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MCI Management S. A.

PKD 74.14 (doradztwo w zakresie dzialalnosci zwiqzanej z prowadzeniem RekomendaCj a
interesedw i zarzqdzaniem) przy cenie zamknigcia 1,13 PLN z 20.02.2002r.
50-066 Wroctaw, ul Swidnicka 13 AKUMULUJ
Jax.(071) 781-73-81, tel. (0 52) 781-73-83
http:// www.mci.com.pl, e-mail: office@mci.com.pl Cena docelowa
. 1,37 PLN
Prezes Zarzqdu: Tomasz Czechowicz
Biegty rewident: BDO Polska Sp. z o. o.
Parametry finansowe Grupy Kapitalowej
Lata NS OP DEPR NP EPS || ROE NWC || CR| QR | DOL DFL P/E | P/OP| P/BV | MC/S
(mlnz) | (mlnz) | (mlnzb) || (mln zb) || (2h) (%) (mln zt)
1999 | 6,61| -0,31| 0,19| -4,14|| -0,13| -17,63| 0,05| 16,66 2,91| 284| 083 086 -89/ -1184| 16| 6,6
2000 55,47| -1,51| 2,48 -5,70(| -0,15| -11,40| 2,71 32,64] 2,80| 2,76| 086| 075 -7,6/ -287| 09| 03|
2001E | 60,00 -3,00] 3,00[  -5.80| -0,15| -13,11] 2,80|  31,70| 2,89| 2,84| 088| 100/ -75| -145| 10| 07|
2002E | 65,00] 1,00| 3,50| 0,40[ 0,01|  0,90] 3,90|  3150| 2,68| 2.63] 088] 1,00] 43,4| 07|
E — prognoza DM BOS, kurs euro = 3,6431 PLN (20.02.2001), do obliczen przyjeto $redni kurs z okresu 21.01-20.02.2002r - 1,15 PLN, (okres ten bedzie oznaczany
jako 2.2002r)
Data debiutu:  1.02.2001r Dane podstawowe Spotki tys. zt tys. euro
Cena debiutu: 8,95 PLN Suma bilansowa (31.12.2001) 55 569 15253
Kapitat whasny (31.12.2001) 53756 14 756
Akcjonariat (11.02.2002) é"f"l"z”‘zabzgi‘)‘a pozabilansowe 0 0
— - - - - 12.
Glowni Liczba % w kapitale % Kapitalizacja rynkowa, (2.2002) 43367 11904
akcjonariusze akcji zaktad. glosow na - P
Zwrot z inwestycji, w % (2.2002) 0,0
(szt.) WZA — - -
Warto$¢ nominalna akcji, w zt 1
0,
Czechowicz Ventures 17 209 161 45,53 45,53 Free float w % 46,37
Chris Jasiak 1661 636 440 440 Sredni dzwnny'wolumen w szt. (2.2002) 272171
Opcje menedzerskie 1 400 000 3,70 3,70 Max. odchylenie kursu, w % (2.2002)
Pozostali 17 529 203 46,37 46,37 e O 3,7
Razem 37 800 000 100,00% 100,00% s O 3,2
Parametry fundamentalne dla Spotki
oo - roo V00— roI- tys o1 V00 = 00— 01
o1 -Iro1 nrot o1 PLN w1 00
| ROE (%) [ LS | -169 | -17.7 | 5.3 NS [-io1 [32 [ 56 [32 [0
| NPM (%) [ 27219 | 92807  |[ 30656 | 51143 [op [ 1689 [ -T046 [ 5734 [2969 [1140
| EAM (%) | 24406 | 903057 |[ 31792 [ 51143 NP [5324 [ 365 [ 2864 [ 806 [330
| OPM (%) [ 112156 [[ 54045 || -18247 || -102393 [ cFP [5447 [ 286 [2366 | 932 [207
| VAM (%) | bd | bd | bd | bd [ "NOCF [T931 [ %33 [ 1289 [ 1707 [ 1526
| CFPM (%) | 34844 | 88511 | 28982 || 41482 ["NICF [ 156 [ 81 [-i6897 |[ 7219 [ 8541
NSEM (tys | 29 ‘ 7.3 ‘ 233 ‘ ‘ NFCF | | 0 | 23 642 | 8363 | 23 887
@)

W obliczeniach kwartalnych uwzglgdniono korektg raportu za I potrocze 2001r

Uzasadnienie rekomendacji

Po nadzwyczaj udanym debiucie IPO w lutym 2001r z ceng 8,95 PLN, kurs MCI systematycznie spadat, by na poczatku pazdziernika ubr osiagna¢ swe
minimum 0,89 PLN. Taki rozw¢j wydarzen zwiazany byt z sytuacja na polskim i §$wiatowych rynkach i wycena spotek nowych technologii, jak rowniez
z momentem wej$cia MCI na rynek i struktura akcjonariatu (duza czgs¢ stanowili inwestorzy instytucjonalni, ktérzy potem pozbywali si¢ znacznych
pakietow akcji). Do tego doszly konflikty wérdd akcjonariuszy, ktére mozna bylo w pewnym momencie okresli¢ jako votum nieufnosci dla MCL
Jakkolwiek sama wycena spotki w momencie debiutu nie odbiegata zbytnio od wycen innych spotek IT na szczycie hossy internetowej (przykiad
Optimusa, Softbanku, czy portalu Interia, ktory po IPO zanotowat spadek z ponad 14 PLN do 2,7 PLN), to sama skala spadkow, zamieszanie wokot
polityki informacyjnej i wyjscie inwestorow instytucjonalnych wzbudzity ostrozno$¢ do inwestycji (szczegélnie o diuzszym terminie) w akcje MCL
Obecnie Spotka posiada ciekawy portfel inwestycyjny, jednak wigkszos¢ spolek portfelowych przyniosta straty za 2001r: CCS S.A., Bankier.pl S.A.,
PPU S.A., Travelplanet.pl S.A., Biprogeo S.A., S4e S.A., Synergy S.A. a prognozy nie zakladaja zdecydowanej poprawy juz w biezacym roku. Ich
wycena bedzie zaleze¢ w duzej mierze od klimatu wokot spotek IT i postrzegania tegoz sektora. Warto$¢ akcji MCI wyceniamy na 1,37 PLN. Ostatni
(20.02.2002) kurs gieldowy 1,13 PLN jest zatem nizszy od wyceny o 17,5%. Wycena samego portfela inwestycyjnego to 38,01 mln PLN, czyli 1,01
PLN/akcjg, a reszta czyli 0,36 PLN/akcjg to gotowka i papiery wartosciowe. Biorac pod uwage aktualna sytuacj¢ MCI Management S.A., prognozy,
zagrozenia i ryzyko wydajemy rekomendacj¢ AKUMULUJ. Doradzamy powigkszanie pozycji przy spadkach w okolice 0,90 — 1,10 PLN.

Opracowat: Waldemar Bojara
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Analiza techniczna
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Wykres MCI po przetamaniu w pazdzierniku ubr linii dlugoterminowego trendu spadkowego (1) porusza si¢ w trendzie bocznym, w kanale ograniczonym
liniami (3) — 0,89zt i (4) — 1,89zt. Uktad $rednich ruchomych jest charakterystyczny dla rynku spadkowego w $rednim i krotkim terminie. Oscylator MACD po
wygenerowaniu w polowie stycznia sygnalu kupna rosnie w strefie warto$ci ujemnych, lecz ostatnio zagina si¢ w kierunku linii sygnalu co moze przynies¢
sygnat sprzedazy. Oscylatory szybkie RSI i Stochastic szybki pozostaja w strefach neutralnych potwierdzajac trend boczny. Najblizsze wsparcie 1,09zt
wyznacza dotek z 29.01 br, opor 1,15 $rednie SK15 i SK45 oraz na tej samej wysokosci linia trendu spadkowego (2). Niewielki wolumen zdaje si¢ potwierdzaé
wyczekiwanie na ruch o zasiggu co najmniej do jednego z ograniczen kanalu konsolidacji, przy czym aktualnie niewiele wigksze szanse (spychajace akcjogram
w dot $rednie i linia trendu) ma ruch w dét. W $rednim terminie duze sa szanse na obronienie wsparcia 0,89zt i ruch co najmniej do gérnego ograniczenia
kanatu. Jesli wykres pokonalby nastgpnie opor 1,89zt mielibySmy bardzo silny sygnat kupna (typowa strategia inwestycyjna Victora Sperandeo — przetamanie
linii trendu spadkowego, ustanowienie nowego dotka na poziomie poprzedniego minimum a nastgpnie pokonanie lokalnego szczytu i wyjscie gora z
konsolidacji). Walor powinien osiagna¢ wtedy poziom co najmniej 2,90zt. Jesli natomiast pokonane zostatoby wsparcie 0,89zt oznaczatoby to spadki nawet do
poziomu 0,25 — 0,50zt.
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Wstega Bollingera

Parabolic SAR
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Zblizanie si¢ momentu znaczniejszego ruchu sygnalizuje zawgzanie si¢ ramion wstegi Bollingera. Wskaznik Parabolic SAR nakazuje na razie utrzymywanie dhugiej
pozycji, jednak przy dalszym spadku ceny na najblizszych sesjach powinien pojawié¢ sig¢ sygnat opuszczenia rynku. W dalszym ciagu akcje sa dystrybuowane w
rynek, cho¢ dynamika dystrybucji nieco ostabta (wskaznik A/D zagina si¢ do swojej 15 sesyjnej Sredniej).

