedng akcje wynosita 5,62 ztotego, a na koniec I kwartatu 2010 roku wzrosta
do 6,10 ztotych.
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WYCENA

Na catkowita wartos¢ wyceny Grupy MCI skifada sie: majatek portfela
inwestycyjnego oraz wartos$¢ firmy zarzadzajacej (MCI Management S.A.). Do
wyceny Grupy MCI uzyliSmy czterech metod. Trzy z nich zostaty powiekszone o

wartos¢ DCF firmy zarzadzajacej - MCI Management S.A.

Wycena I II III IV
. Wilcox- | + DCF firmy |Skorygowanych| + DCF firmy | DCF portfela |+ DCF firmy
Model Porownawczy Gambler|zarzadzajacej| aktywow netto |zarzadzajacej|inwestycyjnego|zarzadzajacej
Waga 30% 10% 30% 30%
Wycena taczna wartosé¢ koncowa

Tabela 11. Sktadniki koricowej wyceny
Zrédto: Opracowanie wiasne.

I. Wycena MCI - model poréwnawczy

Do wyceny akcji spotki MCI  S.A. wykorzystana zostata metoda
porownawcza i dane dotyczace spotek o najbardziej podobnym zakresie
prowadzonej dziatalnosci. MCI pordéwnany zostat do spétek, ktorych dziatalnosé
zwigzana jest rynkiem kapitatowym. Warto jednak podkresli¢, ze MCI jako spoétka
notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nie ma
bezposredniego konkurenta - odpowiednika, ktéry dziatatby na rynku
innowacyjnych technologii z nastawieniem na szeroko rozumiany sektor IT.
Niemniej na GPW w Warszawie notowanych jest kilka podmiotéw, ktére dziatajg
jako podmioty Venture Capital oraz Private Equity jednak w innych segmentach
rynkowych (mniejsze nastawienie na sektor IT). Grupa, do ktdrej jest
porownywana spotka MCI sktada sie z: BMP AG, Capital Partners, BBI Capital,
NFI Krezus, NFI Progress, Rubicon Partners, DM IDM, Ipopema Securities,
Copernicus, Quercus, WDM, ECM, Sky Line Investment. W modelu do wyceny
wykorzystane zostaty mnozniki: P/E (cena do zysku netto przypadajacego na
jedng akcje), P/BV (cena do wartosci ksiegowej przypadajaca na jedng akcje),
P/EBIT (cena do zysku operacyjnego przypadajaca na jedna akcje), EV/EBIT
(enterprise value do zysku operacyjnego przypadajacego na jedna akcje).
Wycena modelem poréwnawczym opiera sie na danych na koniec I kwartatu
2010 roku po =zannualizowaniu (dane uwzgledniajg wartosci po czterech
kwartatach na koniec I kwartatu 2010 roku). Wynik koncowy to konsensus
uwzgledniajacy mediane wskaznikow (mniejszy wptyw wartosci skrajnych) na
koniec I kwartatu 2010 roku oraz stanowi $rednig z poszczegdlnych wycen
czastkowych.
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SPOLKA IQ 2010%* IQ 2010%* IQ 2010* IQ 2010%*
P/E P/BV P/EBIT EV/EBIT
BMP AG - 0,96 - -
CAPITAL PARTNERS - 0,84 - -
BBI CAPITAL - 0,48 - -
KREZUS 4,39 1,17 4,45 4,42
PROGRESS 6,57 0,91 4,94 6,28
RUBICON 6,42 0,94 7,06 7,14
DM IDM 11,24 0,88 8,31 4,60
IPOPEMA 21,68 7,23 16,46 12,05
COPERNICUS 46,13 5,76 32,11 32,11
QUERCUS - 24,88 - -
WDM 8,80 1,85 8,16 6,76
ECM 11,15 7,73 - -
SKY LINE 4,97 0,88 3,05 3,06
Mediana 8,80 0,96 7,61 6,52
Waga wskaznika 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
MCI (wskazniki) 6,14 1,24 4,93 5,57
Wycena c[f:}_slﬁ']‘m’"a MCI| g9 5,31 10,68 8,09
Wartos¢ firmy na akcj
[PLNV] 1€ 8,49

Tabela 12. Wycena model poréwnawczy
Zrédfo: Opracowanie wifasne. Stan na 23-07-2010
* - dane po zannualizowaniu za cztery ostatnie kwartaty.

Ostatecznie papiery wartosciowe w modelu poréwnawczym wycenione
zostaty na 8,49 PLN.

Wycena modelem DCF spotki zarzadzajacej MCI Management S.A.

Model DCF opiera sie na dyskontowaniu wolnych przeptywéw gotowki dla
firmy (free cash flow to the firm), czyli generowanych przez firme przeptywoéw
gotowki, ktore w kolejnych okresach moga by¢ przekazywane wierzycielom
i akcjonariuszom. Model opiera sie na:

1. Ustaleniu wolnych przeptywéw gotéwkowych (FCFF) w kolejnych latach
prognozy,

2. Ustaleniu stopy dyskontowej — kosztu kapitatu (WACC), przecietny koszt
finansowania spoétki uwzgledniajacy wszystkie zrédta finansowania.

Mwace = Wi X My T Wy X Ty,

Gdzie:

rwacc — Sredni wazony koszt kapitatu,

wy — procentowy udziat dtugu w strukturze finansowania,

rap — koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu,

Wiy — procentowy udziat kapitatu wtasnego w strukturze finansowania,

rw — koszt kapitatu wiasnego,

Fap = (1-Ta)rq
rq — koszt kapitatu obcego przed opodatkowaniem,
T4 — podatek dochodowy.
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Ustalony sredni wazony koszt kapitatu stuzy jako stopa dyskontowa, za
pomoca ktdrej oblicza sie zaktualizowang wartos¢ przeptywow w okresie
prognozy.

3. Obliczenie wartosci rezydualnej - wartos¢ wolnych przeptywéw gotowki po
okresie prognozy.

4. Obliczenie wartosci firmy - suma zdyskontowanych przeptywow
pienieznych w okresie prognozy i wartosci rezydualnej po okresie
prognozy.

5. Obliczenie kapitatu wiasnego i pojedynczej akcji.

Srednia wazona opfaty pobieranej od zarzadzania funduszami
MCI.EuroVentures 1.0 i MCIL.TechVentures 1.0 ksztattowata sie w pierwszym
kwartale 2010 roku na poziomie 3,12%. Management fee (opfata za zarzadzanie)
w MCI Helix Ventures Partners FIZ (HVP) przez pierwsze 4 lata wynosi 1,8 min zt,
a przez nastepne lata bedzie to 4% wartosci aktywow netto. HVP FIZ ma
posiadac aktywa o wartosci 40 min ztotych.

Biorgc pod uwage prognozowane AUM na poziomie 545 min zt
pomniejszone o wartos¢ aktywéw HVP wraz z inwestycjq za 5 min zt do modelu
przyjeto zatozenie, ze marza za zarzadzanie bedzie wynosita 3,41%. Wartos¢ ta
w nastepnych latach bedzie sie zmieniata i dla 2013-2014 przyjeto marze na
poziomie 3,3%, a od roku 2015 przyjeto 3,2%. Ponadto do tych wartosci dodane
zostaly state przyszte przychody z tytutu optaty za zarzadzanie generowane od
Internet Ventures FIZ.

1Q2010 2010
Aktywa pod Opftata Aktywa pod Opfata
zarzgdzaniem [PLN] zarzgdzaniem [PLN]
MCI EV FIZ 154.989 4.650
- 538.773 16.788
MCI TV i BV FIZ 134.137 4.359
HVP FI1z 1.227 1.800 6.227 1.800
Suma 290.353 10.809 545.000 18.588
W sumie marza za 3,72% 3,41%
zarzadzanie

Tabela 13. Marza za zarzadzanie - szacunki
Zrédto: Obliczenia wtasne

Po przeprowadzonych rozmowach z Zarzgdem przyjeliSmy nastepujgce wtasne
zatozenia:

« AUM (Asset Under Management) aktywa pod zarzgadzaniem w 2010
roku wyniosg zgodnie z prognoza Zarzadu 545 min zt i beda
nastepujaco rosty o: 20% w latach 2011-2012, 18% w latach 2013-
2014, 15% w latach 2015-2019,

« W modelu uwzgledniliSmy fakt, ze Spétka posiada 4.048 tys. ztotych
niewykorzystanej straty podatkowej, ktéra moze by¢ odliczona do
2013 roku (powiekszyta wynik o niepobrany podatek za rok 2010 i o
572 tys. za rok 2011),

« Do przychodéw z tytutu zarzadzania za 2010 rok dodalismy
jednorazowo kwote 18 min z tytutu carry interest. Na koniec 2009
roku zalegta i niepobrana optata wynosita ok. 9 min zt. W kolejnych
latach prognozy model nie uwzglednia dodatkowych przychodéw z
tytutu premii od wypracowania wyzszych od zaktadanych dla
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poszczegdlnych funduszy stdp zwrotu (carry interest liczone zgodnie
z zasadg High-Water-Mark)

e Poczawszy od 2011 roku po zarejestrowaniu Internet Ventures FIZ,
MCI bedzie pobierato management fee rokrocznie na poziomie 1,5
min ziotych (50% 2z tytutu opfaty za zarzadzanie - 3% - pobiera
MCI, a 50% tej optaty pobiera IIF)

« Przychody z tytutu zarzadzania (management fee) ksztattowac sie
beda nastepujgco: 2010-2012 3,41% + w/w 1,5 min z, 2013-2014
3,3% +1,5 min zt, 2015-2019 3,2% +1,5 min z,

« Kwota na inwestycje w ramach Internet Ventures FIZ w wysokosci
75 min ztotych (po odjeciu 10-letniej 3% optaty management fee
czyli 30 min ztotych liczonych z géry od 100 min ztotych aktywow i 5
min ztotych z tytutu tzw. bezzwrotnych swiadczen ze strony KFK)
zostanie zainwestowana nastepujaco: w 2011 r. 9,5 min ziotych,
2012 - 20,5 min zt, 2013 - 18,5 min zt, 2014 - 15,5 miIn zi, 2015 -
11,0 min zt.

+ Marza EBITDA w catym okresie stanowi¢ bedzie 50% przychodéw z
tytutu zarzadzania.

MCI Management

2009 2010 2011 2012 2015 2016 2018 2019+

S.A. [tys. PLN]
Aktywa pod

. 436 300| 545 000 | 654 000 | 784 800 | 926 064 | 1 092 756 1 256 669 |1 445 169 | 1661 94] 1911 23(2 197 922
zarzadzaniem

zmiana 24,9% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
+ Internet Ventures +9500| +20500| +18 500 +15 500 +11 000

Przychody ztytuu | o 5,1 | 35588 | 23806 | 28267 | 33085 | 38770 44361 | 50790 | 58 183 | 66 686 | 76 464
zarzadzania

zmiana 329,9% -34,9% 18,7% 17,0% 17,2% 14,4% | 14,5% | 14,6% | 14,6% 14,7%
EBITDA 50 230 | 18 294 11 903 14 133 16 542 19 385 22 180 25395 | 29092 | 33 343 | 38 232

zmiana 136,4% -34,9% 18,7% 17,0% 17,2% 14,4% | 14,5% | 14,6% | 14,6% 14,7%
Podatek (19%) 2 261 0 1 690 2 685 3 143 3 683 4 214 4 825 5 527 6 335 7 264
FCFF 18 294 10 213 11 448 13 399 15 702 17 966 20570 | 23564 | 27 008 | 30 968
PV FCFF 17 468 8 237 8 292 8717 9173 9 426 9 692 9972 |10 264

Kalkulacja WACC

Beta 1,33 Dtug netto (tys. PLN) 74 591
Dtug netto + kapitat wiasny

0,

Stopa wolna od ryzyka 5,79% (tys. PLN) 363 314
. Dtug netto / (Ditug netto +

(o)
Premia za ryzyko 5,00% kapitat wiasny) 20,53%
Wymagana stopa zwrotu 12,39% Koszt dtugu po opodatkowaniu 7,12%
WACC 11,35% Premia za ryzyko dtugu 3%