Podsumowujac: w krotkim terminie widaé przewagg czynnikéw negatywnych, Srednioterminowo sytuacja waloru jest neutralna.
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Charakterystyka funduszu venture capital
Istota dziatalno$ci funduszu venture capital (VC) sa inwestycje w przedsigbiorstwa, a nastgpnie dziatania majace doprowadzi¢ do wzrostu

ich wartosci tak, aby stopa zwrotu z inwestycji przewyzszala znacznie oszacowany koszt kapitatu przedsiqwzigcia. Zakres dzialan
koniecznych do realizacji wzrostu przedsigbiorstwa zalezy gtéwnie od stadium jego rozwoju, przy czym mozemy tu wyr6znic: stadium
pomystu lub idei (idea, seed), startu (start-up), rozwoju (development, roll-out) i ekspansji (expansion). Warto$¢ przedsigbiorstwa jest z
reguly oceniana na podstawie typowych wskaznikéw finansowych jak: P/E, P/BV, MC/S. W przypadku modeli internetowych czgsto
uzywa si¢ wskaznikow niefinansowych takich jak np. PV. Metody porownawcze oddaja poglad rynku co do wartosci przedsigbiorstwa
(przetozone odpowiednim uktadem wskaznikéw), podczas gdy metody dyskontowe - prognostyczne bazuja gtdwnie na prognozach
(analitykow lub zarzadu Spolki). Dzialania funduszu venture capital maja na celu m.in. poprawg tych wskaznikéw i zapewnienie Spotce
stabilnego wzrostu. Kazdy fundusz venture capital ma na celu zwigkszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w mozliwie krotkim czasie. Jego
zakres wsparcia maleje wraz ze wzrostem wartosci spotki portfelowej i stabilizacja jej wyceny. Warto$¢ przedsigbiorstwa wzrasta od
momentu jego powstania (etap pomystu) i osigga maksymalne wartosci gdzie§ w stadium ekspansji, jednak krzywa wartosci jest
najbardziej stroma na etapie startu i rozwoju. T¢ wlasciwos¢ wykorzystuja fundusze venture capital, ktére dokonuja inwestycji zazwyczaj
na wezesnym etapie start-up spotki. Oczywiscie ryzyko na tym etapie jest rowniez do§¢ duze, bowiem spotka zaczyna dynamicznie
zdobywaé swoja pozycj¢ na rynku i ponosi z tego tytutu duze koszty, ktére w przypadku nieodniesienia sukcesu nie beda odzyskane. Po
trwajacym okolo rok - dwa lata etapie pomystu i start-up przedsigbiorstwo wchodzi w etap rozwoju (okolo 2 lata) i nastgpnie etap
ekspansji (nastgpne 2-5) lat. Fundusz venture capital dokonuje swojej inwestycji w spotke na etapie start-up (tzw. I runda finansowania) i
nastgpnie na etapie rozwoju (tzw. II runda finansowania). Il runda finansowania dla przedsigbiorstwa jest zazwyczaj wejscie na gigldg
(IPO) lub wejscie inwestora strategicznego, co jednoczesnie jest z reguly etapem wyjscia z inwestycji (exit) dla funduszu VC. Zatem
model inwestycyjny VC zaktada inwestycje w okresie tworzenia przedsigwzigeia lub na jego wczesnym etapie, a nastgpnie pozyskanie
inwestora finansowego lub strategicznego w celu finansowania rozwoju i ekspansji. Podstawowa rola funduszu VC w spodlce jest
zarzadzanie poprzez wartos$¢ i optymalizacja procesu podejmowania decyzji. Kluczem do zarzadzania poprzez warto$¢ jest skupienie si¢
na czynnikach ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa (finansowych i niefinansowych). Catosé¢ cyklu inwestycyjnego realizowana jest z
reguly w okresie kilku lat (okoto 3-5). Oprocz funduszy VC na rynku dziata wiele podmiotéw dokonujacych inwestycji. Mozemy je
podzieli¢ na kilka grup, przy czym czasami podmioty dziataja na pograniczu tych podzialéw lub przechodza z jednaj grupy do drugie;j.

Klasyfikacja podmiotow dokonujqcych inwestycji na rynku IT

Podmiot Charakterystyka Przyktady $wiat Przyktady Polska

Business angels |Osoby prywatne dokonujace inwestycji za swoje wiasne]George Crowley,| Andrzej Wysocki, Andrzej
kapitaty (uzyskane np.. Ze sprzedazy akcji lub realizacji|Steve Gerard Wozniakowski (prezes zarzadu CSS|
programu opcji menedzerskich). Wnosza do spotki rowniez S.A)
swoje doswiadczenie zdobyte podczas pracy dla duzych firm
internetowych lub IT.

Inkubatory Podmioty (firmy) dostarczajace kapitalu i wspierajace] Internet Investment Fund, Nef]
przedsigwzigcia w ich wezesnej fazie (idea, wezesny start-up)| Investment, e-inkubator, eKatalyst]
Obecnie z uwagi na trudno$ci z utrzymaniem si¢ na rynkuyl (transformacja do VC)
nastepuja transformacje profilu dziatalnosci w kierunkuyl
funduszy VC.

Fundusze VC Podmioty (firmy) dostarczajace kapitalu, know-how,)Softbank (Japonia)|MCI, bmp-Polska, PBK Inwestycje,)
kompetencji i relacji w celu tworzenia i wspieranialbmp (Niemcy) Softbank Emerging Markets Poland,

Fundusze private
equity

przedsigwzig¢ na etapie tworzenia, rozwoju i restrukturyzacji
(idea, start-up, development)

Podmioty (firmy) dostarczajace kapitatu, know-how,
kompetencji i relacji na pozniejszym etapie przedsigwzigé -

Advent

International, OresalRenaissance Partners, AIB WBK]

3TS, BB Investment

Enterprise Investors, Innova Capital,

gtéwnie restrukturyzacji i rozwoju. Ventures Fund Management
Corporate Duze firmy IT lokujace wolne $rodki w sektory|Wigkszos¢ duzych|Prokom, Computerland, Comarch,)
ventures perspektywiczne, badz komplementarne do ich podstawowej|korporacji IT Softbank, Optimus

dziatalnosci
Inwestorzy Podmioty bgdace ogniwem posrednim na etapie pomigdzy]
finansowi dowolnym inwestorem, a inwestorem strategicznym.
Inwestorzy Podmioty (firmy) dokonujace inwestycji komplementarnych| Wigkszos¢ duzych| TPSA (poprzez TP Internet), Agora,
strategiczni do swojej dziatalnoSci w celu zapewnienia rozwojulkorporacji IT|ITI Holding

zewngtrznego (ekspansji). medialnych

Zrédto: Spétka, opracowania wlasne

Wyréznienia funduszy VC mozemy dokona¢ na podstawie kilku kryteriow (m.in. poprzednio wymienionej akceptacji ryzyka, czy roli
budowania wartosci).

Kryteria wyrogniajqce fundusz VC

Inkubator Venture Inwestor Inwestor
Kryterium high tech Capital finansowy | strategiczny
Akceptacja ryzyka b.duza duza mata duza
Kompetencje sektorowe istotne brak brak kluczowe
Budowa wartosci kluczowa kluczowa istotne nieistotne
Kontrolling finansowy istotny kluczowy istotny nieistotny
Synergie w portfelu istotne istotne nieistotne kluczowe

Zrédlo: Spotka
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portfelowych
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Branza venture capital na §wiecie

W 2001r nastapil

Swiatowy rynek venture capital po okresie gwaltownego rozwoju w latach 1998-2000 wyrazajacego si¢ wartoécia zebranych kapitaléow oraz spadek wartosci
warto$cia i liczba dokonywanych w tym czasie inwestycji obecnie przezywa etap korekty. Najwigkszy spadek zebranych kapitalow zebranych przez

(inwestycji w fundusze VC) nastapit miedzy Q4 2000 i Q2 2001 i wyniost okoto 50%.

Wartos¢ kapitaléw zebranych przez fundusze VC na swiecie

25,0

o
o
I

0,0 -

wartos¢ kapitatéw zebranych przez fundusze VC
(mld USD)
o
o

Zrédlo: Spotka

Fundusze VC zaczgly ogranicza¢ swoje inwestycje juz od Q1 2000 przewidujac spowolnienie najwigkszych gospodarek $wiata (w tym
szczegolnie dotkliwe w branzy IT). Jesli porownamy powyzszy i ponizszy wykres, to okaze sig, ze fundusze VC wyprzedzity zatem pod
tym wzgledem swoich kapitalodawcow, ktorzy lokowali kapitaty w branzy IT (posrednio poprzez fundusze VC). Ostatnie dane (Q3 i Q4
2001) wskazuja na wyhamowywanie tendencji spadkowej jesli chodzi o inwestycje funduszy VC, jednak na trwalsze ozywienie
bedziemy musieli nieco poczekac.