Wzrost FCF w

Wartos¢ firmy [w tys. PLN]

Analiza wrazliwosci nieskonczonosci
PV (FCFF) 91 242 0,5% | 1,0% | 1,5%
ngyivﬁiﬁtt%sﬁaﬁy duaina 102 134 10,35% 2,66 2,78 | 2,91
EV 193 376 10,85% 2,41 2,52 2,63
Wartos¢ kapitatu wiasnego 118 785 11,35% 2,19 2,38
Liczba akcji 51.970.239 11,85% 2,00 2,08 2,16
12,35% 1,82 1,89 1,96

Wycena akcji DCF 2,29 PLN

Tabela 14. Wycena spotki zarzadzajacej MCI Management S.A. - model DCF
Zrédfo: Opracowanie wiasne.
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Warto podkreslié, ze od 2011 roku model wyceny nie uwzglednia
ewentualnej dodatkowej optaty carry interest. W przypadku wypracowania przez
zarzadzajacych stop zwrotu wyzszych od minimalnych (szczegdétowe informacje
zawiera ostatnia kolumna Tabeli. 2), dodatkowa opfata dla poszczegdlnych
funduszy moze istotnie wptywac na wartos¢ firmy.

Ditug netto Spotki zostat powiekszony o warto$¢ emisji obligacji serii E
przydzielonej 1 lipca 2010 r. w wysokosci 27,45 min ztotych. Przyjeto zatozenie,
ze kwota ta zostata uwzgledniona w opublikowanej prognozie Zarzadu MCI
Management S.A. dotyczacej wielkosci aktywdéw pod zarzadzaniem.

W modelu m.in. przyjeliSmy zatozenia, ze stopa wolna od ryzyka jest
rowna rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych 5,791% (ostatni przetarg z
dnia 16.06.2010 roku). Dwuletnia wartos¢ beta przyjeta dla Spotki wynosi 1,33.
Do dyskontowania przeptywow pienieznych uzyliSmy kosztu kapitatu wtasnego
(WACC) na poziomie 11,35%. Za wartos¢ rezydualng po ustaniu okresu prognozy
przyjeliSmy wzrost w nieskoriczonosci o +1,0%.

Wartos¢ firmy zarzadzajgcej MCI Managemet S.A. w_ modelu DCF
wyceniona zostata na 2,29 PLN.

II. Wycena modelem Wilcoxa — Gamblera

To technika wyceny przedsiebiorstwa fgqczaca zatozenia metody ksiegowej
z likwidacyjng. Podstawe analizy stanowi tu bilans przedsiebiorstwa sporzadzony
na dzien wyceny, a nastepnie ustala sie hipotetyczng wartos¢ likwidacyjng
aktywdéw bilansowych, przyjmujac okreslone wspodtczynniki przeliczeniowe.
Ustalenie wartosci likwidacyjnej jest szczegdlnie wazne, poniewaz wycena
dokonana tg metoda wyznacza dolng granice wyceny przedsiebiorstwa. Model
Wilcoxa - Gamblera opiera sie na zatozeniu, ze na wielko$¢ likwidacyjng
przedsiebiorstwa sklada sie: wartos¢ Srodkdw pienieznych i papieréw
wartosciowych, niepetnej wartosci kwoty wszystkich naleznosci — zazwyczaj jest
to 70,0 proc. oraz niepetna wartos$c¢ innych aktywow - zazwyczaj przyjmowana
jest wycena tego skfadnika majatku od 50,0 proc. Wartos$¢ aktywdédw uzyskana w
ten sposdb pomniejszona o catkowitg wielkos¢ zobowigzan daje wartosé
likwidacyjna przedsiebiorstwa. Przy wyznaczaniu tej wartosci nalezy zwrécié
uwage na to, ze wartos¢ czesci skfadnikdw majatku nie jest wyceniana na
poziomie 100 proc. i uzalezniona jest to od mozliwosci uptynnienia tych
sktadnikow majatku.
Warto$¢ likwidacyjng mozna szacowa¢ w dwojaki sposob, przyjmujac
zatozenie, ze:
« sprzedaz aktywéw  odbywa sie bez koniecznosci ich
natychmiastowego zbycia (tzw. ordery liquidation),
« sprzedaz aktywow odbywa sie w trybie natychmiastowym (tzw. fire
sale).

Ponizsza analiza przeprowadzona zostata dla spétki MCI i obejmuje okres
od 2007 roku do I kwartatu 2010 roku. Do wyliczenia wartosci likwidacyjnej
postuzyta: gotéwka - (G), krétkoterminowe aktywa finansowe i aktywa trwate
przeznaczone do sprzedazy oraz inwestycje krotko i diugoterminowe rozumiane
jako papiery wartosciowe - (PW), naleznosci krétko i dtugoterminowe rozumiane
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jako naleznosci ogdétem - (N), zapasy - (ZP), zaliczki - (ZAL) oraz pozostate
aktywa gtdwnie trwate - (AK). Tak wyliczona warto$¢ spieniezonego majatku
pomniejszajaq  zobowigzania  krotkoterminowe (ZK) oraz zobowigzania
dtugoterminowe (ZD).

Wekaznik )
Wilcoxa — Gamblera

(G*100%+ PW* 100%+ N * 70%+ ZP* 70%+ ZAL* 70%+ AK * 50%)
— (ZK *100% + ZD* 100%)

Wynik analizy przedstawia ponizsza tabela.