Wartos¢ i ilos¢ inwestycji dokonanych przez fundusze VC

30,0

25,0

20,0

(mld USD)
o
o

10,0
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o
[=]
,
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Zrédlo: Spotka

Typowym sposobem wyjscia funduszu VC z inwestycji jest wprowadzenie spotki portfelowej na gietdg (pierwotna emisja publiczna [PO) lub
sprzedaz jej inwestorowi — okreslana rowniez jako M&A (mergers and acquisitions), przy czym termin ten obejmuje zardwno sprzedaz spotki
inwestorowi, jak i jej wykup przez zarzad (MBO management buy-out). Analizujac wyjscia funduszy VC z inwestycji w okresie ostatnich 5
lat zauwazymy znaczny spadek udzialu wyjs¢ typu IPO (szczegélnie dotkliwy w 1H 2001) na rzecz wyjs¢ typu M&A. Wiaze sig to
oczywiscie z niska gieldowa wycena spotek IT w ostatnim czasie — zbyt niska aby zapewni¢ wymagana stopg zwrotu funduszom VC. Wraz z
poprawa koniunktury udzial wyjs¢ IPO bedzie si¢ zwigkszat.
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DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

fundusze VC
kapitaléw

Fundusze VC
zaczely ograniczaé
swoje inwestycje
juz od Q1 2000r



20 lutego 2002

Zmiany w zakresie wyjs¢ z inwestycji funduszy VC

H1 2001 5
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Zrédlo: Spotka

Polski rynek

venture capital

Wedtug dostgpnych danych na polskim rynku venture capital przeprowadzono w 2001r 8 nowych inwestycji w branzy TMT. Najwigcej
inwestycji — 3 dokonat MCI (3 transakcje - tacznie z zakupem 75% spotki Biprogeo S.A. od funduszu Enterprise Investors — wtedy catkowita
ilo$¢ nowych inwestycji funduszy VC wyniostaby 9), nastgpnie e-Katalyst z dwoma inwestycjami. Reszta podmiotoéw dokonata nie wigcej niz

jednej inwestycji w ubieglym roku. Ponizej przedstawione sa przyktady drugich rund finansowania oraz wyj$¢ z inwestycji.

Nowe inwestycje funduszy VC w Polsce w 2001r

Zainwestowany | Udziat w
Data Inwestor Spotka kapitat (min PLN)| kapitale Opis
05.2001 |PBK Inwestycje Magnus Info System 5,00 62,50% |Ogodlnopolska sie¢ kioskoéw multimedialnych|
06.2001 |MCI Management  |Storagede 1,00 91,00% |Inegrator rozwiazan do archiwizacji danych i
namieci masowvch
06.2001 |eKatalyst eAkcess, 3,00 bd Brak potwierdzenia uruchomienial
HvdePark.ol dziatalnosci
07.2001 |MCIManagement  |Synergy Polska 0,50 99,50% |Integrator rozwiazan informatycznych
10.2001 |Renaissance Partners | Wind telecom 1,65 35,00% |Producent oprogramowania)
telekomunikacyjnego, docelowo RP obejmig
40% akcji za taczna kwotg 3,7 min PLN
11.2001 |eKatalyst e-Learning.pl 1,00 40,00% |Dostawca rozwiazan e-learning
amerykanskiej firmy SkillSoft
Zrédlo: Spotka
Drugie rundy finansowania funduszy VC w Polsce w 2001r
Zainwestowany Udziat w
Data Inwestor Spotka kapitat (mln PLN) kapitale Opis
02.2001 |bmp Bankier.pl 0,85 miIn euro 20,00% |Jeden z wiodacych vortali finansowych
06.2001 |eKatalyst, NFI|Serio.pl 3,90 bd Dofinansowanie serwisu Serio.pl
Magna Polonia
06.2001 |GPW Xtrade 4,00 8,50%  |Podwyzszenie kapitatu platformy]
handlowej Xtrade
09.2001 |Enterasys JTT Computers 6,00 10,00% |Podniesienie kapitatu producenta)
komputeréw JTT
11.2001  |NFI Jupiter DataCom 10,40 49,08% |Operator metropolitalnej optycznej sieci|
telekomunikacyjnej 1 sieci telefoniil
stacjonarnej
11.2001 |Modex FinFin 2,3 min USD 20,00% | Whasciciel jednego z wiodacych vortali
finansowvch Expander
11.2001 |Prokom Internet WWW Praca.com 1,95 51,00% |Spotka prowadzaca serwis|
www.praca.online.pl
12.2001 |TP Internet Wirtualna Polska 72,00 33,33% |jeden z wiodacych portali horyzontalnych
(udziat
Taczny)

Zrédlo: Spétka

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

W ostatnich latach
nastapily znaczne
zmiany w zakresie
wyjsé z inwestycji
funduszy VC

Na polskim rynku
venture capital w

2001r dokonano 8
nowych inwestycji



20 lutego 2002

Wyjscia z inwestycji funduszy VC w Polsce w 2001r (przykiady)

Udziat w
Data Sprzedajacy Nabywca Spotka kapitale Opis
01.2001 [bmp Softbank Internet  Datal bd Firma $wiadczaca ustugi ISP dla Softbankuy
service
02.2001 (BRE ~ Bank,  Z|ITI Holdings Optimus 25,00%  |Wartosc transakcji 386 min PLN
Jakubas

04.2001 [Vogel Pulishing Elektrim Poland.com bd Posrednikiem w transakeji byt MCI

09.2001 [Softbank TDC Internet Net2Net 51,00% |Transakcja za 88 min PLN, spotkal
swiadczy ustugi dostgpowe, hostingowe 1
ASP

12.2001 [Optimus Polsat eMarket 50,00%  |Sklep internetowy

Zrédlo: Spotka

Prognozy i analiza finansowa Grupy Kapitalowej MCI Management

Analiza i wycena funduszu venture capital jest nieco inna niz ,,normalnej” spotki produkcyjnej czy ustugowej. Jest to bowiem podmiot o
specyficznym przedmiocie dziatalnosci (inwestycje w spotki i zarzadzanie nimi), ktory sprawia, ze trudno tu mowic¢ o regularnosci, czy
okresowosci takich kategorii jak: przychody ze sprzedazy, koszty lub zyski dla spotki matki. Zatem zastosowanie metod dyskontowych (DCF,
zdyskontowany zysk ekonomiczny) do samej spotki matki nie bgdzie dobrym rozwiazaniem. Rowniez z uwagi na brak innych funduszy VC
na warszawskiej gietldzie wycena pordéwnawcza MCI Management bgdzie utrudniona. W zwiazku z tym podstawowa metoda wyceny
funduszu VC bedzie metoda wyceny jego portfela inwestycyjnego (wszystkich sktadnikow) skorygowana o $rodki pienigzne, naleznosci i

Analiza i wycena

si¢ od analizy
zwyczajnej spotki

ustugowej

zobowiazania spolki zarzadzajacej. Analiza niniejsza bedzie zatem skoncentrowana na wycenie spotek wchodzacych w sktad portfela

inwestycyjnego i niektorych parametrach samego funduszu VC (zadluzenie, ptynno$¢ finansowa).

Skonsolidowany bilans MCI S.A.

1999 2000 2001 E 2002 E
Aktywa 35006 70 636 63 550 66 050

Majatek trwaty 9390 19 424 14 500 15550

Majatek obrotowy 25355 50 792 48 500 50 300

RMK 261 420 550 200

Pasywa 35006 70 636 63 550 66 050

Kapitat wlasny 23 463 50 029 44 250 44 650

Kapitat udzial. mniejsz. 2784 1992 2300 2400

Rezerwy 0 313 300 300
Zobowiazania 8039 15 960 14 200 15200

- dlugoterminowe 60 464 200 200

- krotkoterminowe 7979 15 496 14 000 15 000

RMK i ppo. 720 2342 2500 3500
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne, E - prognoza
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat MCI SA

1999 (VII-XII) 2000 2001 E 2002 E

Przychody netto ze sprzedazy 6 609 55474 60 000 65 000
Koszty sprzed prod i tow 4 447 39177 45 000 45 000
Koszty sprzedazy 1 0 0
Koszty zarzadu 2441 17 839 18 000 19 000
Zysk operacyjny -311 -1 510 -3 000 1000

Zysk brutto -3 871 -691 -5 800 500
Podatek dochodowy 290 548 0 100
ZysK netto -4137 -5702 -5 800 400
Amortyzacja 192 2 484 3 000 3500

Zrédio: Spotka, obliczenia wlasne, E - prognoza

Skonsolidowane sprawozdania w latach 1999-2000 dokonywane byly w oparciu o sprawozdania jednostkowe MCI Management S.A. oraz
CCS S.A. (metoda petna konsolidacji) i Poland.com S.A. (metoda praw wlasnosci). Reszta spotek portfela byta wylaczona z konsolidacji.
Zatem skonsolidowane sprawozdanie finansowe MCI nie przedstawia petnego obrazu grupy kapitatlowej i moze go znieksztatca¢ z uwagi na
obecnos¢ praktycznie tylko jednej spotki portfelowej (CCS S.A. nie liczac sprzedanego w listopadzie ubr Poland.com). Na osiagnigta w 2001r
skonsolidowang stratg netto wptyw mialy m.in. jednorazowy odpis warto$ci firmy z konsolidacji (inwestycja CCS S.A.) — 5 mIn PLN i udziat
w stracie CCS S.A. — 2,15 mln PLN. W celu uzyskania pehiejszego obrazu grupy nalezy wzia¢ réwniez pod uwagg sprawozdania

jednostkowe MCI (np. spétka jednostkowo nie miata na koniec roku 2001 zadluzenia) oraz sprawozdania spotek portfelowych.

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
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Portfel inwestycyjny MCI Management

W skiad portfela inwestycyjnego funduszu wchodzito w lutym 2002r 9 spotek (nie liczac likwidowanej I-Trust S.A.).

Spotki portfelowe MCI Management (02.2001)

Spotka Sektor
1| JTIT Computer S.A. |IT/integracja
2 CCS S.A. IT/dystrybucja
3 Bankier.pl S.A. Internet/vortal finansowy
4 PPU S.A. Internet B2B, ubezpieczenia
5 Travelplanet S.A. Internet/e-commerce, turystyka
6 Process4e S.A. CRM business, consulting
7 Biprogeo S.A. IT/software
8 Storagede S.A. IT/storage, dystrybucja i serwisy
9 Synergy S.A. IT/dealer

Zrédlo: Spétka

Wycena spoélek portfelowych

JTT Computer S.A.
Podstawowe informacje o JTT Computer S.A.
Nazwa JTT Computer S.A.
Rodzaj dziatalnosci Dystrybucja sprzqtu informaty?znego i
oprogramowania oraz produkcja komputeréw PC
Siedziba Wroctaw ul. Braci Gierymskich 156
Etap rozwoju Ekspansja
Rola MCI Inwestor finansowy
Udzial procentowy 36,05%
Reprezentacja MCI Trzech cztonkéw Rady Nadzorczej
Inni inwestorzy (istotny udziat) Enterasys (10,71%)
Wartos$¢ spolki w momencie inwestycji (mln PLN) 25,20
Wartos¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN) 10,20
Wycena transakcyjna pakietu MCI (transakcja 18.86
Enterasys 1,38 mln USD za 10,71%) mln PLN
Wycena pakietu MCI metodg DCF (mln PLN) 20,50
Dyskonto 10,00%
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN)
uwzgledniajaca dyskonto 18,45
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne
Bilans JTT Computer S.A. (tys PLN)
1998 1999 2000 2001 E 2002 E 2003 E
Aktywa 94 155,2 99 904,8 129 183,0 120 460,2 123 400,7 123 922,6
Majatek trwaly 16 661,1 15 502,7 23 455,6 14 050,0 12 600,0 13 300,0
Majatek obrotowy 76 771,7 83 876,4 102 982,3 105 660,2 110 050,7 109 872,6
RMK 716,4 525,8 2745,1 750,0 750,0 750,0
Pasywa 94 155,2 99 904,8 129 183,0 120 460,2 123 400,7 123 922,6
Kapitat whasny 21994,2 24 204,9 25 808,3 28935,2 33075,7 36 997,6
Rezerwy 913,8 273,8 178,5 25,0 25,0 25,0
Zobowiazania 68 525,4 72117,5 99 408,1 87 700,0 86 500,0 83 100,0
- dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- krotkoterminowe 68 5254 721175 99 408,1 87 700,0 86 500,0 83 100,0
RMK i ppo. 2721,9 3308,6 3788,1 3 800,0 3 800,0 3.800,0

Zrédio: Spotka, obliczenia wlasne, E - prognoza

DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
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Rachunek zyskow i strat JTT Computer S.A. (tys PLN)

1998 1999 2000 2001 E 2002 E 2003 E

Przychody netto ze sprzedazy 391 200,9 430 547,5 442 964,0 456 252,9 469 940,5 484 038,7

Koszty dziatalnosci operacyjnej 390 447,8 425 821,9 438 849,0 452 014,5 465 575,0 479 542,2)

Zysk operacyjny 1910,7 7245,7 7 583,0 8 053,3 83712 8702,4

Zysk brutto -2040,2 25278 2 840,1 35533 4871,2 4902,4

Podatek dochodowy 9,3 267,0 -349,1 426,4 730,7 980,5

Zysk netto -2 049,5 2260,8 31893 3126,9 4140,5 3921,9
Amortyzacja 1 669,1 22528 2038,3 1 989,0 2052,0 2178,0
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne, E - prognoza
Wycena JTT Computer S.A. metodq DCF (tys PLN)

2000 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E

FCF (przeplywy gotowkowe) -13176,3 12 494,8 5290,7 6 650,5 5868,5 5026,7 5152,4
Wartosé¢ rezydualna FCF 114 496,7
PV FCF 113084 43794 5066,8 41334 3306,3 75 309,6
Suma PV FCF 103 503,8

Wartos$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 923,4

Wartos$¢ spotki 104 427,2

Zadhuzenie oprocentowane 55 496,6

Warto$¢ kapitatu wlasnego ( 03.2001r) 48 930,6

Wartosé¢ kapitatu whasnego ( 01.2002r) 56 861,6

Dyskonto 10,0%

Wycena kapitatu wtasnego (01.2002) 51 175,5

Zrédio: Spotka, obliczenia wlasne, E — prognoza

JTT Computer jest najwyzej wyceniong spotka w portfelu MCI, generujaca zyski mimo trudnej sytuacji w branzy. W pazdzierniku ubr firma
pozyskata inwestora — amerykanska spotke Enterasys Networks, producenta sprzgtu i oprogramowania sieciowego, ktory objal 10% akcji.
Jedne z ostatnich informacji dotyczyly ewentualnej fuzji z Optimusem Technologie, ktéra pozwolityby nowej spolce uzyska¢ wiodaca
pozycjg na rynku dystrybutorow i producentow komputeréw. Bytaby to rowniez okazja do wyjscia ze spotki dla MCI. Prognoza zarzadu MCI
dla JTT na rok 2001/2002 zaktada przychody 450 mIn PLN i zysk netto 3,2 mln PLN (rok obrotowy dla JTT trwa od kwietnia do marca, przy

czym wedltug przyjetych oznaczen 2001 oznacza rok 2001/2002 konczacy sig¢ 31.03.2002).

CCS S.A.

Podstawowe informacje o CCS S.A.

Nazwa
Rodzaj dziatalnosci

Siedziba

Etap rozwoju

Rola MCI

Udziat procentowy

Reprezentacja MCI

Inni inwestorzy (istotny udziat)

Wartos$¢ spolki w momencie inwestycji (mln PLN)
Warto$¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN)
Wycena transakcyjna pakietu MCI (transakcja
Enterprise Innvestors 1300 PLN/akcj¢) min PLN
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN)
Dyskonto

Wycena pakietu MCI metodg DCF (mln PLN)
uwzgledniajaca dyskonto

Computer Communications Systems S.A.

Doradztwo, projektowanie i realizacja

kompleksowych projektow informatycznych

Wroctaw ul. Bema 17
Restrukturyzacja

Wiodacy inwestor finansowy

50,01%

Dwoch cztonkow Rady nadzorczej
Polish Enterprise Fund LP (16,22%)

17,75

7,62
10,00%

6,86

16,6
9,2

Zrédlo: Spétka, obliczenia wlasne

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
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Bilans CCS S.A. (tys PLN)

1999 2000 2001 E 2002 E 2003 E
Aktywa 13 830,4 19471,5 13 869,0 12 088,9 14 810,0
Majatek trwaly 26393 2 560,9 2 660,0 2 760,0] 2 960,0]
Majatek obrotowy 11121,7 16 539,1 11 009,0 9078,9 11 650,0
RMK 69,5 371,5 200,0 250,0 200,0]
Pasywa 13 830,4 19471,5 13 869,0 12 088,9 14 810,0
Kapitat whasny 5861,1 3984,7 -331,0 -611,1 60,0
Rezerwy 0,0 313,2 200,0 200,0 250,0
Zobowiazania 7319,6 13 656,5 13 000,0 11 500,0 13 500,0
- dlugoterminowe 59,8 0,0 0,0 0,0 0,0
- krotkoterminowe 7259,8 13 656,5 13 000,0 11 500,0 13 500,0,
RMK i ppo. 649,8 1517,1 1 000,0 1 000,0] 1 000,0]
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne, E - prognoza
Rachunek zyskow i strat CCS S.A. (tys PLN)
1999 2000 2001 E 2002 E 2003 E
Przychody netto ze sprzedazy 65 658,9 55 464,0 59 346,5 48 664,1 51097,3
Koszty dziatalnosci operacyjnej 60 067,5 538573 613973 48 196,9 49 401,8
Zysk operacyjny 5549,3 11634 -2 630,7 -130,1 1 080,3
Zysk brutto 50477 589,8 43157 -280,1 860,3
Podatek dochodowy 1 980,5 548,0 0,0 0,0 189,3
Zysk netto 3067,2 41,8 -4315,7 -280,1 671,0
Amortyzacja 728,5 14484 1325,0 1 100,0 1 180,0
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne, E - prognoza
Wycena CCS S.A. metodg DCF(tys PLN)
2000 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E
FCF (przeplywy gotowkowe) 785,6 2007,5 470,0 -240,7 717,5 860,8 882,3
Warto$¢ rezydualna FCF 21250,3
PV FCF 1 868,3 408,8 -195,4 543,8 612,9 15131,6
Suma PV FCF 18 370,0
Wartos$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 1,4
Wartos$¢ spotki 18371,4
Zadhuzenie oprocentowane 3962,1
Warto$¢ kapitatu wlasnego ( 12.2000r) 14 409,3
Wartos¢ kapitatu whasnego ( 01.2002r) 152354
Dyskonto 10,0%
Wycena kapitatu wtasnego (01.2002) 13 711,9