Wyszczegodlnienie

Waga 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 I Q 2010%*

(wartosci w tys. PLN)

Gotowka - srodki pieniezne (G) 100% 7.304,00 8.113,00 1.080,00 2.340,00
Papiery wartosciowe
i inne krotkotrwate aktywa 100% | 215.364,00 267.328,00 325.813,00 361.824,00
finansowe (PW)
Naleznosci (N) 70% 7.130,20 13.293,70 1.770,30 1.862,00
Zapasy (ZP) 70% 0,70 92,40 0,00 0,00
Zaliczki (ZL) 70% 0,00 0,00 0,00 0,00
Inne Aktywa (IA) 50% | 1.816,50 2.724,50 2.128,50 1.701,50
Zobowiazania krétkoterminowe (ZK) | 100% 15.133,00 69.387,00 13.514,00 36.863,00
Zobowiazania dlugoterminowe (ZD) | 100% | 66.755,00 22.668,00 54.144,00 44.641,00
Liczba akcji 39.891.000 42.075.167 45.294.496 47.349.989
e e 149.727,40 | 199.496,60 | 263.133,80 | 286.223,50
po zaspokojeniu wierzycieli
Dynamika zmiany - +33,24% +31,90% +8,77%
Wartos¢ przedsiebiorstwa po
zaspokojeniu wierzycieli w 3,75 4,74 5,81 6,04
przeliczeniu na jedna akcje
Dynamika zrpiany w p_rzeliczeniu na ) +26,40% +22,57% +3,96%
jedna akcje

Tabela 15. Model Wilcoxa - Gamblera
Zrédto: Opracowanie witasne
*dane po zannualizowaniu za cztery ostatnie kwartaty.

Po uptynnieniu aktywow i zaspokojeniu wierzycieli wartos¢ likwidacyjna na
koniec pierwszego kwartatu wyniosta 286.223,5 tys. ztotych co okazato sie o
+8,77 proc. wiecej niz na koniec grudnia 2009 roku, kiedy to wartosé
likwidacyjna wynosita 263.133,8 tys. ztotych. Decydujacy wptyw na uzyskany
wynik miata wycena papieréw wartosciowych i aktywéw finansowych w tym
inwestycji dtugo i krétkoterminowych, ktérych fgczna warto$¢ wyceniona w
modelu na koniec I kwartatu 2010 roku wyniosta 361.824,0 tys. ztotych. Byty
one wyzej wyceniane w porownaniu do stanu na koniec grudnia 2009 roku o
36.011,0 tys. ztotych. W zastosowanym modelu poréwnywalnie mniejszy wptyw
na wynik koncowy miaty inne aktywa wyceniane w I kwartale 2010 roku na
1.701,5 tys. ztotych. Jak mozna zauwazy¢ poziom ten jest wzglednie stabilny,
poniewaz ma na koniec 2009 roku ta czes¢ majatku wyceniana byfa na 2.128
tys. ztotych.

Z drugiej strony wynik istotnie  pomniejszaty @ zobowigzania
kréotkoterminowe, ktére na koniec I kwartatu 2010roku wyniosty 36.863,0 tys.
ztotych. Dla poréwnania na koniec 2009 roku wartos$c¢ ta byta o 23.349,0 nizsza i
wynosita 13.514,0 tys. ztotych. Odwrotna sytuacja miata miejsce w przypadku
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zobowigzan dtugoterminowych, ktére na koniec I kwartatu 2010 roku spadty z
54.144,0 ztotych do 44.641,0 ztotych.

W przeliczeniu na jedng akcje warto$¢ likwidacyjna na koniec I kwartatu
2010 roku daje 6,04 ztotego, a na koniec grudnia 2009 roku 5,81 ziotego.
Analizujac spotke MCI pod tym katem warto podkresli¢, ze wycena modelem
Wilcoxa - Gamblera nie uwzglednia wiedzy know - how oraz wartosci
intelektualnych, ktére w tego typu biznesie (rynek Venture Capital, Private
Equity) mogaq tworzy¢ warto$¢ dodang nieujmowang w majatku Spotki. To skiania
do tego, aby powiekszy¢ wartos¢ 6,04 zt o wartos¢ DCF firmy zarzadzajacej tj.
2,29 zt, co daje w sumie wycene rowng 8,33 zi.

Obliczony poziom 6,04 zt na jedng akcje jest wyceng, ponizej ktoérego
wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa (nawet w sytuacji skrajnie hipotetycznego
negatywnego scenariusza bankructwa) nie powinna by¢ mniejsza. Majac na
uwadze jedynie préobe oszacowania wartosci minimalnej przyjmujemy, ze w
wycenie koncowej liczba ta, powiekszona o DCF firmy zarzadzajacej, bedzie
wazyta zaledwie 10% ostatecznej sredniej skumulowanej wartosci Grupy MCI.

III. Metoda wyceny — model skorygowanych aktywéw netto

W ostatnich dostepnych sprawozdaniach funduszy (stan na 31.12.2009 r.)
mozna sprawdzi¢, ze spotki bedace przedmiotem publicznego obrotu sg
wyceniane zgodnie z wartoscig rynkowg (kurs na zamknieciu 31 grudnia 2009
r.). Do modelu wyceny metodg skorygowanych aktywéw netto przyjmujemy, ze
procentowe stany posiadania spotek gietdowych dostepne w ostatnich raportach
finansowych poszczegdlnych funduszy (raporty roczne za 2009 rok) nie ulegty
zmianie (z uwzglednieniem transakcji na One-2-One, ABC Data oraz catkowitego
wyjscia z inwestycji w S4E).

Wartos¢ aktywoéw pieciu funduszy (na podstawie wycen z 31 marca 2010
roku) przemnozyliSmy przez procentowy udziat MCI Management S.A. Po
dokonanej korekcie przystagpilismy do wyceny wszystkich pieciu funduszy:

 MCI EuroVentures 1.0,

« MCI TechVentures 1.0,
 MCI.BioVentures FIZ,

« Helix Ventures Partners FIZ,
¢ MCI Gandalf SFIO.

W przypadku MCI.EuroVentures 1.0 przyjeto na koniec kwartatu liczbe
akcji ABC Data zgodnie ze stanem na 31.12.2009 roku. Do chwili obecnej (26-
07-2010) liczba akcji ABC Data w portfelu funduszu zwiekszyta sie o 3.420.000
sztuk akcji do poziomu 55.377.600.

Z uwagi na czesciowe wyjscie 28 kwietnia 2010 MCI z wiekszosci pakietu
akcji One-2-One do wyliczen wyceny nalezy skorygowac stan posiadania przez
MCI.TechVentures 1.0. Fundusz przed zbyciem posiadat 910.845 sztuk akcji One-
2-One S.A., stanowigcych 13,77% kapitatu zaktadowego Spotki. Po dokonanych
czterech transakcjach pakietowych obecnie posiada 100.000 sztuk akcji,
stanowigcych 1,51% udziatu w kapitale zaktadowym Spoétki. Transakcje byty
zawierane po 8,90 zt, a na zamknieciu sesji tego dnia inwestorzy ptacili za akcje
One-2-One 9,78 zt.
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Do wartosci aktywéw wynikajacych z wyceny certyfikatu MCI.TechVentures
1.0 w przyjetych obliczeniach dodajemy, zatem 7.216.521 ziotych uzyskane z
w/w transakcji, zmniejszajac tym samym stan posiadania Funduszu do 100.000
akcji One-2-One.

W celu otrzymania wycen funduszy, bez spdtek notowanych na rynku
gtdwnym GPW oraz na rynku NewConnect, odjelismy aktywa publiczne wedtug
kursow na zamknieciu 31 marca 2010 roku. Fundusz Gandalf w 100% nalezy do
klientow zewnetrznych i nie wchodzi w skfad portfela aktywéw MCI Management
S.A. Po korekcie otrzymalismy wartos¢ aktywédw w posiadaniu Grupy MCI na
koniec IQ2010 r. na poziomie 282.818.149 ziotych.

Wartos¢ aktywow
w posiadaniu
Grupy MCI na

31.03.10

po korekcie

Poziom
zaangazowania MCI
/Liczba akcji
nalezacych do
funduszy FIZ

Wartos¢
aktywow na

dzien 31.03.10
(PLN)

':'gI'E“mve“t“res 154.989.267 100%* 154.989.267
- ABC Data przed IPO 51.957.600 akgcji 140.151.000
MCI.EuroVentures
1.0 po korektach 14.838.267
:"gl'TeChve“t“res 125.916.351 97,40% 122.642.526
- TravelPlanet| 21,56 zi/akcje 905.297 akgji 19.010.730
- One20ne 8,97 zt/akcje 910.845 akgji 7.957.852
- Dom Zdrowia 2,00 zt/akcje 2.656.700 akgji 5.175.252
- Digital Avenue| 0,78 zt/akcje 4.588.620 akcji 3.486.066
MCI.TechVentures
1.0 po korektach 83.823.920
Mo -BloVentures 8.220.661 99,53% 8.006.923
Helix Ventures o
Partners FIZ 1.227.128 30% 368.138
MCI GANDALF SFIO 19.195.528 0% 0
SUMA [PLN] 309.548.935 282.818.149

Tabela 16. Wycena metodg skorygowanych aktywdow netto
* - z uwzglednieniem udziatu Technopolis
Zrédto: Opracowanie witasne

Po uzyskaniu wartosci aktywdéw funduszy, z wylgczeniem spotek
notowanych na gieldzie, przystapilismy do ponownej wyceny aktywéw
posiadanych przez MCI Management S.A. Do wartosci aktywow w posiadaniu
Grupy MCI na 31.03.2010 r. po korekcie dodaliSmy wartosci pakietéw spoétek
publicznych wedtug kurséw zamkniecia z dnia 23 lipca 2010 roku. Wartos¢ tych
pakietdw przemnozyliSmy przez procentowy udziat MCI w danym funduszu. Tak
zsumowane wartosci pozwolity nam na uzyskanie sumy portfela aktywow
posiadanych przez Grupe MCI. Wedtug stanu na 23 lipca 2010 r. zgodnie z
przyjetymi zatozeniami wyniosta ona 277.627 tys. ztotych
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Wartos¢é
aktywow w
posiadaniu Grupy

MCI na 31.03.10
po korekcie /
wartosc 1 akcji
na 23.07.2010

MCI.EuroVentures

Poziom
zaangazowania
funduszu
/Liczba akcji w
funduszu

Wartos¢
aktywow w
posiadaniu

Grupy MCI na
23.07.2010

Roéznica
wynikajaca z
aktualizacji
wyceny spotek
gieldowych ze
stanu z
31.03.2010 na
23.07.2010

1.0 154.989.267 100,00% 14.838.267 0
+ABC Data 2,46 zt| 55.377.600 akgji 136.228.896 -3.922.104
Razem
MCI.EuroVentures 151.067.163 -3.922.104
1.0
ficl TechVentures 125.916.351 97,40% 83.823.920 0
+ TravelPlanet 18,50 zt/akcje 905.297 akgji 16.312.547 -2.698.183
+ One20ne 9,29 zit/akcje 100.00 akgji 904.846 32.000
+ One20ne 0 (sprzedano
(sPrzedaz 8,90 zt/akcje 810.845 akdji) 7.028.891 259.470
pakietowa)
+ Dom Zdrowia 2,72 zt/akcje | 2.656.700 akcji 7.038.342 1.863.091
+Digital Avenue 0,70 zt/akcje| 4.588.620 akcji 3.128.521 -357.545
Razem
MCI.TechVentures 118.237.067 -4.405.459
1.0 po korektach
B oVentures 8.006.923 99,53% 7.554.024 -452.900
Helix Ventures o
Partners FIZ * 368.138 30% 768.675 400.537
MCI GANDALF o ) .
SFIO 0 0%
SUMA 282.818.149 277.626.929 -8.379.926

Tabela 17. Portfel inwestycyjny Grupy MCI po korektach

Zrédto: Opracowanie wifasne
*- wycena na 30 czerwca 2010 r.

Czes$¢ inwestycji odnoszacych sie do spotek portfelowych, znajduje sie
poza strukturg funduszy FIZ a wliczana jest do wartosci catej Grupy MCI. Dotyczy

to w szczegdlnosci:

+ Travelplanet.pl (poza MCI.TechVentures 1.0 znajduje sie 28.488
akcji spotki, co dawato na koniec Q1 614.201 PLN),

« ABC Data (poza MCI.EuroVentures 1.0 znajduje sie 25.685.000 akcji
spotki wycenionych na koniec Q1 na ok. 66.760.455 PLN).