Zrédlo: Spétka, obliczenia wlasne, E - prognoza

Sytuacja tego integratora jest trudna. Ten rok CCS S.A. zamknie strata 4,3 mln PLN. Spétka znajduje si¢ w fazie restrukturyzacji, ktorej
celem jest zbudowanie silnego, stabilnego regionalnego integratora systemow, zamiast kosztownej ekspansji ogolnokrajowej. Nowa strategia
ma poprawi¢ rentownos$¢ firmy tak by w przyszlosci stata sig¢ atrakcyjnym obiektem do sprzedazy dla inwestora strategicznego. Prognoza
zarzadu MCI na rok 2002 zaktada przychody 48 mln PLN i wynik finansowy netto na poziomie 0.

DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
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Bankier.pl S.A.

Podstawowe informacje o Bankier.pl S.A.

Nazwa

Rodzaj dziatalnosci

Siedziba

Etap rozwoju

Rola MCI

Udziat procentowy

Reprezentacja MCI

Inni inwestorzy (istotny udziat)

Wartos$¢ spolki w momencie inwestycji (min PLN)
Warto$¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN)
Wycena transakcyjna pakietu MCI (transakcja
bmp AG 20% za 0,85 min euro) min PLN
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN)
Dyskonto

Wycena pakietu MCI metoda DCF (mIn PLN)
uwzgledniajaca dyskonto

Wycena porownawcza pakietu MCI (mln PLN)

Bankier.pl S.A.
Vortal finansowy
Wroctaw ul. Swidnicka 13
Development
Inwestor finansowy
59,28%,
Dwoch cztonkéw RN
bmp AG (20%)
0,8
0,9

8,27
0,99
20,00%

0,79

3,47

Zrédio: Spétka, obliczenia wlasne

Bankier.pl jest
jednym z
wiodacych vortali
finansowych

Wyceny poréwnawczej Bankiera.pl S.A. dokonano w oparciu o pordwnanie z portalami Interia i Hoga. Hipotetyczng wyceng Bankiera
obliczono wykorzystujac wskazniki P/BV i MC/S oraz aktualne notowania rynkowe spotek. Zwracamy uwagg, ze Interia i Hoga sa portalami

horyzontalnymi, a nie vortalami finansowymi jak Bankier (w zwiazku z tym wycena poréwnawcza nie musi by¢ w petni adekwatna).

Bilans Bankier.pl S.A. (tys PLN)

2000 2001 E 2002 E 2003 E
Aktywa 2 098,8 4 026,2 3952,7 4590,5
Majatek trwatly 1 084,0 2 100,0] 3000,0 3700,0
Majatek obrotowy 1014,8 1926,2 952,7 890,5
RMK 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 20988 4 026,2 3952,7 4590,5
Kapital whasny 76,5 2 506,2 4527 -209,5
Rezerwy 89,5 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania 1 899,0 1 500,0 2 500,0 3.800,0
- dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0
- krotkoterminowe 1 899,0 1 500,0 2 500,0 3.800,0
RMK i ppo. 338 20,0 1 .000,0 1 .000,0
Zrédlo: Spétka, obliczenia wilasne, E — prognoza
Rachunek zyskow i strat Bankier.pl S.A. (tys PLN)
2000 (04 - 12 2001 E 2002 E 2003 E
Przychody netto ze sprzedazy 883,8 2234,1 3351,2 4 691,7
Koszty dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk operacyjny 973,3 -3228,8 -2 063,5 -682,2
Zysk brutto -1033,5 -3218,8 -2 053,5 -662,2
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -1033,5 -3218,8 -2 053,5 -662,2
Amortyzacja 177,1 315,0 600,0 740,0

Zrédio: Spotka, obliczenia wlasne, E — prognoza

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
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Wycena Bankier.pl S.A. metodg DCF (tys PLN)

Zrédlo: Spétka, obliczenia wilasne, E — prognoza

2000 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E
FCF (przeplywy gotowkowe) -2204,2 -5554,1 -710,0 -930,0 -281,2 508,7 5232
Warto$¢ rezydualna FCF 12 567,9
PV FCF -4 995,7 -600,4 -742,3 -211,6 361,3 8 925,8
Suma PV FCF 27372
Wartos$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 0,0
Wartos$¢ spotki 27372
Zadhuzenie oprocentowane 1314,8
Warto$¢ kapitatu wlasnego ( 12.2000r) 14223
Wartos¢ kapitatu whasnego ( 01.2002r) 16744
Dyskonto 20,0%
Wycena kapitatu wtasnego (01.2002) 1339,5

Bankier jest jednym z wiodacych vortali finansowych, ktory przechodzi restrukturyzacj¢ po potaczeniu w ubr z portalem Euromoney.pl.
Ostatnio podpisana zostata umowa dotyczaca drugiej rundy finansowania Bankiera.pl S.A. W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Bankiera spotki bmp i CEEV beda posiadaé tacznie 62,02% akcji (obecnie 20%), a 32,9% akcji zostanie w posiadaniu MCI. Jednocze$nie
MCI zostanie zwolniony z wypehiania zobowiazan wynikajacych z poprzedniej umowy udzialowej (m.in. Put Option, czyli mozliwosci
sprzedazy akcji przez fundusz bmp po cenie nabycia powigkszonej o 15% w skali roku). Jesli umowa ta wejdzie w zycie wlascicielem
wigkszosciowym Bankiera begdzie fundusz bmp, zatem nalezy liczy¢ si¢ z catkowitym wyjsciem MCI z inwestycji. Prognoza zarzadu MCI na
rok 2002 zaktada przychody 3,3 mln PLN i stratg netto — 2,1 mln PLN.

Polski Portal Ubezpieczeniowy S.A. (PPU S.A.)

Podstawowe informacje o PPU S.A.

Zrédlo: Spétka, obliczenia wilasne, E — prognoza

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Nazwa Polski Portal Ubezpieczeniowy (Expertia)
Rodzaj dziatalnosci Internet/B2B ubezpieczenia
Siedziba Warszawa al.. KEN 95
Etap rozwoju Start-up
Rola MCI Inwestor finansowy
Udziat procentowy 59,72%
Reprezentacja MCIL Trzech cztonkéw RN
Inni inwestorzy (istotny udziat) M. Bud-Gusaim (12,59%), 3dart (13,00%)
Wartos¢ spolki w momencie inwestycji (min PLN) 14,1
Wartos¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN) 4,1
Wycena transakcyjna pakietu MCI (mln PLN) -
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN) 5,55
Dyskonto 20,00%
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mIn PLN)
uwzgledniajaca dyskonto 5,55
Zrédio: Spétka, obliczenia wlasne
Wycena PPU S.A. metodg DCF (tys PLN)
2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E
FCF (przeplywy gotowkowe) -1917,5 -852,5 -160,0 309,1 810,4 830,6
Wartos$¢ rezydualna FCF 18 458,7
PV FCF -1917,5 -780,7 -142,0 263,2 655,4 14 928,3
Suma PV FCF 13 006,7
Warto$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 0,0
Wartos$¢ spotki 13 006,7
Zadhuzenie oprocentowane 1517,5
Wartosé¢ kapitatu whasnego ( 12.2001r) 11 489,2
Warto$¢ kapitatu wlasnego ( 01.2002r) 11 608,9
Dyskonto 20,0%
Wycena kapitatu wlasnego (01.2002) 9287,1

PPU ma szanse¢ na
internetowa
integracje rynku
ubezpieczen
majatkowych
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PPU S.A. probuje zaistnie¢ na rynku ubezpieczeniowym (wykorzystujac m.in. portal www.expertia.pl) i wykorzysta¢ mozliwosci wymiany
danych dotyczacych ubezpieczen pomigdzy agentami ubezpieczeniowymi réznych towarzystw oraz optymalizacji procesu zawierania umow
ubezpieczeniowych. Mozliwosci dziatania na tym rynku sa ogromne i jesli spoice uda si¢ odnie§¢ sukces moze on by¢ naprawdg
spektakularny. Z drugiej strony wejscie na do$¢ konserwatywny rynek ubezpieczen majatkowych nie bedzie z pewnoscia tatwe i moze
kosztowa¢ spotke sporo naktadéw i czasu. W grudniu ubr spoétka pozyskala silnego partnera technologicznego- spotke Efigence (dawniej
3dart.com). Prognoza zarzadu MCI na rok 2002 zaktada przychody 1,8 mln PLN i stratg netto — 0,95 mln PLN.