W zwigzku z tym do sumy aktywow funduszy FIZ posiadanych przez Grupe
MCI dodaliSmy zaktualizowane wartosci w/w pakietéw (na dzien 23-07-2010 r.).
Tak otrzymang wartos¢ skorygowaliSmy o poszczegdlne elementy z bilansu MCI
Management S.A. i otrzymaliSmy wartos¢ portfela na jedng akcje.
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Wartos¢

LESADEE ELARTT Liczba akcji w aktywow w

posiadaniu Grupy MCI na
31.03.10 po korekcie /

posiadaniu MCI posiadaniu

wartoéé 1 akcji na 23.07.2010 Her ) s G;;pg;wz%llga
SUMA [PLN] 282.818149 277.626.929
+TravelPlanet poza . ..
MCL.TechVentures 1.0 18,50 zt/akcje 28.488 akgcji 527.028
+ABC Data poza
MCI.EuroVentures 1.0 2,46 zt 25.685.000 63.185.100
SUMA [PLN] 341.339.057
+$rodki pieniezne i ich 2.340.000
ekwiwalenty ) )
+naleznosci 2.432.000
+inne obrotowe aktywa finansowe 3.913.000
+obligacje MCI.TechVentures 1.0 3.528.000
+obligacje serii E 27.450.000
+aktywa trwate przeznaczone do 9.091.000
sprzedazy ) )
-zobowigzania ogdtem -85.554.000
Wartos¢ portfela Grupy
MCI [PLN] 302.107.057
liczba akcji MCI 51.970.239
Wartos¢ portfela na jedna 5. 86
14

akcje [PLN]
Tabela 18. Wycena portfela MCI Management S.A. metoda skorygowanych aktywdéw netto
Zrédto: Obliczenia wtasne

Niezmiernie duzy wplyw na ksztattowanie sie wartosci portfela MCI
Management S.A. ma spotka ABC Data. Hipotetyczny wzrost kursu ABC Data o
1,00 zt (do 3,46 zt) powoduje, ze wartos¢ portfela wzrasta do 422,4 min ztotych
(wycena metodg skorygowanych aktywdéw netto wzrasta do 7,37 ziotego na
akcje). Powoduje to, ze wycena portfela metodg_skorygowanych aktywéw netto
jest bardzo wrazliwa na wahania kursu spétki ABC Data.

Przy przyjetych zatozeniach zgodnie z wycenami spotek notowanych na
GPW oraz New Connect, portfel MCI Management S.A. metodg_skorygowanych
aktywéw netto wynosi 302,11 min ztotych, co daje 5,86 ztotego na jedng akcje
Spofki.

Warto$¢ portfela MCI Management S.A. nie uwzglednia wartosci samej
firmy zarzgdzajacej (ktéorg nalezy dodaé), ktéra m.in. z tego tytulu (poza
dziatalnoscig inwestycyjng) czerpie zyski. W najblizszych latach udziat ten bedzie,
w coraz wiekszym stopniu wptywat na wyniki finansowe MCI Management S.A.

Wartosc¢ firmy zarzadzajacej w modelu DCF wyceniona zostata na 2,29 PLN.
Ostatecznie po dodaniu jej do portfela MCI Management S.A. wycenionego
metodg skorygowanych aktywéw netto, ktéry wyniést 5,86 PLN, otrzymujemy
faczng wycene na poziomie 8,15 PLN.
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IV. Wycena modelem DCF portfela Grupy MCI

Wycena Grupy MCI opiera sie na zdyskontowaniu na dzien dzisiejszy
przyrostu szacowanego portfela netto do konca 2019 roku. Wartosci takie jak:
beta, stopa wolna od ryzyka, dtug netto, dtug netto plus kapitat wtasny, premia
za ryzyko, premia za ryzyko diugu czy wymagana stopa zwrotu zaczerpniete
zostaty z modelu wyceny DCF spéiki zarzadzajacej MCI Management S.A.

Po przeprowadzonych rozmowach z Zarzgdem przyjeliSmy nastepujgce wtasne
zatozenia:

« Wartos$¢ portfela w 2010 roku wzrosnie o 21,36%, co odpowiada
stopie IRR uzyskanej od poczatku dziatalnosci Grupy MCI i zostanie
powiekszona o kwote pozyskang =z tytutu obligacji serii E
zdyskontowang do konca grudnia biezacego roku. Co za tym idzie
przyjmujemy, ze wykorzystane z emisji 27,34 min zt przyniesie za 5
miesiecy stope zwrotu na poziomie 8,90% (21,36% p.a.)

W kolejnych latach portfel Grupy MCI bedzie przyrastat nastepujaco:
w 2011 roku o 21%, w 2012 o 20,50%, w 2013 o 20%, w 2014 o
19,50%, w 2015% o 19%, w 2016 o 18,5%, w 2017 o 18%, w
2018 o 17,5% i w 2019 o 17%. Wartosci te zostang jednak
powiekszone o 25% udziat MCI w portfelu nowoutworzonego
funduszu Internet Ventures (w organizacji)

« Kwota na inwestycje w ramach Internet Ventures FIZ w wysokosci
75 min ztotych (po odjeciu 10-letniej 3% optaty management fee
czyli 30 min ztotych liczonych z géry od 100 min ztotych aktywow i 5
min ztotych z tytutu tzw. bezzwrotnych swiadczen ze strony KFK)
zostanie zainwestowana nastepujgco: w 2011 r. 9,5 min ztotych,
2012 - 20,5 min zt, 2013 - 18,5 min zt, 2014 - 15,5 miIn zi, 2015 -
11,0 mIn zt. Z uwagi na fakt, ze udziat MCI w funduszu wynosi 25%
(pozostate udziaty nalezg w 50% do KFK i w 25% do IIF S.A.)
portfel Grupy MCI wzrosnie o: 2.375 tys. zt w 2011 roku (co da
tgczny wzrost w 2011 r. o 21,62% zamiast 21%), 5.125 tys. zt w
2012 roku, 4.625 tys. zt w 2013 roku, 3.875 tys. zt w 2014 roku i
2.750 tys. zt w 2015 roku. Kazda z tych wartosci bedzie przyrastata
w kolejnym roku w tempie zgodnym z przyjetym w modelu
wzrostem portfela np. zainwestowane 2.375 tys. zt wzrosnie w 2012
roku o 20,5%.

MCI
Management

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019+

\é\gar't";glsac 288 643| 380 190 | 462 405 | 562 323 | 679 413 | 815773 | 973 520 | 1 153 622 1 361 273 1 599 496| 1 871 411
zmiana 21,36% | 21,00% | 20,50%| 20,00% | 19,50% | 19,00% | 18,50% | 18,00% | 17,50% | 17,00%
+ portfel MCI
w ramach +2375 | 45125 | +4625 | +3875 | + 2 750
Internet
Ventures FIZ
zmiana 31,72% 21,62% 21,61% 20,82% 20,07% 19,34% 18,50% 18,00% 17,50% 17,00%
PV FCFF 363 024 | 372 951 | 407 315 | 441 970 | 476 589 | 510 780 | 543 585 | 576 055 | 607 878 | 638 730
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Kalkulacja WACC
Beta 1,33
Stopa wolna od ryzyka 5,79%
Premia za ryzyko 5,00%
Wymagana stopa 12,39%
zwrotu
WACC 11,65%

Wartos¢ portfela netto [w tys. PLN]

PV (FCFF) 638 730
Wartos¢ portfela po

odjeciu dtugu netto 564 139
Liczba akgji 51.970.239

Wycena portfela DCF

10,86 PLN

Diug netto (tys. PLN) 74 591
Diug netto + kapitat

wiasny (tys. PLN) 363 314
Dtug netto / (Dtug netto

+ kapitat wtasny) 20,53%
Koszt dtugu po

opodatkowaniu 7,12%
Premia za ryzyko dtugu 3%

Zrédfo: Opracowanie wtasne

Tabela 19. Wycena portfela Grupy MCI Management S.A. - model DCF

Wartos¢ zdyskontowanego portfela Grupy MCI oszacowana modelem

Discounted Cash Flow szacowana

jest na 10,86 PLN.

Po dodaniu do

oszacowanego portfela netto wartosci firmy zarzadzajacej 2,29 PLN otrzymujemy
zdyskontowang wartosé catej Grupy MCI Management S.A. na poziomie 13,15

PLN.

Wycena - podsumowanie

Formutujgc ocene ostateczng wartosci akcji Spotki skorzystaliSmy ze Sredniej
wazonej czterech wycen uzyskanych: I metodg porownawczg (30%), II modelem
Wilcoxa-Gamblera powiekszonym o warto$¢ DCF firmy zarzadzajacej MCI

Management

S.A.

(10%), III

metodq

skorygowanych

aktywow

netto

powiekszong o wartos¢ DCF firmy zarzadzajacej MCI Management S.A. oraz IV

metoda DCF portfela Grupy MCI
zarzadzajacej MCI Management S.A.

powiekszonego o wartos¢ DCF firmy

WYCENA I II III IV
Skorygow
. . anych . .
q Wilcox- | + DCF firmy 2 + DCF firmy DCF portfela + DCF firmy
Model Porownawcza ._ 7 | aktywow o . T
Gambler |zarzadzajacej netto zarzadzajacej| inwestycyjnego | zarzadzajacej
6,04 PLN | +2,29 PLN | 5,86 PLN | +2,29 PLN 10,86 PLN +2,29PLN
Cena 8,49 PLN
8,33 PLN 8,15 PLN 13,15 PLN
Waga 30% 10% 30% 30%
Wycena 9,77 PLN

Tabela 20. Wycena korncowa Grupy MCI Management S.A. - zestawienie zbiorcze
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Finalnie wyceniamy jedng akcje Grupy MCI Management S.A. na

9,77 PLN.
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Opracowali:
Tomasz Jachowicz tomasz.jachowicz@dnbnord.pl
Marcin Kuszyk marcin.kuszyk@dnbnord.pl

Zespot Analiz i Informacji Biura Maklerskiego Banku DnB NORD Polska S.A.

Objasnienie stosowanej terminologii:

EPS = zysk netto / liczba akcji

DPS = dywidenda na akcje

CF = zysk netto + amortyzacja

CFPS = cash flow / liczba akcji

ROE = zysk netto / $redni kapitat wiasny

ROA = zysk netto /aktywa

ROCE = zysk netto / kapitat zaangazowany

Kapitat zaangazowany = kapitat wlasny + kapitat obcy za ktéry firma ptaci odsetki

MC = liczba akcji * cena rynkowa

Dtug netto = oprocentowany dtug skorygowany o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EV = MC + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy / EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa / (amortyzacja + zysk netto)

P/BV = kapitalizacja rynkowa / wartos¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa / przychody netto ze sprzedazy

WD = DPS / EPS * 100%

WI = zysk zatrzymany / EPS *100%

Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

IRR = wewnetrzna stopa zwrotu mierzaca efektywnos¢ ekonomiczng inwestycji

HWM (High - Water Mark) wynagrodzenie zmienne naliczane tylko od wzrostu wartosci jednostki
uczestnictwa funduszu powyzej dotychczasowego, historycznego maksimum wartosci jednostki
uczestnictwa

NAV (Net Asset Value) - wartos¢ netto aktywoéw

Management fee - optata za zarzadzanie

Carry interest - premia motywacyjna wyptacana =zarzadzajacemu od wynikow powyzej
benchmarku,

Stosowane przez Biuro Maklerskie nastepujace kierunki rekomendacji oznaczaja:

1) "kupuj" - w ocenie Biura Maklerskiego instrument finansowy posiada co najmniej 20% potencjat wzrostu,

2) "akumuluj" - w ocenie Biura Maklerskiego instrument finansowy posiada co najmniej 10% potencjat wzrostu,
3) "neutralnie" w ocenie Biura Maklerskiego instrument finansowy pozostanie stabilny w przedziale +/- 10%,
4) "redukuj" - w ocenie Biura Maklerskiego instrument finansowy posiada co najmniej 10% potencjat spadku,
5) "sprzedaj" - w ocenie Biura Maklerskiego instrument finansowy posiada co najmniej 20% potencjat spadku.