Travelplanet.pl S.A.

Nazwa Travelplanet S.A.

Rodzaj dziatalnosci e-comerce, turystyka

Siedziba Wroclaw ul. Swidnicka 13

Etap rozwoju Start-up

Rola MCI Wiodacy inwestor finansowy
Udziat procentowy 97,77%
Reprezentacja MCIL Trzech cztonkéw RN

Inni inwestorzy (istotny udziat) -

Wartos¢ spolki w momencie inwestycji (min PLN) 0,5

Wartos¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN)
Wycena transakcyjna pakietu MCI min PLN -

Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN) 1,77
Dyskonto 20,00%
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mIn PLN)

uwzgledniajaca dyskonto 1,42

Podstawowe informacje o Travelplanet.pl S.A.
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne

Bilans Travelplanet.pl S.A. (tys PLN)

2001 E 2002 E 2003 E

Aktywa 754,7 971,4 1 605,0
Majatek trwaty 400,0 490,0] 560,0
Majatek obrotowy 334,7 4614 1015,0
RMK 20,0 20,0 30,0

Pasywa 754,7 971,4 1 605,0
Kapital whasny -1045,3 -1148,6 -1225,0
Rezerwy 0,0 20,0 30,0
Zobowigzania 1 800,0 2100,0 2 800,0
- dlugoterminowe 200,0 100,0 100,0
- krétkoterminowe 1 600,0 2 000,0] 2 700,0]
RMK i ppo. 0,0 0,0 0,0

Zrédlo: Spélka, obliczenia wlasne, E — prognoza

Rachunek zyskow i strat Travelplanet.pl S.A. (tys PLN)

2001 E 2002 E 2003 E
Przychody netto ze sprzedazy 211,0 825,0 2145,0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0
Zysk operacyjny -14453 -1033,2 26,4
Zysk brutto -1545.3 -1103,2 -76,4
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -1545,3 -1103,2 -76,4
Amortyzacja 60,0 98,0 112,0

Zrédio: Spotka, obliczenia wlasne, E — prognoza

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
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Travelplanet.pl
S.A. bedzie
prébowat
wyKorzystaé nowe
kanaly dystrybucji
— gléwnie oparte o
rozwigzania
mobilne
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Wycena Travelplanet.pl S.A. metodg DCF (tys PLN)

2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E
FCF (przeplywy gotowkowe) -1 960,0 -1 090,0 -250,0 99,1 3473 356,0
Warto$¢ rezydualna FCF 7910,3
PV FCF -1960,0 -998,2 -217,6 81,8 271,2 6176,2
Suma PV FCF 33534
Wartos$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 0,0
Wartos$¢ spotki 33534
Zadhuzenie oprocentowane 1560,0

Warto$¢ kapitatu wlasnego ( 12.2001r) 1793,4
Wartos¢ kapitatu whasnego ( 01.2002r) 1812,1
Dyskonto 20,0%
Wycena kapitatu wtasnego (01.2002) 1 449,6

Zrédlo: Spétka, obliczenia wlasne, E — prognoza

Spotka jest wiascicielem wiodacego polskiego posrednika turystycznego w internecie www.travelplanet.pl i poszukuje obecnie silnego
partnera medialnego w celu ekspansji na rynku ofert turystycznych. Planuje roéwniez rozw¢j alternatywnych kanatow dystrybucji (portale
horyzontalne, serwisy mobilne). Prognoza zarzadu MCI na rok 2002 zaktada przychody 0,83 mln PLN i stratg netto — 1,1 min PLN.

Processde S.A.
Podstawowe informacje o Process4e.pl S.A.

Nazwa Process4e S.A.

Rodzaj dziatalnosci Konsulting IT

Siedziba Warszawa ul. Ractawicka 129/16

Etap rozwoju Development

Rola MCI Inwestor finansowy

Udziat procentowy 66,66%

Reprezentacja MCI Trzech cztonkoéw RN g;;:lzils]tes,c?:fwadﬂ
Inni inwestorzy (istotny udziat) U. Kottmann (33,64%) zakresie
Warto$¢ spdlki w momencie inwestycji (mln PLN) 2,5 konsultingu/CRM
Warto$¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN) 1,67

Wycena transakcyjna pakietu MCI (mln PLN) -

Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN) 1,55

Dyskonto 10,00%

Wycena pakietu MCI metoda DCF (mln PLN)

uwzgledniajaca dyskonto 1,40
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne
Bilans Processd4e S.A. (tys PLN)

2001 E 2002 E 2003 E
Aktywa 2 607,6 2909,1 3259,9

Majatek trwatly 230,0 350,0 470,0

Majatek obrotowy 2357,6 2539,1 2759,9

RMK 20,0 20,0 30,0

Pasywa 2 607,6 2909,1 3259,9

Kapital whasny 2557,6 2 689,1 29299

Rezerwy 0,0 20,0 30,0

Zobowigzania 50,0 200,0 300,0

- dlugoterminowe 0,0 100,0 100,0

- krétkoterminowe 50,0 100,0] 200,0

RMK i ppo. 0,0 0,0 0,0
Zrédlo: Spétka, obliczenia wilasne, E — prognoza

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych 14
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Rachunek zyskow i strat Process4e S.A. (tys PLN)

Zrédlo: Spétka, obliczenia wlasne, E — prognoza

2001 E 2002 E 2003 E

Przychody netto ze sprzedazy 2900,0 31320 3915,0

Koszty dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0

Zysk operacyjny 30,0 133,0 278,8

Zysk brutto 80,0 173,0 308,8

Podatek dochodowy 22,4 41,5 67,9

Zysk netto 57,6 131,5 240,8

Amortyzacja 34,5 70,0 94,0
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne, E — prognoza

Wycena Processde S.A. metodq DCF (tys PLN)

2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E

FCF (przeplywy gotéwkowe) -2527.6 -118,5 27,9 142.4 212,1 2174
Wartos¢ rezydualna FCF 0 0 0 0 0 4831,9
PV FCF -2 527,6 -108,5 23,1 107,1 146,7 3341,9
Suma PV FCF 982,7

Warto$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 1322,1

Warto$¢ spotki 2304,8

Zadhizenie oprocentowane 0,0

Wartos¢ kapitatu wiasnego ( 12.2001r) 2304,8

Wartos¢ kapitatu wiasnego ( 01.2002r) 2 328,8

Dyskonto 10,0%

Wycena kapitatu wiasnego (01.2002) 2 095,9

Spotka zajmuje si¢ konsultingiem biznesowym dla branzy informatycznej w Polsce oraz Europie Centralnej i Wschodniej, jak rowniez
analizami przedwdrozeniowymi systemow wspomagania zarzadzania CRM. Wydaje sig, ze spotka prowadzi dziatalno$¢ na stosunkowo
niewielka skalg w stosunku do swoich mozliwosci kapitalowych (duze kapitaty whasne, duza ilos¢ gotowki) i mogtaby ja znacznie rozszerzy¢.
Prognoza zarzadu MCI na rok 2002 zaktada przychody 3,1 mln PLN i zysk netto 0,14 mln PLN.

Biprogeo S.A.

Podstawowe informacije o Biprogeo S.A.

Nazwa

Rodzaj dziatalnosci

Siedziba

Etap rozwoju

Rola MCI

Udziat procentowy

Reprezentacja MCI

Inni inwestorzy (istotny udziat)

Warto$¢ spolki w momencie inwestycji (mln PLN)
Wartos$¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN)
Wycena transakcyjna pakietu MCI (mln PLN)
Wycena pakietu MCI metoda DCF (mIn PLN)
Dyskonto

Wycena pakietu MCI metoda DCF (min PLN)

uwzgledniajaca dyskonto

Biprogeo S.A.
FTOJCKlowdnIC 1 wardzdanic

oprogramowania
komputerowego w zakresie
informacji przestrzennej
Wroclaw
Restrukturyzacja
Wiodacy inwestor finansowy
75,01%
Trzech cztonkéw RN
0,5
0,4

1,31
20,00%)

1,05

Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
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Biprogeo jest jedna
z najwiekszych
firm dzialajacych
na dynamicznie
rozwijajacym sie
rynku GIS
(Geographic
Information
System)
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Bilans Biprogeo S.A. (tys PLN)

Zrédlo: Spétka, obliczenia wlasne, E — prognoza

2001 E 2002 E 2003 E
Aktywa 1 480,2 2 615,9 3216,1

Majatek trwaly 4471 550,0 750,0

Majatek obrotowy 1013,1 2045,9 2 446,1

RMK 20,0 20,0 20,0

Pasywa 1 480,2 2615,9 3216,1

Kapitat whasny -319,8 115,9 616,1

Rezerwy 0,0 0,0 0,0

Zobowigzania 1 800,0 2 500,0] 2 600,0]