Datg sporzadzenia raportu jest dzien 28 lipca 2010 roku.

Powyzszy raport adresowany jest do klientow Biura Maklerskiego Banku DnB NORD Polska S.A. oraz nie
bedacych klientami Biura Maklerskiego, inne osoby zainteresowane, po udostepnieniu raportu do wiadomosci
publicznej.

Waznos$¢ rekomendacji 12 miesiecy, o ile nie nastgpi jej wczeséniejsza zmiana.

Wczesdniejsze rekomendacje dotyczace MCI Management S.A. wydane przez BM Banku DnB NORD Polska S.A. w
ciggu ostatnich 12 miesiecy: brak. BM Banku DnB NORD Polska S.A. nie przewiduje w chwili obecnej rowniez
uaktualnien do niniejszego raportu oraz wydania kolejnego raportu, ktéry dotyczytby opisywanego podmiotu
gospodarczego.

Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A. jest wyodrebniong organizacyjnie i finansowo jednostka Banku
DnB NORD Polska S.A. Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Biura Maklerskiego Banku DnB NORD
Polska S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z najlepsza wiedzg oséb uczestniczacych w jego sporzadzeniu,
dochowaniem nalezytej starannosci, oraz rzetelnosci przez osoby uczestniczace w jego sporzadzeniu. Niniejsze
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opracowanie stanowi projekcje zachowania instrumentéw finansowych w okresie obowigzywania raportu. Raport
nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego
inwestora. Korzystajac z opracowania nie nalezy rezygnowacé z przeprowadzenia niezaleznej oceny
i uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw ryzyka. BM Banku DnB NORD Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu, ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.
Jego autorem jest Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A. Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska
S.A. nie jest zobowigzane do zapewnienia czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy
dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie bedzie stanowi¢ podstawy do uznania
jego adresatéw klientami Biura Maklerskiego Banku DnB NORD Polska S.A., ze wzgledu na fakt jego
otrzymania. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla
konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden z zapiséw w niniejszym
dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem,
iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza
sie. Tres¢ rekomendacji byta udostepniona Spéice bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej
opublikowaniem oraz zostata skonsultowana z Emitentem. Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych
W niniejszym raporcie analitycznym.

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy BM Banku DnB NORD Polska S.A. oraz osobami sporzadzajacym niniejsze
opracowanie, lub ich osobami bliskimi, a emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa
w §9 i 10 Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Rekomendacja opracowana przez BM Banku DnB NORD Polska S.A. wynika m.in. z umowy zawartej miedzy
Spdétkg Immoventures Sp. z 0.0. (podmiot dominujacy w strukturze akcjonariatu MCI Management) a Biurem
Maklerskim Banku DnB NORD Polska S.A., w ktorej to Biuro Maklerskie zobowigzato sie opracowaé do 30
czerwca 2010 roku raport analityczny z wyceng dotyczacy MCI Management. Powyzsza umowa zostata
aneksowana a ostateczny termin przekazania raportu to 28 lipca 2010 roku. Czynnikiem warunkujacym
sporzadzenie rekomendacji bylo uzyskanie okreslonej w umowie prowizji maklerskiej na transakcjach
gietdowych przeprowadzonych przez Immoventures Sp z 0.0. wzgledem Biura Maklerskiego. Biuro Maklerskie
nie pobrato dodatkowego wynagrodzenia za opracowanie rekomendacji.

Wynagrodzenie o0séb uczestniczacych w sporzadzaniu niniejszego raportu nie jest zalezne od wynikdéw
finansowych transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BM Banku DnB NORD Polska S.A. dotyczacych
instrumentéw finansowych, ktérych niniejsze opracowanie dotyczy. Osoby uczestniczace w sporzadzaniu
niniejszego raportu nie posiadajq informacji o wystgpieniu sytuacji, o ktéorych mowa w §10 pkt.1 pp. 8 i 9
Rozporzadzenia Ministra Finansdw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng
kraju i miedzynarodowg, okreslonym stanem prawnym i mozliwosciq jego zmian, a takze tendencjami
zachodzacymi w innych segmentach rynku finansowego (m. im. rynki walutowe, stopy procentowe) czy
towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wptywu tych ryzyk na ksztattowanie sie kursu akcji i jego
wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Metody wyceny zastosowane w niniejszym raporcie opierajq sie na modelach opisanych w literaturze
ekonomicznej i powszechnie stosowanych. Nalezy zaznaczy¢, ze do prawidiowej wyceny wymagane jest
oszacowanie duzej ilosci parametrow takich jak np.: stopy procentowe, przyszie zyski, przeptywy pieniezne
i inne. Parametry te sg zmienne w czasie i mogg rdézni¢ sie od przyjetych w modelu wyceny. Wycena jest
zalezna od wartosci wprowadzanych parametréw i wrazliwa na zmiane tych parametréw

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A korzystato
z nastepujacych zrédet informacji: materiaty otrzymane od MCI Management S.A., raporty biezace i okresowe
MCI Management S.A, materiaty zamieszczone na stronie Emitenta, depesze Polskiej Agencji Prasowej, depesze
serwisu Thomson Reuters, www.bankier.pl, www.wikipedia.pl, www.kfk.org.pl, raportdw opracowanych przez
Europe Private Equity & Venture Capital Association (EVCA). Nie ma petnej gwarancji, ze wszystkie informacje
sq kompletne i dokfadne.

Biorac pod uwage zmiane przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,
Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A. ztozyto wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego o wydanie
zezwolenia na sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakter
0golnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych. Do czasu uzyskania zezwolenia
dziatalnos$¢ ta wykonywana jest warunkowo.
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