- dlugoterminowe 0,0 0,0 100,0

- krotkoterminowe 1 800,0 2 500,0] 2 500,0]

RMK i ppo. 0,0 0,0 0,0
Zrédlo: Spétka, obliczenia wlasne, E — prognoza
Rachunek zyskow i strat Biprogeo S.A. (tys PLN)

2001 E 2002 E 2003 E

Przychody netto ze sprzedazy 3300,0 5280,0 5808,0

Koszty dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0

Zysk operacyjny -1220,0 643,2 691,4

Zysk brutto -1320,0 5732 6414

Podatek dochodowy 0,0 137,6 141,1

Zysk netto -1 320,0 435,6 500,3

Amortyzacja 46,5 80,0 120,0
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne, E — prognoza

Wycena Biprogeo S.A. metodq DCF (tys PLN)

2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E

FCF (przeplywy gotéwkowe) -1346,0 -46,6 91,1 20,8 2154 2204
Wartos¢ rezydualna FCF 4737,2
PV FCF -1 346,0 42,7 77,0 16,3 157,0 34542
Suma PV FCF 23157

Warto$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 137,1

Warto$¢ spotki 2452,8

Zadhizenie oprocentowane 720,0

Wartos¢ kapitatu wiasnego ( 12.2001r) 1732,8

Wartos¢ kapitatu wiasnego ( 01.2002r) 1750,9

Dyskonto 20,0%

Wycena kapitatu wiasnego (01.2002) 1 400,7

Biprogeo tworzy specjalistyczne oprogramowanie z zakresu systemOw informacji przestrzennej. W zwiazku ze zmianami prawnymi
wynikajacymi m.in. z przysztego wejscia do UE a dotyczacymi na przyktad podatku od nieruchomosci, czy tworzenia rejestrow danych
terenowych (np. dane o rzekach, drogach itp.) spotka moze uczestniczy¢ w kontraktach rzadowych. Spétka zostata tanio odkupiona od
funduszu Enterprise Investors za 0,1 mln USD (sam fundusz zaptacit za nia 1,5 mln USD). Prognoza zarzadu MCI na rok 2002 zaklada
przychody 5,4 mln PLN i zysk netto 0,85 mln PLN.

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych
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Storagede S.A. (S4e S.A.)

Podstawowe informacje o S4e S.A.

Nazwa StoragedE S.A. Sde jest firma
Rodzaj dziatalno$ci Dziatalnosc w zakresie archiwizacji danych dzialajaca na

Lo , obiecujacym rynku
Siedziba Krakow systeméw
Etap rozwoju Start-up archiwizacji
Rola MCI Wiodacy inwestor finansowy danych
Udziat procentowy 95,23%
Reprezentacja MCIL Trzech cztonkéw RN
Inni inwestorzy (istotny udziat) -
Warto$¢ spolki w momencie inwestycji (min PLN) 2,1
Wartos¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN) 2
Zrédlo: Spotka, obliczenia wlasne
Storagede zajmuje si¢ integracja i dystrybucja matryc dyskowych i systemow archiwizacji danych. Spétka uruchomita dziatalnos¢ i jest na
etapie finalizacji umow z gtownymi parterami technologicznymi. W ocenie spotki segment, w ktorym dziata zaliczany jest do najszybciej
rozwijajacych si¢ w obrebie rynku IT z szacowana dynamika 80% w skali roku. Prognoza zarzadu MCI na rok 2002 zaktada przychody 19,5
mln PLN i stratg netto — 0,25 mln PLN.
Synergy S.A.
Podstawowe informacje o Synergy S.A.
Nazwa Synergy Polska S.A.

Integrator zaawansowanych rozwigzan

Rodzaj dziatalnosci informatycznych Synergy jest

C o integratorem
Siedziba Warszawa wspélpracujacym z
Etap rozwoju Start-up miedzynarodowymi

) K S
Rola MCI Wiodacy inwestor finansowy orporacjami
Udziat procentowy 99,40%)
Reprezentacja MCI Trzech cztonkoéw RN
Inni inwestorzy (istotny udziat) -
Wartos¢ spolki w momencie inwestycji (min PLN) 0,5
Warto$¢ ksiggowa udziatu MCI netto (mln PLN) 0,5
Zrédio: Spétka, obliczenia wlasne
Synergy Polska dziata na rynku integracji rozwiazan informatycznych i wspoltpracuje przede wszystkim z migdzynarodowymi korporacjami.
Prognoza zarzadu MCI na rok 2002 zaktada przychody 13,5 mln PLN i zysk netto 0,54 mln PLN.
Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych 17
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Wycena akcji MCI Management S.A.

' Wycena Wycena pakietu MCI Prayjote Zastosowana
Spotka Sektor pakietu MCI (mln. PL.N) po dyskonto metoda
(mln PLN) | uwzglgdnieniu dyskonta wyceny
1 JTT Computer S.A. IT/integracja 20,50] 18,45 10% DCF
2 CCS S.A. IT/dystrybucja 7,62 6,86 10% DCF
3 Bankier.pl S.A. Internet/vortal finansowy 0,99 0,79 20% DCF
4 PPU S.A. Internet B2B, ubezpieczenia 6,93 5,55 20% DCF
s Travelplanet S.A. il;:.e;lls'ltl}c:lt(/:-commerce, 177 1,42 20% DCF
. Process4e S.A. CRM business, consulting 1.55 1,40 10% DCF
7 Biprogeo S.A. IT/software 1,31 1,05 20% DCF
" Storagede S.A. gg?sr;ge, dystrybucja i 2,00 2,00 0%| wksiegowa
9 Synergy S.A. IT/dealer 0,50) 0,50) 0%]| w.ksiggowa
Wartos¢ portfela 43,18 38,01
Gotowka+p.wartosciowe 13,77 13,77
(31.12.2001)
Naleznosci (31.12.2001) 7,85 7,85
Zobowiazania 0,00} 0,00
Wartos¢ aktywow netto MCI 56,95 51,78
Ilo$c akeji MCI (mln szt) 37,80 37,80
Wartos¢ 1 akcji MCI (PLN) 1,51 1,37

Zrédlo: Obliczenia wlasne

Wycena akcji MCI zostata dokonana w oparciu o wyceng jej portfela inwestycyjnego. Do wyceny portfela wzigto wyceny DCF
poszczegdlnych spotek (oprocz S4e i Synergy — warto§é ksiggowa udziatu MCI). Wartos¢ portfela wyceniono na 38,01 mln PLN. Do tego
spolka posiadata na koniec roku 8,13 mIn PLN gotowki i 5,64 mln PLN w papierach warto$ciowych. Oprécz tego spotka posiadata 7,85 min
PLN naleznosci, jednak z uwagi na trudno$¢ w oszacowaniu ich $ciagalnosci nie beda one uwzgledniane w wycenie. Poza tym znaczna czg§é
naleznosci to pozyczki udzielone spotkom portfelowym (m.in. CCS S.A., Bankier.pl S.A., Travelplanet.pl S.A., Biprogeo S.A.). Srodki
pienigzne w ocenie zarzadu MCI wystarcza na okoto 12-18 m-cy dzialalnosci. Spotka nie posiadata na koniec roku 2001 zobowiazan, nie ma
zatem niebezpieczenstwa utraty ptynnosci w najblizszym czasie. Warto$¢ aktywow netto MCI (portfel + gotowka + pw - zobow) wyceniamy
na 51,78 mln PLN, co daje 1,37 PLN na akcjg. Ostatni (20.02.2002) kurs gietdowy 1,13 PLN jest zatem nizszy od wyceny o 17,5%. Wycena
samego portfela to 38,01 min PLN, czyli 1,01 PLN/akcjg, a reszta czyli 0,36 PLN/akcjg to wycena gotowki i papierow wartosciowych, ktore
beda zuzywane na nowe inwestycje i biezaca dziatalno$¢ Spolki. Portfel inwestycyjny MCI zwiera ciekawe spotki przynoszace zyski juz teraz
(JTT Computer) lub majace szanse odniesienia duzego sukcesu (PPU S.A., S4e S.A.). Jednak wigkszos¢ spotek portfelowych przyniosta
straty za 2001r: CCS S.A., Bankier.pl S.A., PPU S.A., Travelplanet.pl S.A., Biprogeo S.A., S4e S.A., Synergy S.A. a prognozy nie zaktadaja
zdecydowanej poprawy juz w biezacym roku. Zatem ich wycena bedzie zaleze¢ w duzej mierze od klimatu wokot spotek IT i ich wyceny
rynkowej. Inwestycje typu IT, czy VC (zawierajace portfele IT) wyceniane sa przy sprzyjajacej koniunkturze jako wielokrotno$¢ ich aktywow
lub wartosci portfela inwestycyjnego w przypadku funduszy VC. Warto$¢ portfela MCI przed IPO w 2001r byto wyceniane na okoto 3 PLN,
cena w IPO wyniosta 6 PLN (2 razy warto$¢ portfela/akcjg) a rynek wycenit walory MCI na wejsciu prawie po 9 PLN (3 razy warto$¢
portfela/akcjg). W chwili obecnej wycena rynkowa spotek IT jak i portali jest niska i praktycznie uniemozliwia wyjscie z inwestycji w formie
IPO, a sprzedaz inwestorowi strategicznemu odbylaby si¢ prawdopodobnie po cenie nie zapewniajacej wymaganej przez MCI stopy zwrotu.
W zwiazku z tym ewentualne wyjscia ze spotek portfelowych spotka bedzie realizowaé prawdopodobnie w terminie p6zniejszym (2003-
2004). Posiadanie ptynnych $rodkow w chwili obecnej powoduje, ze MCI nie traci mozliwosci dokonywania nowych inwestycji po
atrakcyjnych cenach. Wedtug deklaracji zarzadu w tym roku majq zosta¢ kupione 2-3 nowe spotki portfelowe. 11-12 spétek w portfelu MCI
to wedhug ocen zarzadu maksymalna ich liczba do zarzadzania przy obecnych mozliwosciach kadrowych Spotki. Po trwajacym od debiutu w
lutym 2001r spadku obecnie akcje Spotki notowane sa na poziomie nieco ponad 1 PLN. Wydaje sig, ze wigkszo$¢ niekorzystnych informacji
jest juz zawartych w cenie. Po sprzedazy swego pakietu przez jednego z glownych akcjonariuszy — spotk¢ Howell S.A., obecnie jednym z
zagrozen jest pakiet akcji z konwersji udziatdéw Czechowicz Ventures (ok. 1,5 mln walorow), cho¢ nie wiadomo, czy wiasciciele beda
sprzedawac¢ akcje teraz na rynku. Jednoczesnie Spotka po zamieszaniu i serii niekorzystnych informacji dotyczacych sprzedazy akeji przez jej
gtéwnych akcjonariuszy ma szansg¢ poprawi¢ swoj wizerunek na rynku kapitalowym. Odbudowanie nadszarpnigtego zaufania (szczego6lnie
wsrod inwestorow instytucjonalnych) nie bgdzie jednak tatwe, i na pewno potrwa. Jesli jednak Spotka bedzie prowadzié jasna i czytelna
polityke informacyjna (konieczna szczegélnie w branzy VC, gdzie zawierane jest wiele skomplikowanych umow) podziata to na pewno na jej
korzys¢. Biorac pod uwagg sytuacje MCI Management S.A., prognozy, zagrozenia i ryzyko wydajemy rekomendacj¢ AKUMULUJ.
Doradzamy powigkszanie pozycji przy ewentualnych spadkach w okolice 0,90 — 1,10 PLN.
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Wycena akeji MCI
obejmujaca
warto$¢ portfela
inwestycyjnego i
Srodkéw plynnych
to 1,37 PLN

Wycena samego
portfela
inwestycyjnego to
1,01 PLN/akeje

Gotowka i papiery

warto$ciowe daja
0,36 PLN/akcje
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METODOLOGIA LICZENIA WSKAZNIKOW ZAMIESZCZONYCH W ANALIZIE

BVPS  wartos¢ ksiggowa przypadajaca na jedna akcje;
CEPS suma zysku netto i amortyzacji przypadajaca na jedna akcje;

CFP  (Cash Flow and Parataxes) Nadwyzka Finansowa i Parapodatki=zysk netto+amortyzacja+odsetki+parapodatki

CFPM (Cash Flow and Parataxes Margin) Stopa Nadwyzki Finansowej i Parapodatkow=(zysk netto+
amortyzacja+odsetki+parapodatki)/przychody netto

cpP (Average Collection Period) rotacja nalezno$ci; iloraz warto$ci naleznosci krotkoterminowych na koniec okresu i przychodéw

ogotem (przychody ze sprzedazy, pozostate przychody operacyjne i przychody finansowe) w tym okresie, pomnozony przez ilosé
dni w okresie,

CR (Current Ratio) wskaznik plynnosci biezacej; iloraz majatku obrotowego i sumy: zobowigzan krétkoterminowych i funduszy
specjalnych, rezerw, rozliczen migdzyokresowych biernych i przychodéw przysztych okresow;

DCF  (Discounted Cash Flow) metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych

DEPR (Depreciation) Amortyzacja

DFL  dzwignia finansowa; miara ryzyka finansowego wyrazona ilorazem: EBIT i EBIT pomniejszony o koszt odsetek (lub ilorazem
wzglednego przyrostu EPS i wzglednego przyrostu EBIT);

DOL  dzwignia operacyjna; miara ryzyka operacyjnego wyrazona ilorazem: przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszty zmienne i
przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszty zmienne oraz koszty state (lub ilorazem wzglednego przyrostu EBIT i wzglednego
przyrostu przychodéw ze sprzedazy);

EAM  (Profit before Extraordinary Items and Taxes Margin)  stopa zysku na dziatalnosci gospodarczej=zysk na dziatalno$ci
gospodarczej/przychody netto

EPS  zysk netto przypadajacy na jedna akcjg;

GP (Gross Profit) Wynik Finansowy Brutto

IT (Days of Coverage-Inventory) rotacja zapasoéw; iloraz wartosci zapasow na koniec okresu i przychodow ogoétem (przychody ze
sprzedazy, pozostate przychody operacyjne i przychody finansowe) w tym okresie, pomnozony przez ilos¢ dni w okresie;

MC/S iloraz warto$ci rynkowej spotki 1 przychodow ze sprzedazy za ostatnie cztery kwartaty;

NICF (Net Investment Cash Flow) Przeptywy Inwestycyjne Netto

NFCF (Net Financial Cash Flow) Przeptywy Finansowe Netto

NOCF (Net Operating Cash Flow) Przeptywy Operacyjne Netto

NPM  (Net Profit Margin) Stopa Zysku Netto=zysk netto/przychody netto,

NP (Net Profit) Zysk Netto

NS (Net Sales) Przychody Netto

NSEM (Net Sales per Employee) Wydajno$¢ Pracy=przychody netto/zatrudnienie

NWC (Net Working Capital) kapitat obrotowy netto lub kapitat pracujacy; roznica pomigdzy majatkiem obrotowym a suma: zobowiazan
krotkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw oraz rozliczen migdzyokresowych biernych i przychodéw przysztych okresow;

opr (Operating Profit) Zysk Operacyjny

OPM  (Operating Profit Margin) Stopa Zysku Operacynego=zysk operacyjny/przychody operacyjne

OPPS  zysk operacyjny przypadajacy na jedna akcjg;

P/CE cena/cash flow; iloraz rynkowej wartosci spotki przez sumg jej zyskow netto oraz amortyzacji za ostatnie cztery kwartaty;

P/E (Price/Earnings) cena/zysk; iloraz rynkowej wartosci spotki przez sumg jej zyskow netto za ostatnie cztery kwartaty;

P/EBIT iloraz rynkowej wartosci spotki i EBIT za ostatnie cztery kwartaty;

P/BV  iloraz warto$ci rynkowej spotki i jej wartosci ksiggowej;

PL (Days of Coverage — Liabilities) rotacja zobowiazan; iloraz warto$ci zobowiazan krotkoterminowych na koniec okresu
i przychodow ogotem (przychody ze sprzedazy, pozostate przychody operacyjne i przychody finansowe) w tym okresie, pomnozony
przez ilo$¢ dni w okresie;

OR (Quick Ratio) wskaznik podwyzszonej ptynnosci; iloraz majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy i sumy: zobowiazan
krotkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw, rozliczen migdzyokresowych biernych i przychodéw przysztych okresow;

ROA  (Return on Assets) stopa zwrotu z aktywow; iloraz zysku netto i aktywow na koniec okresu obrotowego;

ROE  (Return on Equity) stopa zwrotu z kapitatu wlasnego; iloraz zysku netto i kapitatow wlasnych na koniec okresu obrotowego;

ROIC (Return On Invested Capital) stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu; iloraz NOPLAT i kapitatu zainwestowanego w dziatalno$¢
operacyjna;

VAM  (Value Added Margin) Stopa Wartosci Dodanej=(zysk netto+wynagrodzenia+narzuty+podatek
dochodowy+parapodatki)/przychody netto

WACC (Weighted Average Cost of Capital) koszt kapitalu wykorzystywanego przez przedsigbiorstwo mierzony $redniag wazona kosztow
poszczegolnych sktadnikow w kapitale catkowitym;

wskaznik ogolnego zadluienia iloraz zobowigzan i warto$ci aktywow;

wskaznik rentownosci brutto iloraz zysku brutto i przychodow ze sprzedazy;

wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych iloraz zobowiazan ogétem do kapitatow wtasnych;

wskaznik zadluZenia dlugoterminowego iloraz zobowiazan dlugoterminowych do aktywow.
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Wydzial Indywidualnej Obstugi Klienta

Obstuga Klientow Indywidualnych

Andrzej Zydorowicg Kierownik Wydziatu (+48 22) 583 68 22/32;
Piotr Bogusz makler (+48 22) 583 68 21/31;
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